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Vart syfte ar att undersoka hur relationen mellan
entreprendr och riskkapitalist paverkar innovativa,
entreprendrsdrivna bolag med hogteknologiska
produktinnovationer i ett inledande foretagsskede.

Med ett abduktivt angreppssatt och utifran en kvalitativ och
deskriptiv ansats har fyra fallstudier utforts. Dessa fallstudier
ar baserade pa semistrukturerade intervjuer.

Den teoretiska referensramen ar baserad pa creation theory,
riskkapital, foretagsfaser, relationen mellan entreprenér och
riskkapitalist, forstdelse av information - fran ett tolkande
perspektiv, information economy, absorptive capacity,

Tyebjee och Brunos investeringsprocess.

Den empiriska beskrivningen bestar av fyra intervjuer med
fyra olika verkstallande direktorer.

Uppsatsens resultat visar hur innovativa, entreprenorsdriva
foretag med hogteknologiska produktinnovationer paverkas av
relationsbygget med riskkapitaliser. Den  faktor i
investeringsprocessen som av entreprendren anses vara mest
problematisk och som hammar vidare utveckling &r
riskkapitalistens riskutviardering under standig osidkerhet. Det
ar entreprendrens och riskkapitalistens olika syn pa
verkligheten som tillsammans med produktinnovationernas
komplexa teknologi och riskkapitalisternas bristande
branschkunskap som bygger upp en stor osdkerhet runt
entreprendrens verksamhet. Detta skapar, i kombination med
riskkapitalisters riskaversion ett finansieringsgap i ett tidigt
skede som entreprendren maste l6sa genom att minska
osdkerheten runt verksamheten. Nar entreprendren och
riskkapitalisten val ingatt en relation bistdr den senare med
stor kompletterande kunskap och engagemang som ar
betydelsefull for den entreprendriella verksamheten.
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Our purpose is to investigate how the relationship between
entrepreneur and venture capitalist affects innovative,
entrepreneur driven companies with high technological
product innovations in an initial phase.

The design of the thesis is an abductive study, with four case
studies based on a qualitative and descriptive approach. The
case studies are based on semi structural interviews.

The theoretical perspective is based on creation theory,
venture capital, company phases, the relationship between
entrepreneur and venture capitalist, understanding of
information - from an interpretative perspective, information
economy, absorptive capacity, Tyebjee and Bruno’s investment
process.

The empirical material consists of four interviews with four
different CEOs.

The result of the thesis shows how innovative, entrepreneur
driven companies with high technological product innovations
respond from the relationship with the venture capitalist. The
element in the investment process which entrepreurs find
most problematic and that impede the development is the
venture capitalist’s risk evaluation under constant uncertainty.
The entrepreneur and the venture capitalist’s different view of
the reality, together with the product innovation’s complex
technology and the venture capitalist’s lack of industry
knowledge, is what build an uncertainty around the
entrepreneur. This creates, in combination with the venture
capitalist’s risk aversion a financial gap that the entrepreneur
must solve by lowering the uncertainty around the business.
When the entrepreneur and the venture capitalist are in a
relationship, the later assist the former with complementary
knowledge and engagement that is of high value for the
business.
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1. INLEDNING

Det inledande kapitlet bestar av en kort introduktion till vad som gjorde oss intresserade av
amnet. Darefter foljer en problemdiskussion och problemformulering som mynnar ut i
uppsatsens syfte. Kapitlet avslutas med vara valda avgransningar féljt av en presentation av

uppsatsens disposition.

1.1. Bakgrund

| en globaliserad varld under standig utveckling &r innovationer en nddvéandig forutsattning
for fortsatt ekonomisk tillvaxt. Innovationen i sig ar dock 16nl6s ur ett ekonomiskt perspektiv
om den inte anvands for 16nsam produktion av varor och tjanster. Processen fran idéstadiet till
kommersialisering maste effektiviseras for att sakerhetsstalla och behélla Sveriges

ekonomiska progression.*

“Innovation dr ndr kunskap kommer till nytta. Det rdcker inte med kunskap och

forskningsresultat ™.

Globaliseringen har fatt till foljd att konkurrensen okat. Snabbvéaxande ekonomier likt Kina
och Indien har borjat utmana de traditionella industrilanderna och har till skillnad fran tidigare
framvaxande ekonomier spetskompetens inom kunskapsintensiva omraden vilket 6kat trycket
pa vastvarlden ytterligare. For svenskt vidkommande innebar den 6kande konkurrensen att

innovationers betydelse dkar. En aktiv innovationspolitik &r darfér av hdgsta betydelse.®

Sverige har de senaste aren hamnat i toppskiktet i internationella méatningar betraffande
innovationskapacitet. Sverige besitter en bred kunskap och ar duktiga pa att skapa
forutsattningar for innovationer.* Trots de goda innovationsforutsattningarna hamnar Sverige
langre ner i matningar ver etablering av nya lénsamma innovationer’. Fenomenet har av den
Lundensiska innovationsforskaren Charles Edquist fatt benamningen Den svenska

paradoxen®.

! http://www.vinnova.se/sv/Om-VINNOVA/Bakgrund---VINNOV As-omvarld/Innovationer-innovationssystem-
och-hallbar-tillvaxt/

2 http://www.svd.se/naringsliv/nyheter/hur-innovativa-ar-vi-i-sverige_4525491.svd

® http://www.iva.se/Global/Innovation%20f%C3%B6r%20tillv9C3%A4xt/IV A-IFT-McKinsey-1.pdf

* http://www.sweden.gov.se/sh/d/10252/a/98405

*> www.doingbusiness.org/rankings

® Charles Edquist, forelasning pa the Royal Technology Forum 2009, http:/circlelund.wordpress.com/page/4/
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“Sverige ligger bra till i index-méatningarna. Problemet &r att dessa i huvudsak mater input.

2

De ser inte pa resultatet. Dar har vi den svenska paradoxen, mycket in men lite ut *.

Den svenska paradoxen syftar till att Sverige skapar fa I6nsamma innovationer i relation till
andra lander trots att Sverige satsar mest pengar i varlden pa forskning och utveckling i
forhallande till dess bruttonationalprodukt. Den svenska paradoxen betonar att det svenska

systemet &r ineffektivt och oproduktivt sett till input i relation till output.®

“Det dr glddjande att Sverige hamnar i topp i undersékningen. Det visar pd att vi dr pd rdtt
vag, men att vi kan bli battre pa att tillvarata vara mojligheter. Vi maste bli lika bra pa att

sdlja vara idéer som att hitta pa dem 9

Sverige ar i dagslaget ett av fa OECD-lander som saknar en uttalad innovationsplan. Bade
BRIC-landerna och USA har en mer utvecklad innovationsstrategi och ser innovation som en
ledstjarna for framtida tillvaxt. For att Sverige skall behalla sin konkurrenskraft och forbéttra
sin situation globalt kravs det att landets politiker tar innovationsfragan pa allvar och
utvecklar en hallbar langsiktig strategi med fokus pa innovationskraft. Darmed skapas
forutsattningar som far landets intellektuella kapital att stanna, vilket skapar jobb, samt

sakerhetsstaller nationens valfard.°

1.2. Problemdiskussion

Problematiken kring den svenska paradoxen vackte vart intresse och skapade fragetecken.
Nagonting i innovationsprocessen tycks vara otillfredsstallande. | uppsatsens inledande skede
valde vi att fordjupa oss kring detta dilemma i ett forsok att utreda paradoxens trovardighet,
identifiera de hinder i den vardeskapande processen som bidrar till en otillfredsstallande

output samt analysera hur dessa hinder paverkar innovativa foretags utveckling.

Var efterforskning visade att det fanns mycket skrivet om anledningar till den svenska
paradoxen och om hur Sveriges innovationspolitik bor utformas for att skapa ett
innovationsframjande klimat utifran ett samhallsperspektiv. Charles Edquists forskning utgar
och foresprakar generellt en tro pa att det ar mojligt att styra foretagande och entreprendrskap
ovanifran. Vi upplevde dock att det fanns fa studier som belyste externa innovationshinder
och dess paverkan pa bolagens utveckling utifran ett entreprendrsskapsperspektiv. Vi ansag

att vi hade funnit ett forskningsomrade vart att undersoka narmre.

" Charles Edquist, férelasning pa the Royal Technology Forum 2009, http://circlelund.wordpress.com/page/4/
& http://www.fof.se/tidning/2003/7/den-svenska-paradoxen

® http://www.sweden.gov.se/sh/d/10252/a/98405

10 http://www.dn.se/debatt/dags-for-nationell-samling-kring-sveriges-tillvaxtfragor-1.1173611
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| ett tidigt uppsatsskede akte vi till Stockholm dér vi intervjuade tva innovativa foretag som
uppmarksammats genom att de listats av teknologitidskriften Red Herring som tva av de
hundra mest innovativa foretagen i Europa 2010. Den forsta intervjun var med Accumulate
AB:s VD, Stefan Hultberg, och den andra intervjun var med Xelerated AB:s Director of
product marketing, Per Lembre. Intervjuerna innebar att vi nddde nya insikter vilket
sedermera bidrog till en perspektivforskjutning. Da vart ursprungliga syfte visade sig vara
svart att undersoka med hjélp av ett fatal foretag och en begransad tidsram, fick de bada

intervjuerna fungera som en pilotstudie for att specificera vart syfte.

Pilotstudien visade att de intervjuade foretagen ansag att det mest kritiska innovationshindret
var svarigheten att attrahera riskkapital i tidiga faser. Sokandet efter riskbendgna
riskkapitalister och sedermera uppbyggnaden av en ©Omsesidig relation var enligt
respondenterna problematisk. Bade Hultberg och Lembre havdade att relationen och
samspelet mellan entreprendr och riskkapitalist &r avgorande for respektive bolags utveckling.
De bada respondenterna menade vidare att det rader en brist pa riskkapitalister med en
tillracklig kunskap och kompetens. Deras gemensamma uppfattning var att riskkapitalister ar
riskaverta, vilket tillsammans med Accumulates och Xelerateds komplexa och avancerade

produkter skapar problematik.

Vidare visade var efterforskning att tidigare teorier till viss del separerat entreprentr och
riskkapitalist, for att pa sa satt forenkla teoribildningen. Pilotstudien indikerade att
riskkapitalisten forutom kapital bidrar med ytterligare faktorer som inte &r av monetar art och
att samspelet mellan parterna kan vara avgorande for det innovativa foretagets utveckling och
resultat. Det faktum att relationen mellan parterna i teorin ldnge setts som en “svart lada”

okade var nyfikenhet ytterligare.™

Var fortsatta undersokning resulterade i att vi upptickte creation theory, en
entreprendrskapsteori  som  beskriver hur entreprendrer skapar och kontinuerligt
omstrukturerar mojligheter genom sitt agerande. Creation theory antar en standig osékerhet,

da entreprendren pa forhand inte kan forutse utfallet av det paborjade projektet.

Var undersokning visade aven att marknadens osakerhet Okar i takt med den snabba

teknologiska utvecklingen'?. D4 teknologiutvecklingen idag &r snabbféranderlig fann vi det

1 De Clercq, Manigart. Handbook of Research on Venture Capital, Chapter 7: The Venture Capital Post-
Investment Phase: Opening the Black Box of VValue Added. Edward Elgar Publishing, Cheltham, United
Kingdom, 2007

2 Turcan, R. Entrepreneur-venture capitalist relationships: mitigating post-investment
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intressant att studera innovativa, entreprentrsdrivna foretag med hdgteknologiska
produktinnovationer, da dylika bolag bor uppleva problematiken kring osakerhet i storre
utstrdckning med hénsyn till deras komplexitet. Osdkerheten i kombination med
riskkapitalisters riskaversion skapar troligtvis en problematik som kan hamma entreprendrens
och riskkapitalistens relation. Vi valde saldedes att teoretiskt och empiriskt undersoka vart
antagandes relevans samt identifiera vilka 6vriga faktorer som hdmmar entreprendrens och
riskkapitalistens potentiella samarbete. Till var hjdlp fann vi en modell o6ver
investeringsprocessen, dar riskkapitalisten i kronologisk ordning utvarderar entreprendren

innan en investering i bolaget gors.

Var nya vetskap fick oss att revidera vart ursprungliga uppsatssyfte mot att utifran ett
entreprendrsskapsperspektiv undersdka hur relationen mellan entreprenér och riskkapitalist
paverkar innovativa, entreprendrsdrivnaforetag med hogteknologiska produktinnovationer i

ett inledande foretagsskede.

Vi anser att var infallsvinkel ar intressant och relevant att studera da vi upplever att
riskkapitalproblematiken i ett tidigt skede i kombination med foretagens upplevda situation
inte ar tillfredstallande utrett. Ska Sveriges innovationspolitik forbattras anser vi att problemet
bor belysas utifran dess kalla, for att darigenom skapa forutsattningar for framtida tillvaxt.
Var studie ar bade relevant utifran ett samhéllsperspektiv och ett entreprendrsskapsperspektiv
da det ligger i bada parters intresse att i forebyggande syfte utvardera

riskkapitalproblematiken.

1.3. Problemformulering

FOr att innovativa, entreprendrsdrivna foretag med hdgteknologiska produktinnovationer ska
kunna utvecklas ar riskkapital under foretagets utveckling nddvéndigt. Riskkapitalister
upplevs av entreprendrer som riskaverta aktorer vilket skapar en problematik da en
snabbutvecklande teknologi medfor hog osakerhet. Detta leder till tva fragor:

- Hur paverkar riskaverta riskkapitalister  utvecklingen hos  innovativa,
entreprendrsdrivna foretag med hogteknologiska produktinnovationer?

- Hur kan dessa innovativa, entreprenorsdrivna foretag med hogteknologiska
produktinnovationer beméta och minska denna riskaversion for att pa sa satt ta sig

vidare i utvecklingen?

dyadic tensions, Department of Business Studies, Aalborg University, Denmark, 2008
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1.4. Syfte
Vart syfte ar att undersoka hur relationen mellan entreprendr och riskkapitalist paverkar
innovativa, entreprendrsdrivna bolag med hogteknologiska produktinnovationer i ett

inledande foretagsskede.
For att uppna vart syfte amnar var studie att undersoka;

e Vilka faktorer i investeringsprocessen som hammar entreprenérens och

riskkapitalistens relation.

e Hur entreprendren férebygger och dévervinner de kritiska faktorerna.

e Hur riskkapitalisten paverkar de innovativa foretagens utveckling.

1.5. Avgriansningar

Vi har valt att avgransa 0ss mot att studera relationen mellan entreprendr och riskkapitalist
utifran innovativa, entreprendrsdrivna foretag med hégteknologiska produktinnovationer i ett
inledande foretagsskede, i teorin benamnd sadd- och etableringsfas. Vi valde att avgransa oss
mot att enbart studera nyetablerade foretag med hogteknologiska produktinnovationer da vi
antar att dessa ar forknippade med en hog osakerhet och darmed i storre utstrackning bor vara
drabbade av problematiken vi tidigare belyst. Med nyetablerade foretag syftar vi pa foretag

som verkat i mindre &n 10 &r.

Under uppsatsens gang har vi anvant begreppen entreprendr, innovativa foretag, innovativa
bolag, entreprendriell verksamhet, entreprendrsdrivna foretag, entreprendrsdrivna bolag som
synonymer. Da vi anvéander dessa begrepp syftar vi till foretag som faller under var
avgransning. Anledningen till att vi bendmner begreppet med olika synonymer &r for att

uppna en spraklig variation.
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1.6. Disposition

Kapitel 1: Inledning
Det inledande kapitlet forklarar bakgrunden till varfor vi valt amnet samt den
problemformulering och det syfte som uppsatsen grundar sig pa.

Kapitel 2: Metod
| metodkapitlet redogor vi for vart metodval samt val av angreppssatt.

Kapitel 3: Teoretisk referensram

| kapitel 3 presenterar vi var referensram. Var teoretiska referensram ligger till grund for
att analysera var empiri.

Kapitel 4: Empiri
| detta kapitel presenteras var empiri. De enskilda casen presenteras var for sig.

Kapitel 5: Analys

| var analysdel kommer vi att undersdka vart empriska material utifran var teoretiska
referensram med avsikt att nd fram till en objektiv sanning. De enskilda casen studeras till
och boérja med enskilt for att slutligen mynna ut i en gemensam bild.

Kapitel 6: Resultat
Det sista kapitlet kommer att presentera de resultat vi funnit.
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2. METOD

| detta kapitel kommer vi att redogéra for hur vi gatt tillvaga i var forskningsprocess. Vart val
av metod samt forskningsansats kommer att presenteras och motiveras utifran de

dvervaganden vi gjort.

2.1. Angreppssatt

2.1.1. Abduktiv metod
Vart syfte utgick brett for att sedermera preciseras efter var fordjupade amneskunskap. Da vi

undersokt ett amne, som vi i teorin inte sett ett stort utbud av, har vi upplevt en brist pa teorier

utifran var infallsvinkel, var studie ar saledes empiriskt forankrad.

Enligt Bryman & Bell innehaller bade det induktiva och deduktiva angreppssattet inslag av
varandra'®. D4 vi under vér uppsatsprocess véxlat mellan empiriska och teoretiska aspekter
hade anvandandet av antingen en induktiv eller deduktiv ansats inneburit en begrénsning for
att uppna vart uppsatssyfte. Vart val av angreppssatt foll darmed pa den abduktiva metoden
som &r en hybrid av det induktiva och deduktiva angreppsséttet och syftar till att skapa en mer
fullstandig studie da empiri och teori studeras véaxelvis. Under en abduktiv forskningsprocess
justeras och forfinas det empiriska och teoretiska underlaget kontinuerligt.!* Detta ar nagot
som vi tagit fasta pd under vart uppsatsforfarande, exempelvis da vi i ett inledande skede
genomforde intervjuer med Hultberg pa Accumulate och Lembre pa Xelerated som sedermera
fick fungera som en pilotstudie for att precisera vart uppsatssyfte. Insikten innebar en
perspektivforskjutning dar teoridelar fick tillaggas och problemdiskussion samt syfte justeras.

Creation theory fann vi i ett tidig forskningsstadie, en teori som vi sedermera beh6ll under
hela processen. Eftersom vart reviderade syfte hade for avsikt att studera relationen mellan
entreprendr och riskkapitalist adderade vi teorier om information for att pa sa satt belysa

vikten av informationssymmetri.

Modellen som exemplifierar Investeringsprocessen tillkom med avsikt att fungera som ett
analytiskt verktyg for att identifiera kritiska faktorer som hammar entreprentrens och

riskkapitalistens relation. Vi adderade &ven en teoridel som beskriver relationen mellan

3 Bryman, A. & Bell, E. Féretagsekonomiska forskningsmetoder, Malmé: Liber Ekonomi, 2005, .25
 Alvesson, M. & Skéldberg, K. Tolkningoch reflektion-Vetenskapsfilosofi och kvalitativ metod. 1994, s.42
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entreprenor och riskkapitalist. En mer utforlig beskrivning av de olika teorierna aterfinns i

inledningen av kapitel tre, dar teoriernas anvandningsomrade beskrivs mer detaljerat.
2.2. Forskningsansats

2.2.1. Intensiv utformning

Da uppsatsen ska skrivas inom en begransad tidsram valde vi att studera fyra
undersokningsenheter med avsikt att uppna en mer djupgaende och nyanserad bild. For att
lyckas med detta andamdl lampar sig en intensiv utformning bast.® Den intensiva
utformningens styrka ar att informationsdatan blir detaljrik och relevant.’® D& vi enbart
studerat fyra enheter blir resultatet svart att generalisera.'” Fér detta syfte lampar sig en
extensiv utformning battre da den bidrar till en bred, jamforbar och Overgripande
undersokning, dar relevansen far std &t sidan.'® Darmed okar generaliserbarheten medan

studiens bidrag blir relativt ytligt.*°

2.2.2. Fallstudie

Vi har genomfort fyra fallstudier. Vi ansag att en fallstudie lampade sig bast for vart
uppsatssyfte da vi har haft for avsikt att undersoka varje enskilt fall och darefter skapa en
helhetsbild.?° Vidare ansdg vi att verkligheten ar nodvandig att studera for att kunna dra
valgrundade slutsatser. Detta antagande bekraftas av metodteoretikern Robert K Yin som
betonar vikten av att studera objektet i dess “real life context” dér gridnserna och kontexten

inte ar givna.*

Vi har intervjuat en respondent per foretag. Den valda respondenten har fungerat som det
specifika casets representant. For att skapa en nyanserad och djupgaende bild av varje enskilt

case ar respondenturvalet gjort utifran vart syfte.

1> Jacobsen, Dag Ingvar. Vad, hur och varfér? Om metodval i féretagsekonomi och andra samhallsvetenskapliga
amnen. 2002, s. 94

° Ibid., s. 102

" Ibid., s. 103

*® Ibid., s. 99

" Ibid., s. 100

% Merriam, Sharan B. Fallstudien som forskningsmetod, Lund: Studentlitteratur, 1994, s. 24

2! Backman, Jarl. Rapporter och uppsatser. 2008, 5.49
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2.2.3. Deskriptiv ansats
Med anledning av att vi upplever en brist pa teorier inom det omrade vi har undersokt ar en
deskriptiv ansats att foredra da vi darmed haft mojlighet att systematiskt beskriva de

iakttagelser vi har gjort for att uppna var uppsats syfte.?

2.2.4. Kvalitativ ansats

Var avsikt har varit att utreda vart problem utifran ett entreprendrsskapsperspektiv. For att
uppna detta ar den kvalitativa ansatsen lamplig da den ar tolkningsinriktad och har den sociala
verkligheten som utgangspunkt. Kvalitativ metod &r vidare mer inriktad pa ord an pa siffror,

vilket 6verensstammer med var uppsats syfte.*®

2.3. Datainsamling

2.3.1. Primair- och sekundirdata

Var priméardata bestar av fyra intervjuer med respondenter som besitter en ledande befattning
pa respektive fallforetag. DA uppsatstiden har varit begransad ansag vi att fyra respondenter
rackte for att uppna en tillfredstallande mangd primardata. Den sekundardata vi anvéant oss
utav bestar av information som vi erhallit via det enskilda fallféretagets hemsida eller internt

material.

2.3.2. Intervjuer

Vi har anvént oss utav kvalitativa semistrukturerade intervjuer da vi haft for avsikt att
framhava respondentens egna erfarenheter. Genom anvéndandet av den semistrukturerade
intervjutekniken har vara respondenter lamnats stort utrymme till att sjélva leda samtalet. Den
intervjuguide vi i forvég gjorde har anvénts som mall for att undvika stora utsvavningar och
darmed uppna relevans. Vi har dock inte foljt en viss ordning, saledes har intervjuerna varit
anpassningsbara och flexibla beroende pa respondentens svar for att darmed erhélla
detaljerade svar. Da syftet under en uppsatsprocess ofta forandras har vara intervjuer varit
utspridda tidsmassigt for att anpassa var empiriinsamling efter var 6kade amnesvetskap. 2

2.3.3. Intervjuguide
Var intervjuguide ar utformad utifrdn Bryman & Bells rad. Overst i var intervjuguide har vi
en sammanfattande presentation av vart amnesval féljt av grundlaggande bakgrundsfragor till

respondenten. Dérefter tydliggor vi for respektive respondent att vi har valt att avgrénsa oss

22 Jacobsen, Dag Ingvar. Vad, hur och varfér? Om metodval i féretagsekonomi och andra samhéllsvetenskapliga
amnen. 2002, s. 107
% Bryman, A. & Bell, E. Foretagsekonomiska forskningsmetoder, Malmd: Liber Ekonomi, 2005, s. 297-298
24 H
Ibid., s. 363
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mot att studera foretagets tva inledande faser. Var avsikt med detta ar att undvika svar som,
med hansyn till syftet, beror foretagsfaser som ar irrelevanta. Fragorna ar darefter utformade

utifran var trestegsmodell som vi presenterar i slutet av teorin.?®

Med avsikt att stimulera samtalet och skapa en avspand stdmning har vi inledningsvis valt att
placera mer évergripande fragor for att i ett senare skede ga in pa mer specifika sporsmal. | ett
inledande samtalsskede har vi forsokt undvika att stilla ledande fragor utifran den vetskap vi
tagit till oss genom var teoretiska forskning, for att darmed begransa sannolikheten att ga
miste om information som hittills inte &r teoretiskt uppmarksammad. Om konversationen varit
trog i ett inledande skede har vi dock lett in samtalet mot att berdra den teoretiska information

som vi funnit intressant.?®

Avslutningsvis har vi stallt ett antal oOvergripande fragor med avsikt att stimulera
respondenten att framhava asikter som tidigare inte ventilerats. DA erfarenhet har visat att
manga vardefulla asikter forst uttrycks nar intervjun officiellt &r 6ver har vi latit var diktafon
std pa tills vi lamnat respektive fallféretag for att undvika att 6ppenhjartliga slutord ifran
respondenten gér férlorade.?’

2.4. Urval
De urval vi gjort utgar ifran att besvara var problemformulering samt vart syfte. Da vi valt att

studera innovativa, entreprendrsdrivna foretag med hdgteknologiska produktinnovationer i ett
inledande foretagsskede, uppstod ett problem med att identifiera dylika foretag. | ett initialt
uppsatsskede kom vi i kontakt med Accumulate AB, som utav den teknologiska tidskriften
Red Herring listats som ett av Europas hundra mest innovativa foretag 2010. Da rankingen
listade nio andra svenska foretag som Overrenstimde med var avgransning skickade vi
omgaende ut mailforfragningar dven till dessa bolag. Tre av dessa foretag blev sedermera
fallforetag; Accumulate AB, Bioprocess Control AB och Xelerated AB. De tva aterstaende
foretagen kom vi i kontakt med genom Chalmers entreprendrskola som tidigare haft vara

respondenter som studenter.

% Bryman, A. & Bell, E. Foretagsekonomiska forskningsmetoder, Malmd: Liber Ekonomi, 2005, s. 369-380
% Ibid. 5.369-380
#" Ibid. s.378
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Hultberg pa Accumulate AB intervjuade vi vid tva tillfallen; den forsta intervjun anvéandes till
pilotstudien medan den andra genomfordes med avsikt att besvara vart slutgiltiga syfte.

Lembre pa Xelerated AB intervjuade vi enbart for var pilotstudie.

Samtliga intervjuer, forutom den andra intervjun med Hultberg, &r gjorda pa plats da vi
vardesatter det personliga moétet. Andra motet med Hultberg gjordes 6ver Skype. Dock anser
vi inte att detta mote med Hultberg fungerade mindre bra jamfort med intervjuerna vi gjorde
pa plats. Var forsta intervju med Hultberg var pa dennes kontor och vi hade genom den
intervjun byggt upp en relation som underlattade det senare skypemotet. Vi genomférde en
bra intervju och fick svar pa de fragor vi dnskade fa svar pa. | de fall da vi ansett det vara

nodvandigt att stalla kompletterande fragor har dessa skett per telefon eller via mail.

2.4.1. Val av fallforetag

Vara val av fallstudieobjekt grundar sig i det faktum att de Overensstamde med var
avgransning. Samtliga fallforetag dar innovativa, entreprendrsdrivna foretag med
hogteknologiska produktinnovationer som befinner sig i eller tagit sig igenom det initiala
skedet i foretagslivcykeln. Vara fallforetag har verkat olika lange inom olika branscher vilket
vi anser starker var studie ytterligare, da den inte ar branschspecifik, utan bryter granser. Valet
ar medvetet da vi haft i atanke att de darmed besitter olika erfarenheter och kompletterar

varandra vilket 6kar undersokningens relevans.

2.4.2. Val avrespondenter

Vid genomforandet av en fallstudie ar det omojligt att ta alla aspekter, material och individer i
beaktning®®. For att maximera studiens relevans utifran de pa forhand givna forutsattningarna
valde vi att intervjua individer i de olika foretagen som besitter en ledande befattning inom
respektive foretag och varit en del av det enskilda bolaget sedan starten. Samtliga av vara
respondenter har darmed den kunskap och erfarenhet vi var i behov av for att uppna vart syfte.
Respondenturvalet ar dven gjort med baktanken att de olika fallens resultat skall kunna

jamforas.?® Nedan foljer en tabell dver vart respondenturval.

% Jacobsen, Dag Ingvar. Vad, hur och varfér? Om metodval i féretagsekonomi och andra samhéllsvetenskapliga
amnen. 2002, s. 195
# Merriam, Sharan B. Fallstudien som forskningsmetod. Lund: Studentlitteratur, 1994, s. 64
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Foretag Respondent Befattning pa foretaget

1 Accumulate  Stefan Hultberg VD 2010-11-19 110 min
2010-12-06 60 min

2 Xelerated Per Lembre Director of product 2010-11-23 75 min
marketing
3 Ideelic Magnus VD 2010-12-10 50 min
Bagenholm
4 Insplorion Jonas Odehn VD 2010-12-10 90 min
5 Bioprocess Kristofer Cook VD 2010-12-22 80 min
Control

Tabell 1. Forteckning 6ver valda fallforetag, respondent, befattning, datum och hur lange intervjun
pagick.

2.5. Tillvigagangssatt vid analys

Da vart syfte utgar fran en 6ppen fraga har vi under uppsatsprocessen stétt pa manga aspekter
som varit relevanta. Pa grund av denna foreteelse har vi 6ppet arbetat med teorin och empirin
vid analysforfarandet. Vi har haft vetskapen om att vart arbetsséatt med analysen paverkar

uppsatsens slutliga resultat.

Vid en kvalitativ studie ar analysforfarandet forskningsprocessens svaraste moment. Med
avsikten att forenkla analysforfarandet har vi varit noggranna med att strukturera arbetet i ett
tidigt stadie for att darigenom forenkla tolkningsprocessen. Vi har under hela
uppsatsprocessen varit medvetna om vad vi sokt, malet har dock reviderats ett antal ganger for
att slutligen skapa en holistisk deskription och forstaelse. Det faktum att vi varit val insatta i
var problematisering bade utifran ett teoretiskt och empiriskt perspektiv underlattade vart

tolkningsmoment.*

%0 Backman, Jarl. Rapporter och uppsatser. 2008, 5.54-55
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FOr att maximera nyttan av den insamlade empirin har vi anvant oss utav en diktafon samt
gjort lopande anteckningar. Vi har déarigenom férenklat anvandandet av empirin vid
analysforfarandet da det darmed blev enkelt att identifiera relevanta delar, samt att finna
lampliga citat. Genom att spela in intervjuerna har vi lyckats sarskilja granserna mellan

studieobjekt och kontext vilket ofta anses vara en svarighet vid anvandandet av fallstudier.®
2.6. Kallkritik

2.6.1. Kritik mot data

Litteraturen vi anvant kom vi i kontakt med via sokning i Lunds Universitet och Malmo
Hogskolas register over tillgangliga bocker i respektive kursbibliotek. Vi har dven anvént oss
av forskningsartiklar som vi funnit via elin@lund och Internet. Vart ursprungliga perspektiv
ar darmed begransat till det tillgangliga utbudet vid tillfallet da vi genomforde var sokning.
Efterhand som vart perspektiv breddats har litteratur tillkommit. Da var uppsats skrivits inom
en begransad tidsram har vi sakerligen gatt miste om relevant litteratur som ytterligare skulle
kunna fordjupa var amneskunskap och darmed forbattra var teoretiska referensram. Inom vart
amnesval har vi inte funnit ndgon Gvergripande teori som tagit alla delar av vart &mnesval i
beaktning. Darmed ligger vart primara fokus pa empiriinsamlingen for att pa sa satt ge vart
bidrag till den fortsatta forskningen. Vi anser dock att vi funnit lamplig och relevant litteratur

for att besvara vart syfte.

2.6.2. Kritik mot val av fallstudieobjekt och respondenter

Vi har enbart studerat foretag som Overlevt eller befinner sig i det initiala skedet av
foretagslivscykeln. Tre av dem har listats av Red Herring som ett av Europas hundra mest
innovativa foretag 2010, vilket vi anser &r ett matt pa deras potential och framtidsutsikt. Vi ar
medvetna om att vara valda fallstudieobjekt inte ar representativa for den stora massan, i viss
man har samtliga uppnatt framgang. Vi hade garna tillagt ett antal foretag som inte lyckats
overleva de forsta verksamhetsaren. Att fa access till fore detta representanter for dylika bolag
ar tyvarr betydligt svarare da foretagen inte langre ar aktiva. Tidsaspekten satte stopp for att
hinna genomfora en studie av sadant slag. Vi anser dock inte att var undersokning brister i
relevans med tanke pa att vi begransat oss till att enbart studera foretag som fortfarande &r
verkande. Samtliga av dessa bolag har upplevt riskkapitalproblematik och lyckats I6sa denna.
Det faktum att de 6verlevt och tagit sig forbi denna problematik ar snarare nagot som vi anser

1 bid., s.55
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styrker var uppsats relevans da den darmed kan anvandas som vagledning for att dverleva de

kritiska forsta verksamhetsaren.

Da var studie utrett relationen mellan entreprendr och riskkapitalist ar det naturligt att
ifrdgasatta varfor vi inte valt att intervjua ett antal riskkapitalister for att bredda
undersokningens relevans. Da uppsatsen skrivs inom en begransad tidsram valde vi att
avgransa oss till att enbart studera relationen utifran ett entreprendrsskapsperspektiv for att
darigenom skapa forutsattningar for att uppna en djupgaende studie. Att gora en djupgaende
undersokning av ena parten ser vi som intressant, da deras upplevda och subjektiva

problematik trader fram.

Samtliga av vara respondenter besitter en ledande befattning inom respektive bolag. Detta kan
ses som en brist da de kan tankas glorifiera verkligheten i efterhand for att darmed fa bolaget
att framstd som starkt och dynamiskt utan svarigheter. Vi har dock ingen anledning att
misstanka att s ar fallet. Vi anser att vara respondenter genomgaende givit trovardiga och
uppriktiga svar som bidragit till var studies utveckling. Det faktum att vi hallt oss till den
specifika avgransningen har i var mening inneburit att respondenterna givit oss en insikt och

access till information som varit omojlig att fa tillgang till pa ett storre foretag.

For att uppna uppsatsens syfte anser vi att det varit nddvandigt att avgransa oss till att
intervjua respondenter i en ledande befattning som upplevt foretagets utveckling sedan dess
begynnelse. De besitter darmed information som ett antal godtyckliga personer langre ner i
organisationen omojligt kan ha lika mycket vetskap om. Vi har darmed fatt tillgang till den

data som vi Onskade och efterstravade.

Da vi genomfort de personliga intervjuerna har vi forsokt att undvika intervjuareeffekt, det
vill saga att paverka svaren. For att lyckas med detta har vi forsokt att inte styra respondentens
svar samt omtolka svaren for att uppna relevans. Respondenten har dessutom fatt all
uppmarksamhet och vi har anstrangt oss i ett forsok att vara goda lyssnare. Vid de tillfallen
det uppstatt oklarheter har vi stallt foljdfragor.*

2.7. Tillvigagangssatt vid identifiering av limpliga teorier
Sokandet av teori inleddes framst i litteratur som berérde &mnen sasom innovation,
entreprendrskap, tillvaxtforetag och innovationsproblematik ur ett politiskt perspektiv.

Darmed fann vi teori som var nodvandig for uppsatsen. Da vi andrade syfte var vi dock

%2 Svenning, C. Metodboken, Lorentz forlag, 1999
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tvungna att fortsatta sokandet i databaser med forskningsartiklar for att pa sa satt utoka den
teoretiska referensramen. Vi hade svart att finna enskilda teorier som pa ett utforligt satt
berdrde vart amne. Vi gjorde saledes insamlingar fran olika kallor och byggde med hjélp av
dessa upp en teoretisk referensram.

Pilotstudien visade att det kan uppsta problematik da riskkapitalisten inte har ratt kompetens
och kunskap. Med detta i atanke valde vi att lagga till teorier som belyser olikheter mellan
individer baserad pa deras erfarenheter. Da var undersokning &r beroende av tva parter ar det
nddvandigt att framhéva att vérlden &r socialt konstruerad, vilket kan skapa olikheter i
kunskap och agerande. Da pilotstudien vidare indikerade att reltaionen mellan en entreprendr

och riskapitalist ar viktigt la vi aven till teorier lampade for att analysera relationens paverkan.

Under hela uppsatsprocessen har vi upplevt att det rader en brist pa lampliga teorier vilket vi
sett som en styrka da var studies relevans kan antas oka. Bristen pa teorier har fatt till foljd att

var uppsats ar empiriskt forankrad.

2.8. Validitet och reliabilitet

Under uppsatsprocessen har vi haft begreppen validitet och reliabilitet i atanke da vi haft for
avsikt att komma fram till tillforlitliga resultat. Vid utformningen av vara intervjuer har vi
utgatt ifran vart syfte for att darigenom uppna en hdg validitet. Genom att ha befintlig
litteratur som beror tillvagagangssattet vid datainsamling i beaktning har vi efterstravat att

sékerhetsstalla en hog reliabilitet.

Det faktum att vi i ett tidigt stadie genomforde en pilotstudie déar vi samlade in och
analyserade material som sedermera bidrog till en perspektivforskjutning visar pa att vi
genomfort en omfattande studie i flera steg, vilket vi anser starker var undersoknings
trovardighet samt tillforlitlighet.
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3. Teoretisk referensram

Var teoretiska referensram ger lasaren en forstdelse for den kommande empiriska
undersokningen. Teorin bestar av en rad olika delar som syftar till att harleda empirin da

informationen fran fallforetagen analyseras.

3.1. Teoriintroduktion

For att pa ett tydligt satt koppla teorin till vart syfte inleds den teoretiska referensramen med
att forklara begreppet innovation och dess betydelse for tillvéxt. Vi har anvant oss av olika
teorier for att beskriva uppsatsens anvandning av innovation, bland annat Schumpeters idéer,
som varit en grundsten i forskningen kring innovation och entreprendrskap. Da vara
respondenter ar entreprendrer som tagit ut innovationer pa marknaden har vi valt att ha med

en beskrivning av begreppet entreprendr och hur detta anvands under uppsatsens gang.

Till beskrivningen av innovationsprocessen anvander vi 0ss utav creation theory som &mnar
att forklara en entreprendrs skapande av mdjligheter; innovationer. Vi anvander oss utav
Alvarez och Barneys beskrivning for att undersoka hur var slutgiltiga trestegsmodell paverkas
da skapandet av mojligheter sker under standig osakerhet. Denna modell tar &ven upp
rekommenderade agerande vid olika situationer. Vi ska undersoka om vara respondenter
hanterat situationer pa detta rekommenderade satt eller om de tagit en annan vag. Creation
theory belyser skillnader mellan risk och osékerhet, vilket har gjort att vi valt att ha med en

kortare beskrivning av dessa tva begrepp.

Da vi har for avsikt att undersoka entreprendrens relation med riskkapitalisten beskriver vi i
ett kapitel dels riskkapitalets betydelse samt vilka olika typer av riskkapital entreprendren har
att tillgd. Eftersom riskkapitaltillgdngen och problematiken detta medfor ar beroende av hur
langt en entreprendr kommit i utvecklingen, har vi sedermera med teori som behandlar olika
foretagsfaser som en entreprendr upplever. Detta mynnar ut i en beskrivning av relationen
mellan entreprendr och riskkapitalist. Denna del forklarar hur en relation mellan dessa parter
kan te sig. Den beskriver hur riskkapitalisten kan agera och hur detta forhaller sig till

entreprendrens preferenser.

Vidare har vi en omfattande teoridel om information dar en forsta del beskriver olikheter vid
informationstolkning och en andra del belyser betydelsen av att inneha olika sorters
kompetens inom en organisation, kallad absorptive capacity. Den tredje och sista delen tar

upp den problematik informationsasymmetri mellan entreprendr och riskkapitalist kan orsaka.
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Informationskapitlet har for avsikt att beskriva olikheter mellan entreprenér och riskkapitalist.
Parterna ar olika aktorer pd marknaden och kan da besitta olika kunskaper pa grund av
tidigare erfarenheter. Dessa olika kunskaper kan skapa olikheter i hur de sedan agerar i

situationer. Denna sista delen ser vi som en intressant aspekt i undersokningen av relationen.

Vi avslutar var teoretiska referensram med investeringsprocessen som &r skapad av Tyebjee
och Bruno(1984). Modellen ar uppdelad i fem steg som antar en kronologisk ordning, fran att
riskkapitalisten och entreprendren finner varandra tills det att ett kontrakt ar skrivet. | var
senare undersokning anvander vi denna modell for att besvara forsta delsyftet. Denna teori ser
vi som intressant, da den beskriver pa vilket sétt en riskkapitalist utvarderar en entreprendr. Vi
vill med denna undersoka om vara respondenter bekraftar riskkapitalistens
utvarderingsprocess och vilka faktorer i denna femstegsmodell som kan hédmma

relationsbygget.

Avslutningsvis presenterar vi en egenhandigt skapad undersékningsmodell, med syfte att i tre
steg sammanfatta de teorier vi anvant pa ett pedagogiskt satt. Vi har sedermera anvant
undersokningsmodellen for att forenkla empiri- och analysforfarandet.

3.2. Innovation

Vi vill i denna del beskriva inneborden av begreppet innovation och pa vilket satt detta
paverkar tillvaxt. Begreppet innovation kan anta en rad olika definitioner. Det kan vara en ny
produkt, teknologi, tjanst eller ett nytt satt att skapa varde pa.>® Det handlar om att utnyttja

idéer pé ett framgangsrikt satt®*.

Peter Schumpeter (1883 — 1950) definierade pa 1930-talet fem olika sorters innovationer som

har varit av stor betydelse fér forskningen: *

- Introduktion av en ny product som konsumenter dnnu inte dr bekant med, eller en kvalitativ
fordndring av en existerande produkt.

- En introduktion av en ny sorts processmetod som dnnu inte ar upplevd inom den specifika
tillverkarens bransch.

- Oppnandet av en ny marknad.

- En ny forsorjningskalla for ravaror eller halvfabrikat erdvras, oavsett om denna kélla redan
existerar eller om den férst maste skapas

- Uppforandet av en ny organisation inom vilken industri som helst. %

% Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 2006, s. 7
% Smith, D. Exploring Innovation, 2nd edition, Mcgraw-Hill, 2010, s. 5
% Schumpeter, J. The theory of economic development, Transaction publishers, 1983, s. 66
36 H
Ibid.
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Innovationer gar att dela upp i tva olika delar: produktinnovationer och processinnovationer.
Produktinnovationer ar produkter som &r nya eller forbattrade och kan delas in i varor och
tjanster. Processinnovationer ar nya eller forbattrade satt att producera varor och tjanster pa
och kan delas in i tekniska och organisatoriska. Modellen nedan visar uppdelningen.®

Innovationer

Produktinnovationer Processinnovationer

Varor Tjanster Tekniska Organisatoriska

Figur 1 Skillnaden p& innovationer®

3.2.1. Entreprenérskap
Vi amnar att definiera begreppet entreprendrskap da detta namns vid upprepade tillfallen i var

uppsats. Da entreprendr namns i denna uppsats syftar vi till nedanstdende definition.
Inledningsvis presenterar vi entreprendrskap utifran ett generellt perspektiv for att sedan

precisera definitionen med utgangspunkt i vart syfte.

Entreprendr ar ett begrepp som kan anta manga skepnader. Det finns skillnader i olika typer
av entreprendrer som gor en specifik definition omgjlig att precisera. Kortfattat kan ségas att
en entreprentr ar en individ som tar sig an sérskilda projekt. Ett kdnnetecken som ofta
kopplas samman med entreprendrskap ar innovation. Schumpeter ansag att innovation &r
avgorande for den entreprendriella processen eftersom entreprendrens roll &r att innovera och
Drucker menade att innovation &r det centrala hos en entreprentr. Entreprendren skapar

varde genom att ta ut innovationen p& marknaden.*

En stark drivkraft hos en entreprendr ar 6nskan att styra sig sjalv och darmed vara oberoende
av annan part. Detta kallas i teori for kontrollaversion och belyser entreprentrens
sjalvstandighet och vilja att ga sin egen vag i situationer med beslutsfattande. P& grund av

kontrollaversion hos entreprendrer vill de i sa lang utstrackning som méjligt undvika externt

¥ Edquist, Hommen, McKelvey. Skapar innovationer jobb?, SNS férlag, Stockholm, 2002, s. 29-40
38 H

Ibid., s. 40
% Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited,2006, sid. 3-6
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inflytande i form av riskkapital. Detta da en riskkapitalist, i hansyn till sitt agande, ar delaktig

i beslutsprocesser.*?

Termen teknisk entreprenor &r synonym med sma hogteknologiska foretag, med
hogteknologisk kunskap och expertis. Sadana bolag existerar ofta inom branscher sasom
elektronik, datorservice och bioteknologi. Teknologiskt entreprendrskap har ett nédra samband
med innovation och har pa grund av nya tekniska produkter och service en hdg niva av

osakerhet forknippat med verksamheten.**

| uppsatsen anvander vi begreppet entreprenor for att beskriva foretag som star under

avgransningen i denna uppsatsen.

3.2.2. Innovationers betydelse for tillvixt
Innovationer &r av stor betydelse for en nations tillvéxt och vélstand. Innovationer forandrar

marknader till det battre och leder till att nya forbattrade produkter produceras, vilket dkar
konkurrensen som &r en nédvandig faktor for att skapa tillvaxt*2. Innovationer ar dven kritiskt

for samhallsutvecklingen i form av nya teknologier****,

Entreprendriell aktivitet paverkar ekonomin positivt pa manga satt och ar en starkt bidragande
orsak till den tillvaxt varlden idag ser”. Innovativa teknologibaserade féretag fungerar som
tillvaxtmotorer genom att skapa arbetstillfallen i andra led, sasom underleverantorer. For varje
nytt arbetstillfalle ett innovativt tillvaxtforetag skapar, skapas ytterligare mellan 2,5 — 6

arbetstillfalle i andra led férknippade med foretaget.*°

3.3. Creation theory

Med hjélp av creation theory vill vi beskriva en 6vergripande bild av hur entreprendrer
genom eget agerande skapar innovationer, eller mojligheter som det inom teorin benamns. For
att beskriva denna teori, ar det nédvéndigt att forst beskriva Discovery theory, som lange varit

den dominerande teorin inom entreprendrskapsforskningen.*’

“0 Bergren, Olofsson, Silver. Control aversion and the search for external financingin Swedish SMEs, Small
business economics, Volume 15, issue 3, 2000
*1 Smith, D. Exploring Innovation, 2nd edition, Mcgraw-Hill, 2010, s. 179-181
i; Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 2006, s. 139
Ibid.
“ Smith, D. Exploring Innovation, 2nd edition, Mcgraw-Hill, 2010, s. 70
*® Shane, S. A general theory of entrepreneurship — The individual-opportunity nexus, kapitel 6, Edward Elgar
publishing limited, 2003
¢ VVINNOVA, Nationellt inkubatorprogram, VINNOVA Policy VP 2002:2, sid. 7
" Alvarez, A. & Barney, B. Opportunities, organizations and entrepreneurship, Strategic entrepreneurship
journal, 2:2008, s. 171 - 173
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3.3.1. Discovery theory
Inom entreprendrskapsteori  beskrivs innovationer med begreppet entreprendriella

mojligheter. Att skapa en innovation ar detsamma som att upptécka och utnyttja en
entreprendriell mojlighet. Teorin som beskriver detta kallas Discovery theory och ar sedan
lange en etablerad teori inom entreprendrskap. Entreprendriella mojligheter ségs, oavsett
entreprendrers uppfattningar, existera pa marknaden i vantan pa att bli upptickta och

utnyttjade av potentiella entreprendrer.*®

Barney och Alvarez beskriver Discovery theory med en anekdot som handlar om den forsta
bergsbestigaren pa Mount Everest, som pa fragan, Varfor besteg du berget?”, svarade: ”For

att det finns dar”.

Inom Discovery theory antas entreprendriella méjligheter, likt berg, existera i vantan pa att
nagon upptacker och utnyttjar dem. Det talas framst om yttre chocker som paverkar marknad
eller industri och pa sa satt skapar konkurrensbrister. Chockerna kan komma fran svarigheter
att anpassa sig till ny teknologi eller missuppfattningar om konsumentpreferenser. P& grund
av chockerna och konkurrensbristerna skapas de entreprendriella majligheterna, eller berg, pa
marknaden. Det ar dessa mojligheter entreprentrer sedan upptécker och utnyttjar. Eftersom
maojligheterna antas existera ar det mojligt for alla individer att ta del av samma information.
Med hjalp av denna information gar det sedan att utvardera mojliga utfall. | situationer da det

gar att utvardera méjliga utfall med hjalp av information méts situationen i risk. *°

3.3.2. Creation theory
Creation theory ar ett teoretiskt alternativ till discovery theory och andrar synsatt genom

forklaringen att entreprendrer skapar sina egna mojligheter. Istéllet for att, som inom
Discovery theory, hdavda att mojligheter redan existerar, séger Creation theory att mojligheten
inte existerade innan entreprentren byggde den. | motsats till discovery theorys beskrivning
om hur yttre chocker skapar mojligheter, séger creation theory att dessa mojligheter skapas av

entreprendren sjalv. Istallet for att upptacka ett berg, byggs detta berg upp av entreprendren.>

Enligt Creation theory kanner entreprenéren inte till information om den framtida produkten
eftersom den kontinuerligt skapas och pa forhand inte gar att forutse. Pa grund av detta méts
beslutsfattande i form av osékerhet. Entreprendrer som skapar sin egen mdjlighet och som
agerar under osakerhet har darfor svart att attrahera riskkapital. Det finns en stor skillnad pa

8 1bid.
* bid.
% 1hid.
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risk och osakerhet. Riskkapitalister och banker ser ofta negativt pa investeringar som medfor
osakerhet. En investering med risk &r for riskkapitalister daremot lattare att bedéma, eftersom
de har all tillganglig information for att utvardera framtida utfall. Med detta i atanke ar de
enligt creation theory rekommenderat att forsoka attrahera kapital fran véanner, familj eller

andra individer, aven kallat friends, family & fools, eller genom s& kallad bootstrapping.>*

Creation theory anvands for att forklara och beskriva de atgarder entreprendrer bor ha i
atanke da de skapar mojligheter. Eftersom mojligheten skapas av entreprendren ar
slutprodukten inte forutbestamd, som den sags vara inom Discovery theory, utan paverkas och
formas kontinuerligt fran interna och externa faktorer. Slutresultatet kan darfor skilja sig fran

den ursprungliga idén.

Enligt teorin agerar ett innovativt foretag antingen utifran Discovery theory eller Creation
theory och anvander sig utav de instrument som enligt respektive teori ar mest effektiva. Bade
Creation theory och Discovery theory kan tillampas av de flesta entreprendrdrivna foretag, det
ar upp till varje enskilt bolag att avgora vilken teori de valjer att applicera.> | denna uppsats
anvander vi creation theory pa samtliga respondenter. | modellen nedan beskrivs skillnader

mellan de bada teorierna.

Discovery theory Creation theory

Ledarskap Baserad pa expertis och erfarenheter Baserat pa karisma

Beslutsfattande Riskbaserade datasamlingsverktyg Iterativ, induktiv,
Riskbaserade verktyg for | beslutsfattande; anvandandet
beslutsfattande fordomar och heuristik; betydelse av
Betydelse av alternativkostnad ”affordable loss”

Strategi Relativt komplett och oféranderlig Framvéaxande och skiftande

Finansiering Externa kapitalkéllor: Banker och | ‘Bootstrapping’ och ”friends,
venture capital-bolag families, and fools”

Figur 2 Effektivt entreprendriellt tillvagagangssatt inom discovery- och creation theory54

| denna modell &r vi intresserade av finansieringen, som enligt creation theory ska komma

fran Bootstrapping och Friends, family and fools. Med bootstrapping menas ett kreativt och

> bid.

> bid

> bid

* Alvarez, A. & Barney, B. Opportunities, organizations and entrepreneurship, Strategic entrepreneurship
journal, 2:2008, s. 171 - 173
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knappt forhallningssatt med syfte att fa kontroll pa resurser. Detta kan anta tva olika

strategier:

- Anvanda kreativa satt att forvarva finansiering utan att ta hjalp fran banker eller
traditionella kallor.
- Minimera eller eliminera behovet av finansiering genom att sakra resurser till 1ag eller

ingen kostnad alls.>

3.3.3. Risk och osikerhet
Vi vill i denna del tydliggora skillnaden mellan risk och osékerhet. Da vi tilllampar creation

theory rader det osakerhet. Vi kommer &ven att byta ut risk mot osékerhet i eventuella teorier

och modeller for att realisera den situation creation theory beskriver.

Att ta ett beslut under risk innebér att situationer som kan uppsta finns i beslutsfattarens
vetskap. Denne vet dock inte vilken av de kanda situationer som kan uppsta. Detta liknas vid
att singla slant. Det finns tva olika mojligheter, antingen krona eller klave. Sannolikheten att
fa krona ar 50 %, liksom klave. Detta ar kant innan slanten &r kastad. Onskas krona, r risken
att fa klave 50 %. Risk ar enbart narvarande da det ar majligt att bedéma sannolikheten.
Begreppet risk anvands ofta i ekonomiska situationer, dock ar det séllan méjligt att méta dessa
situationer i risk, eftersom informationen inte &r tillracklig for att bedéma sannolikheten. Vid
dylika situationer ska begreppet osakerhet anvandas.®® Litteratur tenderar generellt att se
dessa tva begrepp som synonymer, vilket med hansyn till ovan gjorda beskrivning &r
felaktigt®’.

3.4. Riskkapital

Var pilotstudie visade att det mest kritiska hindret i innovationsprocessen &r brist pa
riskkapital. Detta kapital kommer fran investerare som ser potential i den entreprendriella
verksamheten. Riskkapital &r viktigt for att innovationer skall genereras och déarmed skapa
tillvaxt.”® | tidiga foretagsfaser &r utgifterna hogre &n inkomsterna och verksamheten har
sannolikt ett negativt kassaflode. For att kunna fortsatta utvecklingen maste entreprendren ha

kapital for att tacka dessa roda siffror.>®

> Smith, D. Exploring Innovation, 2nd edition, Mcgraw-Hill, 2010, s. 204-205

% Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 2006, s. 248

* Alvarez, A. & Barney, B. Opportunities, organizations and entrepreneurship, Strategic entrepreneurship
journal, 2:2008, s. 171 - 173

*8 Hyytinen, Takalo. Investor protection and business creation, International Review of Law and Economics 28
s. 113-122

% Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 2006, s. 196

© Andersson, Christensson Sida 31



| detta kapitel beskriver vi de olika riskkapitalkéllor som entreprendrer kan anvanda sig av da
de skall finansiera sina projekt. Vi har anvént oss av teorin for att identifiera de mest vanliga,
sedan har vi styrkt detta med hjalp av var empiriinsamling och sorterat fram de kallor som vi
har storst anvandning av i uppsatsen.

Med riskkapital menas samtliga investeringar i ett bolags egna kapital. Denna term belyser
alla externa tillskott av kapital till bolag. Svenska riskkapitalforeningen beskriver riskkapital
enligt foljande:

”Riskkapital innebdr ett aktivt iigande, dir digarna investerar bdde kunskap och kapital da de

tillsammans med entreprenéren bygger lingsiktigt hdllbara bolag. "™

Riskkapital ar uppdelat i olika delar exemplifierat av denna modell:

Public equity
Bérsnoterade bolag

Buy-out
Majoritetsinvesteringar i mogna
bolag kompletterat med
lanefinansiering

61
l.

Figur 3 Modellen visar de olika delarna av riskkapita
Eftersom vi undersoker onoterade foretags utveckling i saddfasen och etableringsfasen har vi

inget intresse av public equity och buy-out eftersom det forra rér borsnoterade bolag och det

senare beror foretag i senare faser.

Riskkapital ar nodvandigt for att sma, entreprendrsdrivna foretag ska kunna fortsatta sin

tillvaxt och utveckling. Riskkapital &r &ven viktigt for storre bolag i expansivt syfte. For

% Svenska riskkapitalforeningen, http://www.svca.se/Om-riskkapital/
61 H
Ibid.
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svenska vidkommande ar tillgangen till riskkapital nodvandig for att skapa tillvaxt och nya

arbetstillfallen.%

Trots att det skett en kraftig 6kning av riskkapital sedan 80- och bérjan av 90-talet, ser nya
innovativa foretag en minskning av denna sortens finansiering. Tidigare var det mer vanligt
att riskkapitalister investerade i tidiga skeden i innovationsprocessen. Bristen pa riskkapital i
tidiga foretagsskeden skapar ett finansieringsgap som hammar de innovativa bolagens

tillvaxt.®

3.4.1. Private equity
Denna form av riskkapital fors in i onoterade bolag och har en tidsbegransning. Detta &r ett

samlingsnamn for venture capital-bolag och affarsanglar som vi beskriver nedan.

3.4.2. Venture capital-bolag
Venture capital-bolag ar investerare med det priméra malet att kdpa en andel av ett foretag for

att sedan uppna avkastning pa dessa investeringar. Venture capital-bolag har en betydande
branschkunskap och investerar ofta da investeringsobjektet gar fran en utvecklingsfas till
kommersialisering. Forutom kapital bidrar venture capital-bolag med att analysera
verksamheten, formulera mél och ta fram marknadsplaner i samréd med foretagen.®* Féretag i
vilka venture capital-bolag investerar i kallas for portfoljforetag. Detta eftersom venture
capital-bolag investerar i flera olika foretag for att pa sa satt sprida risken. Venture capital-
bolags mal &r att dess kapital och kunskap tillsammans med portféljforetaget skall ta tillvara
pa bolagets fulla utvecklingspotential och darmed leda till en god avkastning.®

Dessa bolag soker oftast snabb och hdg avkastning, for att sedan gora en sa kallad exit, da de
saljer sin dgarandel. Detta sker oftast fyra — sex &r efter investeringen.®® Detta beteende kan
leda till att riskkapitalisten vill paverka entreprendren genom att andra dess affarsplan till en
mer kortsiktig 16sning.®” Venture capital- bolag staller generellt héga krav pa 6vervakning och

kontroll, bland annat i form av styrelserepresentation. Venture capital-bolag har de senare

%2 Svenska riskkapitalforeningen, http://www.svca.se/Om-riskkapital/

% Svenskt naringsliv, Brist pa kapital far foretag att stanna i véxten, 2006-11-09

% Svenska riskkapitalforeningen, http://www.svca.se/Om-riskkapital/

% |saksson. Venture capital — begrepp & definitioner, Handelshdgskolan Umeé& universitet, 2000
% Berggren. Svenska riskkapitalféreningen, riskkapital ger starka foretag, 2008

¢ Turcan, R. Entrepreneur-venture capitalist relationships: mitigating post-investment

dyadic tensions, Department of Business Studies, Aalborg University, Denmark, 2008
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aren tenderat att investera i ett allt senare fortags skede det potentialla investeringsobjektet

utvecklats och blivit mer etablerat.®®

3.4.3. Informellt venture capital - Affirsinglar
Da venture capital-bolag ses som formella investerare ses privata investerare som informella.

Dessa kallas for affarsdnglar eftersom de anses agera som filantropiska vélgorare for
foretagen de investerar i.°® En affirsangel 4r en person som investerar egen férmdgenhet i
nystartade foretag. Dessa individer har ofta sjalv varit framgangsrika i affarer och har
darigenom tjanat stora summor pengar som de vill spendera pa andra entreprendrer.
Affarsanglar har pa grund av sina tidigare erfarenheter ofta stora kunskaper inom
entreprendrskap och nyforetagande och lagger stort personligt engagemang i det nystartade
foretaget. Forutom det monetdrar erbjuder affarsanglar en stor portion know-how i form av
engagemang, kompetens och natverk.””*’2 En affarsangel bidrar i regel med mindre summor

jamfort med venture capital-bolag och investerar framst i tidiga faser’®.

3.5. Utvecklingsfaser for ett foretag

Ett foretag gar igenom olika faser och vi ar i denna uppsats intresserade av de inledande
faserna. Denna teoridel beskriver de olika faser en entreprendr gar igenom och belyser dven
riskkapitalistens investeringsbeteende i de olika faserna. Dessa faser ar kraftigt forenklade

mot verkligheten och anvands saledes som en fortydligande verktyg.’

3.5.1. Saddfas
Denna fas kan dven bendmnas startfas och ar den fas entreprendren befinner sig i innan en

produkt eller tjanst har kommersialiserats>®. Foretagen i denna fas &r kansliga, de har
begransade tillgangar och maste visa sig teknik- och affarsmassigt marknadsdugliga for att

kunna attrahera riskkapitalister’.

Foretag som befinner sig inom avgransningen for denna uppsats har en hogre intradesbarriér
orsakad av dess komplexa och kapitalberoende produkt, vilket leder till en hogre osékerhet
jamfort med bolag som bygger pa en mindre komplicerad idé. Foretagen &r har i stort behov

% Avdeitchikova, S. Close-ups from afar: the nature of of the informal venture capital market in a spatial

context, 2008, s. 8

% |saksson. Venture capital — begrepp & definitioner, Handelshdgskolan Umeé& universitet, 2000

"% Svenska riskkapitalforeningen, http://www.svca.se/Om-riskkapital/

™ Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, 2006, Pearson education limited, s. 400

"2 Lindstrém & Olofsson. Affarsanglar och teknikbaserade tillvaxtféretag, SNS Férlag, 2002, s. 21

" Svenska riskkapitalforeningen, http://www.svca.se/Om-riskkapital/

;‘5‘ Lindstrom & Olofsson. Affarsanglar och teknikbaserade tillvéxtféretag, SNS forlag, Stockholm, 2002, s. 34
Ibid.

"8 |saksson. Venture capital - begrepp och definitioner, Handelshgskolan vid Umed Universitet, 2000

" Innovationsbron, Innovation i fokus, 1:2008
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av rad, stod och finansiering. Kommersiella riskkapitalister undviker ofta denna sortens
finansiering, kallad saddfinansiering, pa grund av den hoga osakerheten, laga avkastningen

samt en ofta lang period innan investeringen uppnar Isnsamhet.”

3.5.2. Etableringsfas
Foretag infinner sig i denna fas da en forsaljning paborjats och benamns i teori ibland som

kommersialiseringsfas. Det uppstar ofta problematik i denna fas da foretaget har svart att
bestamma sig for var verksamhetens fokus ska ligga.”

Entreprendren behtdver i denna fas kapital till bland annat produktutveckling och
marknadsforing och &r i behov av riskkapital. Da fokus borjar infinna sig i affarsplanen ar
riskkapitalister mer villiga att investera, da de ser en potentiell framtida avkastning i

foretaget.®

3.5.3. Expansionsfas
Denna fas skiljer sig fran etableringsfasen genom att affarerna forbattrats och en férmaga att

tjana pengar har visat sig ®. Forsaljningen okar i regel stadigt och genererar slutligen
lonsamhet ®. Riskkapitalister & nu mer villiga att investera d& de har storre inblick i vad

verksamheten fokuserar pa ®.

3.5.4. Uppsatsens fokus
Vart primara fokus ligger i sadd- och etableringsfasen, da entreprendrer upplever

kapitalbristen som storst, saledes ar vi inte intresserade av expansionsfasen. Dessa definitioner
anvands sedan i den empiriska undersokningen som ett analytiskt verktyg, for att pa sa satt
identifiera skillnader i en verksamhets utveckling.

3.6. Relationen mellan entreprenor och riskkapitalist

| detta kapitel belyser vi relationen mellan entreprendr och riskkapitalist. Vi vill med denna
teoridel visa den paverkan en riskkapitalist har pa en entreprendriell verksamhet och pa vilket
satt dessa tva aktorer agerar tillsammans. Som namndes i problemformuleringen har en del
tidigare teori fokuserat pd att sérskilja riskkapitalist och entreprendr®. De béda parterna bor

dock ses som en enhet som har samma mal. En entreprendr kan ha en idé, men utan kapital ar

"8 |saksson. Venture capital - begrepp och definitioner, Handelshégskolan vid Umed Universitet, 2000

 Ibid.

22 Lindstrom & Olofsson. Affarsanglar och teknikbaserade tillvéxtféretag, SNS forlag, Stockholm, 2002, s. 35
Ibid.

8 |saksson. Venture capital - begrepp och definitioner, Handelshgskolan vid Umed Universitet, 2000

& Lindstrom & Olofsson. Affarsanglar och teknikbaserade tillvaxtforetag, SNS forlag, Stockholm, 2002, s. 35

8 De Clercq, Manigart. Handbook of Research on Venture Capital, Chapter 7: The Venture Capital Post-

Investment Phase: Opening the Black Box of VValue Added. Edward Elgar Publishing, Cheltham, United

Kingdom, 2007
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idén inte mycket véard. Med hjalp av en riskkapitalist kan idén daremot bli verklighet. Saledes
bor relationen mellan riskkapitalist och entreprenor ses som nagot som enbart fungerar och
skapar vérde tillsammans.?®> Det &r d& ytterst viktigt for foretag att i tidiga skeden ha en
riskkapitalist som utéver pengar kan bidra med kunskap®. Med kunskap menar IVA;

”... erfarenhet, rad, ledarskap, natverk samt genom att stélla krav och pa andra satt coacha

: 87
ledningen™"".

Entreprendrer utan tidigare erfarenhet av entreprenorskap kan uppleva svarigheter i att
identifiera bristfalliga rutiner da de inte har ett intranat sinne for kausala samband®. Darmed
kan kompetent riskkapital vara till stor hjalp da de ofta har goda kunskaper baserat pa egen

erfarenhet®.

Teori som beskriver riskkapitalistens positiva paverkan for entreprendren kallas for
vardeaddering och belyser en riskkapitalists roll utéver det monetdra, sasom bidrag med
kompetens, kunskap, engagemang och strategisk information®.

Ett annat begrepp kopplat till denna relation ar évervakning. Riskkapitalisten som principal ar
den som maste 6vervaka och kontrollera sa att agenten agerar innanfor kontraktets ramar.”%
Idag upplevs det dven ofta rada informationsbrist pa grund av teknologiutvecklingen. | en
relation kan detta skapa ytterligare komplikationer da de olika parterna tolkar den knappa

informationen p& olika sétt.”

Eftersom entreprentren och riskkapitalisten skapar vérde tillsammans, bygger de med tiden
upp mentala modeller som bada parter forstar sig pa. Deras sprak och kommunikation emellan

blir med tiden aven enhetligt, vilket forstarker relationen ytterligare. Nar en relation forstarks

% Shostak, F. Economic Growth and its Causes: Comment on Holcombe, The Quarterly Journal of Austrian
Economics vol. 2, no. 2, 1999, s. 67-71
z‘; IVA. Tillvaxtforetag behdver mer kompetent kapital | tidiga skeden, april 2010
Ibid.
8 Azoulay, Shane. Entrepreneurs, Contracts, and the Failure of Young Firms, Management Science, Vol. 47,
No. 3, s. 337-358
8 Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 20086, s. 400
% Tyrcan, R. Entrepreneur-venture capitalist relationships: mitigating post-investment
dyadic tensions, Department of Business Studies, Aalborg University, Denmark, 2008
%! Shepherd, D. & Zacharakis, A. The venture capitalist-entrepreneur relationship: Control,
trust and confidence in co-operative behavior, Venture Capital 3, no. 2: 129-49, 2001
% Barney, Busenitz, Fiet & Moesel. The relationship between venture capitalists
and managers in new firms: Determinants of contractual covenants, Managerial Finance 20, no. 1, 1994
% Turcan, R. Entrepreneur-venture capitalist relationships: mitigating post-investment
dyadic tensions, Department of Business Studies, Aalborg University, Denmark, 2008
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minskar kostnader for kommunikation och informationsutbyte da rutiner byggs fram. Styrkan

av denna enhetliga kommunikation avgérs av vilken relation parterna har. **

En forutsattning for att samarbetet skall fungera bra &ar parternas vilja att na gemensamma

mal. Detta illustreras i modellen:

Entreprendrs agenda
= -

Riskkapitalists agenda

Figur 4 Denna modell visar hur en relation kan yttra sig.*®

+;+ Livsforandrande mojlighet — Entreprendrens och riskkapitalistens mal éar
sammankopplade och det finns en dverensstimmelse parterna emellan.

+; - Slaveri — En situation da entreprendren upplever kontraktet med riskkapitalisten som
orattvis, men accepterar det da denne &r desperat i att fa kapital.

-; - Inget giftermal — Parternas mal Gverensstammer inte med varandra, vilket far till foljd att
parterna gar skilda vagar.

-;+ Overklig sammankoppling — Riskkapitalisten agerar som en agent och tydliggor inte sina
avsikter, samtidigt som entreprendren har uppfattningen att parterna har sammankopplade

mal.%®

3.7. Information

Detta kapitel har for avsikt att forklara entreprendr och riskkapitalist sésom tva parter som
innehar och tolkar information pa olika satt. Detta ar aktuellt da dagens snabba
teknologiutveckling bidrar till en informationsbrist pA marknaden. Var tanke med denna typ

av teori ar att pavisa hur parternas informationsinnehav och informationstolkning kan paverka

% Davidsson, P. & Delmar, F. Tillvaxtféretagen | Sverige, SNS férlag, 2001, s. 199
% Turcan, R. Entrepreneur-venture capitalist relationships: mitigating post-investment
dyadic tensions, Department of Business Studies, Aalborg University, Denmark, 2008
96 H
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relationen. Vi vill aven belysa hur tidigare kunskap och erfarenhet paverkar parternas

agerande i den gemensamma processen.

3.7.1. Forstaelse av information- fran ett tolkande perspektiv
Detta perspektiv beskriver individers olika forstaelse av information och anledning till denna

mangtydighet. Med denna teori vill vi klargéra de komplikationer forstaelse och tolkning av
information kan bidra med i en relation mellan entreprendr och riskkapitalist. Vi ser detta som
ett intressant, grundldggande input till forskningen inom detta &mne for att belysa
entreprendren och riskkapitalistens olika synsétt i en gemensam vérdeskaparprocess.

Information finns Overallt och individer besitter olika information. Denna teori behandlar hur
forstaelse och tolkning av information kan skilja sig at mellan olika individer, som i sin tur
skapar olika verkligheter. Det perspektiv som inom detta &mne lange var ledande kallas det
rationalistiska perspektivet. Detta perspektiv ser varlden som objektiv, da det finns en enda
verklighet som individer tolkar olika beroende pa information. Det tolkande perspektivet, som
ar ett mer modernt perspektiv, ser inte verkligheten sasom objektiv utan nagot som ar unikt
for varje individ som lever i den. Detta benamns inom perspektivet for life-world och belyser
sambandet mellan individ och verklighet. Det finns tre centrala antaganden inom detta

perspektiv:

1. Life-world
Individ och varld star i relation till varandra pa ett oupplosligt satt. Detta da en
individs syn pa varlden ar praglad av upplevda erfarenheter av vérlden. Detta betyder
att en individ alltid lever och agerar inom ramverket skapad av dess erfarenheter och
kunskap om vérlden. Individen kan inte leva och agera utanfor. Det &r upplevda
erfarenheter som styr individers sétt att agera och fatta beslut. Eftersom alla individer i
hela varlden har olika upplevda erfarenheter lever vi alla i en verklighet som skiljer sig

o

at.

2. Kunskapen om varlden &r socialt konstruerad
Alla individer har olika kunskaper om vérlden. Dessa kunskaper ar skapade genom
egna erfarenheter samt genom interaktion med andra individer, vilket skapar olika
verkligheter for individer. Sandberg & Targama tar upp ett exempel om berg, ett
objekt som for de flesta &r stabilt och stillastaende, men som for en geolog ar rorligt
och forandrande. Dessa tva olika uppfattningar existerar pa grund av olika tolkningar

av verkligheten.
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3. Individer agerar i enlighet med deras forstaelse av varlden
Alla individers agerande i en situation ar baserat pa deras tolkning och forstaelse av

den specifika situationen.

Detta kan sammanfattas med att varje individ har en egen uppfattning och forstaelse
av varlden och verkligheten. Denna verklighet &r socialt konstruerad genom upplevda
erfarenheter och interaktion med andra individer. Eftersom alla individer har olika
uppfattningar och forstaelse av verkligheten skiljer sig deras agerande at i specifika

situationer.®’

3.7.2. Absorptive capacity
Med denna teori vill vi dven belysa den positiva aspekt olika erfarenheter kan bidra med i en

relation mellan entreprendr och riskkapitalist. Absorptive capacity ar en teori som behandlar

inlarning och kunskapsoverforing inom foretaget och beskrivs att dess grundare sasom:

“Férmdgan hos ett foretag att igenkdnna virde av ny, extern information, ta till sig den nya

information och applicera den pi kommersiella slut™®

En organisations absorberande kapacitet &r beroende av organisationens specifika
medlemmar. Det dr deras ackumulerade absorberande kapacitet som dr organisationens
absorberande kapacitet.*® Det ar inte tillrackligt for en organisation att kdnna igen ny extern
information, denne maste ha formagan att ta informationen till sig, for att sedan utnyttja

den 100

Har individen stor erfarenhet kring ett specifikt &mne, ar dennes inlarning och forstaelse for
ny information inom detta &mne stark i jamforelse med en individ utan tidigare kunskaper
inom amnet. Vidare beskrivs saledes betydelse av ett foretags mangfald hos medlemmar.
Denna mangfald belyser individers olika erfarenheter och dess betydelse for nyskapande.
Desto bredare erfarenhets- och kunskapsmangfald en organisation har, desto storre ar

omfattningen av foretagets kapacitet att kdnna igen, ta till sig och applicera ny information.

°7 Sandberg, J. & Targama, A. Managing understanding in Organizations, SAGE publications Ltd, 2007, kap. 7
% Cohen, W. & Levinthal, D. Absorptive Capacity: A New Perspective on Learning and Innovation,
Administrative Science Quarterly, Vol. 35, No. 1, Special Issue: Technology, Organizations, and Innovation,
1990, s. 2-24

* Ibid.

19 Ibid.
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Absorptive capacity beskriver betydelsen av extern kunskap sasom kritiskt for ett foretags

innovationsférmaga.**

3.7.3. Information economy
Denna teori belyser de olika komplikationer som kan uppsta i relationen mellan entreprenor

och riskkapitalist da parterna besitter olika information.*?

En riskkapitalist kallas i denna relation for principal och entreprenéren fér agent. Principalen
investerar i entreprendren och denne accepterar investeringen for fortsatt handlande. Parterna
har uppfattningar om specifika situationer och hur dessa utvecklas da de tillsammans méter
osdkerhet. Bada parter énskar att maximera det de far ut av relationen, men det uppstar ofta en
informationsasymmetri parterna emellan, vilket gor att de vill ta olika vagar mot maximering.
Denna asymmetri leder entreprenér och riskkapitalist till att goéra olika, subjektiva
utvarderingar av framtida forvantningar. Detta eftersom parterna har olika information om
den existerande situationen. Detta kan skapa olika problem i relationen mellan riskkapitalist

och entreprendr. 1 Det tydliggors i denna modell:

_-_

’

ADVERSE SELECTION MORAL HAZARD
Agenten vet nagot som Principalen kan inte se vad
principalen inte vet, innan agenten gor

kontraktet &r skrivet.

'

SIGNALLING
Agenten vet nagot som
principalen inte vet, men
valier att informera denna.

Figur 5 Informationsasymmetri mellan entreprendr och riskkapitalist'*

101 [
Ibid.
192 \wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 2006, s. 143
103 i
Ibid.
104 Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 2006, s. 143
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Moral Hazard

Det talas ofta om moral hazard da det kommer till relationen mellan en entreprendr och en
riskkapitalist. Det ar nodvandigt for riskkapitalisten, principalen, att lita pa det entreprendren,
agenten, gor. Dock hénder det att agenten ser vagar som principalen inte ser. Agenten valjer
da att ta den nya vagen utan principalens vetskap. Det ar omajligt for principalen att ha full

kontroll dver agentens handlingar, sdledes ar tillit valdigt viktigt i denna relation.'%®

Adverse selection

Da agenten, innan kontraktet ar skrivet, har nagonting i sin vetskap som principalen inte ar
medveten om uppstar Adverse selection. De bada parterna kan skriva ett kontrakt och darmed
vara Gverens om hur de tillsammans ska na ett slutmal, men principalen kanner inte till pa
vilket sétt agenten arbetar forran projektet satter igang. Adverse selection kan utnyttjas av

agenten genom att délja information for principalen.®

Signalling

Med signalling menas att agenten talar om for principalen nagot som denne vet, men
principalen inte har vetskap om. Ett exempel pa detta ar da agenten talar om for principalen
vilken sorts person denne &r och vilka egenskaper hon besitter. Meddelandet kan inte vara
mangtydigt, utan maste vara latt for principalen att forsta, sa att det inte uppstar

informationsasymmetri.*”’

Dessa tre problem uppstar mer frekvent da tillgangen till kapital &r stor. Det ar mojligt att
entreprendrer utan tillracklig kunskap far riskkapital pd grund av adverse selection och det
kan dven leda till att entreprendrer inte behandlar pengar med fornuft, moral hazard, da det

inte ar deras egna pengar.'®®

Dagens snabba utveckling av nya teknologier spelar ocksa en stor roll. Det &r svarare att finna
information och stor del av informationen som finns &r inte alltid trovardig da en industri inte
ar fullkomligt etablerad. Aktorer i dessa situationer tar standigt till sig ny kunskap som &r

vardefull for utvecklingen.*®

1% \Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 2006, s. 143
106 ||

Ibid.
97 \Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 2006, s. 144-147
1% Johnsson, R. Entreprendrskap och egenfinansiering, Stockholm
1% Tyrca n, R. Entrepreneur-venture capitalist relationships: mitigating post-investment dyadic tensions,
Department of Business Studies, Aalborg University, Denmark, 2008
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3.8. Kontraktskivande mellan entreprenor och riskkapitalist

Innan entreprendren och riskkapitalisten gar in i en relation sker en process dar
riskkapitalisten utvarderar entreprendren och undersoker olika faktorer som riskkapitalisten
anser vara kritiska. Vi anvander oss av en femstegsprocess, kallad investeringsprocess, som vi
sedermera kommer att anvanda for att undersdka den det forsta delsyftet. | andra delsyftet ska
vi undersdka hur respondenterna forebyggt och tagit sig forbi eventuell problematik som

uppstar i denna modell.**°

Da entreprendrer och riskkapitalister skriver kontrakt inleder de en femstegsprocess innan
relationen blir officiellt. Modellen beskriver riskkapitalistens utvardering av entreprendren i

fem steg.!!!

Deal originating

JL

Deal selection

JL

Deal evaluation

JL

Deal structuring

JL

Post-deal activity

(. J

Figur 6 Investeringsprocessen*?

Det forsta steget, Deal originating, ar da parterna efter sokande finner varandra. Det ar fa
riskkapitalister som ar sokande, utan vantar istallet pa att entreprendren ska ta forsta
kontakten. Nar denna forsta kontakt &r gjord gar processen in i det andra steget, Deal
selection, dar investeraren utvarderar om entreprendrens forslag ar av intresse. Investeraren
undersoker vilken teknologi som anvands, vilken industri det entreprendrsdrivna bolaget

verkar inom och vilka tillvaxtmajligheter féretaget har.'*®

Om investeraren ser forslaget som passande gar processen in i det tredje steget, Deal
evaluation. | detta steg gors en mer grundlig analys dar risk och osakerhet jamférs med den

potentiella avkastningen. Aven konkurrens, laget p& marknaden och innovationens potential

19 \wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 2006, s. 404
111 H
Ibid.
" Ibid.
3 Wickham, P. Strategic entrepreneurship, Fourth edition, Pearson education limited, 2006, s. 404
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vags in. Ar parterna dverens gar processen in i det fjarde steget, Deal structuring. | detta steg
behandlas de beslut som maste tas i forhallande till hur investeringen ska se ut och pa vilket
sétt investeringen kommer uppleva avkastning. Har behandlas summan som entreprendren
soker samt langden pa perioden entreprendren soker medel for. En faktor som har spelar stor
roll &r tiden det tar innan det entreprendrsdrivna foretaget kommer att uppleva lénsamhet. Ar

tiden for 1ang ser riskkapitalisten, investeringen som mindre attraktivt.***

Processen gar sedan vidare till det femte steget, Post-deal activity. | detta steg undersoker
riskkapitalisten hur denne kan Overvaka och kontrollera verksamheten for att se om den
overenskomna végen halls. Genom att ha mojlighet att kontrollera verksamheten kan

riskkapitalisten f& direkt méjlighet att vara en del i beslutsfattandet.'*®

Riskkapitalisten kan exempelvis utéva kontroll genom att vara en del av organisationen,

exempelvis en del av styrelsen.'*®

3.9. Undersokningsmodell

Under denna del knyter vi samman den teori som vi anvént i det évriga teorikapitlet. Detta for
att skapa nya infallsvinklar och géra vart vagval mer tydligt. Det & nodvandigt att innan
modellen presenteras, binda ihop teorin for att klargora dess funktion i var empiriska
undersokning. Det ar med hjalp av denna vi tydliggor faktorer och beskriver hur dessa kan

paverka relationen mellan entreprendr och riskkapitalist.

Forst vill vi tydliggora relationen med en modell:

ﬂ/

Figur 7 Modellen visar entreprendren och riskkapitalisten i stravan mot ett gemensamt resultat.

114 1bid.
15 1hid.
118 1hid.
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Bakomliggande under hela undersdkningsmodellen finns creation theory som behandlar
skapandet av méjligheten innan en entreprendr och en riskkapitalist ingatt en relation tills det
att de natt ett gemensamt resultat. Denna teori antar en konstant osakerhet under
skaparprocessen och tar upp atgarder entreprendrer bor folja. Informationsteorin ser vi ocksa
som en faktor som standigt paverkar relationen mellan entreprendr och riskkapitalist. Dels
paverkar parternas olika forstaelse och tolkning, i teorin benamnt Life-World och dels
paverkas parterna av informationsasymmetri, som innefattar moral hazard, adverse selection
och signalling.

Dessa informationsteorier kopplar vi i var modell till entreprendrens och riskkapitalistens
relation och deras olikheter i tidigare erfarenheter, informationsinnehav, informationstolkning
och kunskap. Vi vill undersoka hur dessa olikheter paverkar relationen i verkligheten. | syftet
tas tre fragestallningar upp som vi nu ska applicera i undersokningsmodellen. Varje
fragestallning i modellen bendmnda 1, 2 och 3 gar stegvis att folja fran vénster till hoger.

1. Vilka faktorer i investeringsprocessen hammar entreprendrens och
riskkapitalistens relation?
Detta steg tar upp processen da entreprendr och riskkapitalist kommer i kontakt
med varandra och tar upp kritiska aspekter som kan hdmma entreprendrens
mojlighet att fa riskkapitalisten att investera. Tidigare i teoridelen tog vi upp
investeringsprocessens fem steg. Med utgangspunkt i den femstegsmodellen
amnar vi att identifiera vilka faktorer som hammar entreprendérens och
riskkapitalistens relation. Vi tar med det faktum att entreprendren &r kontrollavert
och att riskkapitalisten &r riskavert.

2. Hur forebygger och dvervinner entreprendren de kritiska faktorerna?
Med hjalp av empirin undersoker vi i detta steg hur entreprendren férebyggt och
tagit sig forbi de kritiska faktorerna i investeringsprocessen. Vi har for avsikt att

analysera vad detta innebar och hur det kan paverka foretaget.

3. Hur paverkar riskkapitalisten de innovativa foretagens utveckling?
Det tredje steget utvarderas da ett kontrakt mellan en entreprendr och en
riskkapitalist &r skrivet. Vi ska har beskriva positiva och negativa aspekter med
riskkapitalister. | teorin tog vi upp begreppet vardeaddering for att beskriva
faktorer en riskkapitalist kan bidra med forutom kapital. Vi vill aven i var

undersokningsmodell ha med motsatsen da riskkapitalisten kan skapa
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komplikationer och darigenom dra ifran varde. Vi valjer att kalla detta for
vardesubtrahering. Dessa tva begrepp tar vi med i detta steg med avsikt att
undersoka hur riskkapitalisten paverkar utvecklingen och resultatet. Vi anvéander
0ss dven utan absorptive capacity for att analysera hur en extern aktor kan vara av

betydelsefull for entreprendren.

Vi tydliggor var undersokningsprocess i modellen nedan. Undersokningen gar att félja fran
vanster till hoger och borjar da en entreprendr och en riskkapitalist &r tva separata enheter.
Modellen antar ingen specifik tid i entreprendrens existens utan uppkommer pa nytt varje
gang ett kontrakt med riskkapitalist ska skrivas. Inledningsvis tar vi dock med saddfas och
etableringsfas for att vid eventuella skillnader i empirin kunna urskilja i vilken tidsaspekt ett

problem &ar mest framtradande.

E=Entreprendr
R=Riskkapitalist

1l

Vardesubtrahering

NFORMATIONSASTETR

Figur 8 Undersdkningsmodell
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4. Empiri

| detta kapitel presenterar vi vart empiriska material baserat pa intervjuer med vara fyra
fallforetag. Empirin ar uppdelad utifran trestegsmodellen vi presenterade i var teoretiska

referensram.

4.1. Case 1: Ideelic AB

4.1.1. Bakgrund

Ideelic AB startades pa Chalmers Entreprendrskola hostterminen 2008 och blev sedermera
bolagiserat hésten 2009 *’. Ideelic utvecklar Monolit. Monolit &r ett automatiskt system som

pd ett I6nsamt satt styr och dvervakar all befintlig gatubelysning i en stad **®,

Ideelics VD Magnus Bagenholm beskriver vidare; “Vi uppgraderar befintlig belysning till att
bli intelligent. Darmed far anlaggningsagare tillgang till information om hur anléaggningen
mar. Informationstillgdngen ger anlaggningsagaren en majlighet att identifiera energibovar,
vilket leder till att de kan sanka energi- och underhallningskostnaden for att pa sa satt

optimera sina arbetsprocesser **°.

4.1.2. Respondentens bakgrund
Bagenholm har studerat Industriell ekonomi och managementvid Chalmers tekniska hdgskola

med inrikting pa informations teknologi. Bagenholm har dven studerat fristdende kurser pa
Standford University och UC Berkley i USA, samt Université Stendahl i Grenoble, Frankrike.
Bagenholm har tidigare erfarenhet som aktiv agare och grundare till ett antal uppstarter inom
|T.120

4.1.3. Vilka faktorer i investeringsprocessen hammar entreprendérens och
riskkapitalistens relation?
Magnus Bagenholm havdar att det vanligast forekommande scenariot ar att entreprendren

inledningsvis soker kontakt med riskkapitalisten. "I det initiala skedet dr det som jag ser det

alltid uppfinnaren som gar med mossan i hdnderna och tigger pengar.”

Bagenholm anser att inforséljningen av idén &r en kritisk faktor. “Det dir relativt Litt att viicka
riskkapitalisters intresse och fa dem att lyssna vid ett tillfalle, svarigheten ar att fa till ett

uppfoljningsmote. Jag tror att presentationen och upplégget ar avgoérande. Paketeringen av

17 B&genholm, Intervju 2010

18 www.ideelic.se

119 B3genholm, Intervju 2010

120 http://www.entrepreneur.chalmers.se/cse/class-of-2009/magnus-bagenholm
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idén dr oerhort viktig.” Bagenholm menar vidare pa att det i ett initialt skede ofta rader
informationsasymmetri. Det hander att en potentiell riskkapitalist inte forstar den produkt

eller bransch som det innovativa bolaget verkar inom.

En andra kritisk faktor ar enligt Bagenholm osékerhet. Riskkapitalister ar generellt radda om
sina pengar. Riskkapitalisters ovilja att ta risker &r i Bagenholms 6gon ett stort problem. “Jag
tycker det finns for fa riskkapitalister som snabbt vagar ta ett beslut och ga in i ett bolag. Det

borde finnas fler som vagar satsa direkt.”

Bagenholm anser att tiden det tar innan bolaget uppnar I6nsamhet kan vara en kritisk faktor
som paverkar en potentiell riskkapitalist i investeringsprocessen. Bagenholm tror dock att det
viktigaste ur en riskkapitalists synvinkel &r foretagets langsiktiga marknadspotential.
Riskkapitalistens talamod ar dock individuellt; "Tidsaspekten cir olika kritiskt frdn investerare

’

till investerare.’

Bagenholm havdar att det forekommer att venture capital-bolag i ett inledande
forhandlingsskede stéller for hdga krav och darmed hammar investeringsprocessen. “Det
finns riskkapitalister som stéller for hdga 6vervakande krav. Exempelvis kraver de att jag ska
sitta i deras lokal en gang i veckan bara for att de ska kunna vara med och paverka

strategiska riktlinjer.”

Bagenholm menar att det ar viktigt att som entreprendr definiera var i processen bolaget
befinner sig for att darigenom veta vilken typ av riskkapitalist foretaget ska forsoka attrahera.
Darefter paborjas en urvalsprocess dar intressanta riskkapitalister listas som Gverensstammer

med foretagets profil.

4.1.4. Hur forebygger och évervinner entreprenoren de Kritiska faktorerna?
For att lyckas attrahera riskkapitalister handlar det initialt om att identifiera riskkapitalister

som dverensstammer med bolagets investeringsbehov och den fas verksamheten befinner sig

i. Misslyckas detta rader det enligt Bdgenholm omedelbar asymmetri.

Da entreprendren lyckats identifiera potentiella riskkapitalister som matchar foretagets profil
ar det enligt Bagenholm av hogsta prioritet att forsta vem investeraren ar och vad som éar
viktigt for riskkapitalisten. “Det gdller att rikta sina konkurrensfordelar och anpassa dem
beroende pa vilken typ av investerare jag forsoker attrahera kapital ifran. Jag maste forsta

vad riskkapitalisten vill ha, jag kan inte skicka samma brev till alla. V&l vid forsta motet med
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en potentiell riskkapitalist ar det viktigt att vara forbered och presentera ett saljande

material. ”

For att overbygga osakerheten menar Bagenholm pa att det ar viktigt att bygga en langsiktig
relation baserad pa tillit. Det ar darfor av hogsta vikt att ha framforhallning och kontakta en
potentiell framtida riskkapitalist i ett tidigt skede. Bagenholm anser att det & mojligt att
overvinna mycket osakerhet genom att regelbundet uppdatera var foretaget befinner sig och
vilka mal bolaget lyckats uppna. “Bevisar vi redan i en tidig fas att vi kan uppna resultat okar

chanserna att attrahera kapital i ett senare skede avsevdrt.”

Vid radande informationsasymmetri ar det enligt Bagenholm viktigt att som entreprendr vara

en god kommunikator och séljare for att darigenom 6vervinna problematiken.

4.1.5. Hur paverkar valet av riskkapitalist de innovativa foretagens utveckling?
Bagenholm anser att det ar att foredra att fa in riskkapital omgaende. Vi behdver ocksd mat

pa bordet. Vi har jobbat mycket med egen tid och sjalvfinansierat bolaget, det ar slitsamt, det

’

hade varit skonsammare att ta in kapital tidigare.’

Da Bagenholm bestammer sig for en riskkapitalist menar han pa att det ar andra faktorer an
det monetéara som spelar in. Bagenholm anser att det ar viktigt att riskkapitalisten &r positiv, ar
villig att riskera pengar, har en bred kunskap och besitter ett natverk som kan vara avgérande

for att attrahera framtida kapital.

Det negativa med venture capital-bolag ar enligt Bagenholm deras oférmaga att anpassa sig.
“De har en specifik modell som de jobbar efter oberoende av bolag, de anpassar sig inte.”
Bagenholm havdar att venture capital-bolagens investeringsprocess ofta ar en lang och
utdragen process fylld av byrakrati. ”Hittar jag réatt affarsangel kan processen ga valdigt fort,
medan ett venture capital-bolag kanske har en modell som de jobbar efter dar de maste ga

igenom ett antal steg innan ett beslut fattas, dd tar det lang tid.”

Bagenholm anser vidare att riskkapitalister medvetet drar ut pa investeringsprocessen da det
vet att manga entreprenorer lever pa marginalen och ar i stort behov av kapital. | takt med
entreprendrens dkade kapitalbehov 6kar ocksa riskkapitalisten sina chanser att fa igenom sina
krav och tillskansa sig storre andelar av bolaget genom att bolagets vérdering sjunker. Vidare
anser Bagenholm att det forekommer venture capital-bolag med ett for kortsiktigt tank och

bristande kunskap.
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En affarsangel ar enligt Bagenholm mer riskbenagen och mindre involverad i ett inledande
foretagsskede. Ett venture capital-bolag staller hogre krav i form av styrelserepresentation och
darmed medbestdmmande.” En affarsangel har ofta tjanat massa pengar tidigare och ar
darfor inte lika beroende, medan ett venture capital-bolag har ett vinstdrivande intressen. Jag

’

ar overtygad om att det finns en skillnad, de gdr vanligtvis in i olika faser.’

For ett innovativt bolag i saddstadiet ar det enligt Bagenholm av stor vikt att attrahera smart
capital. "En riskkapitalist med tidigare erfarenhet av affirsutveckling och strategiska vigval
kan vara helt avgorande for var framtid.” Vidare anser Bagenholm att det kan vara av
intresse att ta in en affarsdngel som vécker ett medialt intresse och darmed skapar mervérden
at bolaget.

Bagenholm sammanfattar riskkapitalistens betydelse enligt féljande; “Rdtt riskkapitalist

’

fungerar som en katalysator som sditter fart pa verksamheten”.

4.2. Case 2: Insplorion AB

4.2.1. Bakgrund

Insplorion AB startades pd Chalmers Entreprendrskola hosten 2008 och bolagiserades varen
2010 2!, Insplorion utvecklar nasta generations matinstrument som méjliggér en djup

forstaelse for nanomateriell forskning '

Insplorions VD Jonas Odéhn utvecklar
resonemanget; ”Det innovativa bestar av att vi har en teknologi som gor att man kan studera
de sm& nanomaterialens egenskapar detaljerat. Med vart maétinstrument kan du se
nanomaterialets egenskaper i dess verkliga miljo. Vi har en teknologi som ar sa robust att vi
kan genomféra tester under verkliga forhallanden och darmed Gvervinna gapet mellan ren

labbforskning och verklighet.*?*”.

Odéhn beskriver vidare att Insplorions teknik tar
labbresultatet narmre marknaden vilket pa sikt mojliggora en mer traffsaker

produktutveckling *2*.

Insplorion har nyligen avslutat sin senaste finansieringsrunda. De lyckades att attrahera fyra
miljoner kronor. Av de fyra miljonerna bestar drygt tva miljoner av riskkapital, resterande

kapital kommer ifrdn Vastra Gotalandsregionen och energimyndigheten.'®® Riskkapitalet

121 Odéhn, Intervju 2010
122 www.cleansense.se

12 Odéhn, Intervju 2010
124 Odéhn, Intervju 2010
125 Odéhn, Intervju 2010
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kommer ifran det statliga venture capital-bolaget Innovationsbron AB samt ifran tva

affarsanglar.’® Samtliga existerande 4gare har dven satsat egna pengar i projektet*?’.

4.2.2. Respondentens bakgrund
Odéhn har studerat Industriell ekonomi och management med Biotech som bidmne vid

Chalmes tekniska hogskola. Odéhn har dessutom slutfort fristdende kurser pa Stanford- och
San Francisco University i USA, samt pa Bocconi University i Milano, Italien. Odéhn har
tidigare arbetslivserfarenhet fran storre foretag sasom SCA Group och Royal Bank of

Scotland.*?

4.2.3. Vilka faktorer 1 investeringsprocessen hiammar entreprenérens och
riskkapitalistens relation?
Odéhn anser att det néstan uteslutande ar entreprendren som tar kontakt med riskkapitalisten i

ett initialt skede. Odéhn beskriver vidare att en utav de riskkapitalister de tog in i sin senaste
finansieringsrunda hade uttryck ett intresse att investera i ett Chalmersbolag inom sitt natverk.
”Dar tog han ett steg, aven om det inte var direkt riktat emot oss uttalade han i alla fall att
han ville investera.” En liknande procedur sker enligt Odéhn regelbundet, hittills ar det dock
alltid Insplorion som tagit kontakt med den potentiella riskkapitalisten, aldrig det omvanda.
“Det finns ett smorgdsbord av investeringar, men det finns for lite kapital. Ddrmed hamnar
riskkapitalisten i forarsatet da utbudet ar mycket storre an efterfragan. Svenska

riskkapitalister har bade majligheten att valja entreprenor och sanka bolagets vardering. ”

Enligt Odéhn har Insplorion varit framgangsrika betraffande att skapa ett intresse kring deras
produkt pa en regional niva. "I vést har det varit forhdllandevis enkelt att skapa ett intresse
kring var produkt. Det gick bra for oss i Venture Cup och sedermera fick vi stod ifran
innovationsbron och Almi i vast samt en kvalitetsstampel ifran Vinnova. Dessa faktorer 6kade
intresset och kunskapen om oss. P& en internationell niva har det dock varit betydligt svarare.
Kontakten med internationella investerare &r pa en annan niva, de har inte nagon emotionell

’

koppling till oss och &ar darfor svdarare att attrahera.’

Odéhn menar att en kritisk faktor ar inforséljningsprocessen. "I vdrt fall dr det tydligt, vi
saljer en valdigt avancerad teknik till en speciell marknad vilket forsvarar inférséljningen da
riskkapitalister vill investera i nagot de forstar. De vill kanske hellre investera i en mer

konkret produkt, exempelvis en betlaningsldsning till mobilen. Vi har det extra svart att hitta

125 www.cleansense.se
127, 0déhn, Intervju 2010
128 http://www.entrepreneur.chalmers.se/cse/class-of-2009/jonas-Odéhn
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investera pa grund av var produkts komplexitet. Det galler att hitta investerare som bade tror

’

pa produkten ock har en viss kunskap om den.’

Vidare anser Odéhn att riskkapitalistens osakerhet &r en kritisk faktor. “Det finns generellt
sett en ovilja bland riskkapitalister att investera i ett tidigt stadie.” Fa riskkapitaliser vagar
enligt Odéhn ga in med en investering i en initial fas trots att de darmed far en hogre
procentandel av bolaget till ett l&gre pris. De foredrar enligt honom istéllet att investera i ett

senare skede da osékerheten &r lagre och priset per procentandel ar hogre.

En annan faktor som kan hamma en entreprendrs och riskkapitalistens relation &r enligt
Odéhn finansidrens alternativkostnad. “Jag anser att det i Sverige finns vdldigt mdnga
intressanta innovativa foretag, det betyder att riskkapitalister har ett stort urval att vélja
mellan. Det stora utbudet skapar en tuff konkurrenssituation dar riskkapitalisten véljer det

bolag med hogsta mojliga avkastning till minsta mojliga risk.”

Tiden det tar innan bolaget uppnar I6nsamhet anser Odéhn vara en kritisk faktor som kan
hamma en potentiell riskkapitalist att vaga investera. “Ju kortare tid du har till marknad desto
snabbare blir konceptet kommersiellt verifierat. Det &ar viktigt att visa upp tidiga
forsaljningar. | vissa fall tror jag dock att bolagets langsiktiga potential vager upp for den

kortsiktiga risken, talamodet beror pa riskkapitalistens strategi.”

Odéhn berattar att det férekommit att de tackat nej till potentiella riskkapitalister pa grund av
att de stéllt for hoga krav. Vi har negligerat venture capital-bolag pa grund av att vi hade
olika syn pa strategi, vi var i det skedet beroende av kapital men vi hade en tro pa att vi hade
andra alternativ och valde darfor att avbdja och leta efter en mer lamplig samarbetspartner.
Sitter du i en situation da du &r i akut kapitalbehov fér att betala exempelvis l6ner kan du

’

tvingas att anpassa dig till riskkapitalens krav dd alternativet dr att gd i konkurs.’

Synonymt for de riskkapitalister som bidragit med en investering &r enligt Odéhn att det redan
i investeringsprocessen funnits en omsesidig forstaelse och darmed har det inte uppstatt
problem betraffande den potentiella finansidrens krav. Odéhn tycker inte att Insplorions
riskkapitalister Gvervakar dem i den man att de paverkar deras relation negativt. "Vira
riskkapitalister ar en naturlig del utav var organisation, i de fall de inte tar en plats i var
styrelse har de en aktiv radgivande roll dar kunskap och erfarenheter utbytes pa regelbunden

’

basis.’
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4.2.4. Hur forebygger och évervinner entreprenoren de Kkritiska faktorerna?
Finansieringsgapet som uppstar i saddstadiet kan enligt Odéhn minimeras genom att utnyttja

den statliga finansiering som finns. Ett annat alternativ ar att samarbeta med andra innovativa
bolag som befinner sig i en likvérdig situation. Odéhn beskriver vidare att bolagets
grundkapital bor anvandas till att underbygga mycket som inte var underbyggt innan och
darmed forfina Caset. “Vissa av de inledande stegen &ar valdigt tidskrdvande, genom att
undanrdja dem forst kommer riskkapitalisten in i ett senare skede och darmed ar det mojligt

att visa for en potentiell investerare att deras pengar behandlas med omsorg. ”

| forebyggande syfte borjade Insplorion med att utvérdera en rad riskkapitalister for att 6ka
chansen att hitta en lamplig potentiell samarbetspartner med tillfredsstallande mal. Vi
borjade med att identifiera potentiella riskkapitalister for att sedan se Over vilka tidigare
investeringar de gjort inom vilken bransch. Darefter utvarderade vi om de var lampliga for
0ss och aven om vi var lampliga for dem. Genom att identifiera ratt bolag ifran borjan

undviker man framtida informationsasymmetri”.

Odéhn anser att Insplorion dkat sin attraktionskraft hos potentiella framtida investerare genom
att kontakta dem i god tid. "I vissa fall har det varit en medveten strategi att kontakta
riskkapitalister tidigt, inte nédvandigtvis for att attrahera kapital omedelbart utan snarare for
att ha framforhallning och vécka deras intresse och darmed oka chansen till en framtida
investering. Kan vi sedermera visa att vi uppfyllt de mal som vi tidigare presenterat har vi

bevisat att vi kan leverera. Ddrmed 6kar var chans till att fa in en investering avsevdrt.”

Odéhn menar vidare pa att riskkapitalistens osakerhet kan elimineras genom en 6dmjuk och
Oppen attityd. Vi har haft en 6dmjuk attityd till vara riskkapitalisters kravstallning vilket lett
till en bra éverensstimmelse och minskat finansidrens osdkerhet.” Odéhn tycker att det ar
viktigt att som entreprenor ha forstaelse for riskkapitalistens situation och strava efter
gemensamt uppsatta mal. ”"De mdl som vi satte upp i ett initialt skede i finansieringsprocessen
har vi haft en gemensam syn pa. Det galler att vara 6dmjuk och Oppen for att skapa en

overensstimmande mdlsdttning.”

Vid inforséljning av en komplex produkt anser Odéhn att det ar av stor betydelse att ta steget
ut ifran den egna verkligheten och se pa produkten utifran riskkapitalistens synvinkel.
“Eftersom vdr produkt dr komplex krdvs det mer av oss betrdffande infOrséljning av

produkten. Ju mer avancerad produkt desto viktigare ar det att sékerhetsstalla att bagge
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parter har en forstaelse vad det faktiskt ar vi gor pa en tillracklig niva. Det ar en utmaning att

forklara verksamhet pa ett enkelt scitt.”

Vidare anser Odéhn att det ar viktigt att bada parters information 6verensstammer. “Sitter vi
inte med réatt information fran bada parter ar risken stor att det inte gar som endera parten
tankt sig, risken ar da storre att det uppstar negativa effekter an om vi &r Gppna och
underbygger en relation som bygger pa tillit och forstaelse. Det ar viktigt med en Gppen

>

dialog dar vi inte sdljer drébmmar som vi inte kan uppnad.’

Media &r enligt Odéhn en utmark kanal for att vacka riskkapitalisternas intresse. Odéhn tycker
att medial uppmarksambhet i ratt forum ar en kommersiell kvalitetsstampel. ”"Om exempelvis
DI eller Metro uppmarksammar var verksamhet ar det i finansiarens dgon en verifikation pa
var potential och seriositet. Kommer vi overifierad till en potentiell investerare &r
inforsdljningsprocessen betydligt svdrare”

4.2.5. Hur paverkar valet av riskkapitalist de innovativa foretagens utveckling?

Enligt Odéhns erfarenheter finns det en skillnad mellan olika typer av riskkapitalister. Odéhn
anser att ett venture capital-bolags investeringsprocess generellt séatt &r langre &n en
affarsangels. “Investeringsprocessen dr hos venture capital-bolag ofta en valdigt lang
utvarderingsprocess. En av vara affarsanglar bestamde sig for att ga in med kapital inom en

vecka fran det att vi trdffades for forsta gdngen.”

Generellt satt anser Odéhn att en affarsangel &r mer riskbendgen i ett initialt foretagsskede.
“Det dr en stor skillnad i processen mellan venture capital-bolag och affarsanglar. I en tidig
fas tror jag att de privata investerarna ar mer riskbenagna. Den privata investeraren ar
ensam beslutsfattare medan det i ett venture capital-bolag &ar en lang process dar beslutet
maste ga igenom en viss hierarki och beslutsprocess. Ett venture capital-bolag har ocksa fler
case att studera medan det i ett privat fall ofta ar personliga kontakter och den typen av
referenser som leder in pa en investering. En affarsangel slipper darmed att genomga en

’

traditionell beslutsprocess.’

Odéhn ar av uppfattningen att affarsanglars engagemang ar mer patagligt an venture capital-
bolagens. “Under forutsiittningen att vi hittar ratt person gar en affarsangel ofta in med ett
mer direkt engagemang”. Odehn har upplevt att venture capital-bolag generellt har hogre
avkastningskrav och en kortare investeringshorisont an vad en affarséangel har. "Generellt ser
en affarsangel riskkapitalet inte bara som en monetar investering utan som en arbetssyssla,

ett intresse, de ar nédvandigtvis inte lika beroende utav en exit i bolaget utan brinner snarare
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for bolagets ldngsiktiga potential.” Venture capital-bolagens fordel ar enligt Odéhn att de

besitter en bredare kunskap.

Odéhn beskriver vidare att Insplorion redan innan foregaende finansieringsrunda hade
tillrackligt med branschkunskap internt. “Da vi sokte riskkapital var vi ute efter
kompletterande kunskap. Var storsta privata finansiar har ingen branschspecifik kunskap for
vart case, men har en lang industriell karriar pa en hdg niva bakom sig. Manga bolag i var
bransch har svart att ta fart, darfor kande vi att det var perfekt att ta in en person utifran,
som mer har den industriella synen snarare an en ren instrumentell syn. Han bidrog med

kompletterande kunskap som &ar avgdrande for att vi ska véxa. ”

En negativ aspekt med att ta in for mycket kapital i ett initialt foretagsskede &r enligt Odéhn
det faktum att entreprendren dérmed ger bort mer av bolaget & vad som hade varit
nodvandigt i den foretagsfasen. Odéhn anser dock vidare att entreprendrer bor ha i atanke att
riskkapital kan bidra till ett hojt varde pa bolaget. “Det dir inte enbart negativt att ge bort
storre dgarandel da du genom att fa in mer kapital ocksa far mer pengar att férranta. Jag
skulle verkligen rekommendera att ta in kapital om det a&r mojligt. Har du mojlighet att
sjalvfinansiera verksamheten i enlighet med din strategiska plan &r det att féredra. Innebar
sjalvfinansiering att du inte kan genomféra din tilltanka tillvaxtplan fullt ut och du har

mojlighet att attrahera riskkapital tycker jag dock definitivt du ska ta in riskkapital.”

Insplorions riskkapitalister har en aktiv roll i bolaget. I de fall de inte tar en plats i styrelsen
intar de enligt Odéhn en radgivande roll dér de fungerar som en foretagscoach. Odéhn har en
kontinuerlig kontakt med sina riskkapitalister. Odéhn tycket att det &r viktigt att pa
regelbunden basis ge riskkapitalisterna en statusuppdatering. “Det dr forst ndr
riskkapitalisterna ar uppdaterade som de faktiskt kan hjalpa till i bolaget. Vet vara
riskkapitalister inte vad som hander i bolaget &r det svart for dem att tycka till. Det &r upp till

entreprenoren att informationsflodet dr tillfredstdllande.”

Enligt Odéhn ar riskkapitalister helt avgorande for foretagets utveckling. “Vira
riskkapitalister tillfor tvd primara komponenter som vi behdver; kapital och kunskap. De
bidrar med en ny kunskapsdimension som gor att vart bolag starks. Vara riskkapitalister
tillfér kompletterande kunskap, i vart fall affarsutveckling utifran verkligheten. Férutom
engagemang och kunskap bidrar de med natverk. En konstellation bestdende av dessa

faktorer dr helt avgérande for vart foretags framtid.”
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Odéhn anser slutligen att en kombination av olika typer av riskkapital ar fordelaktigt. “Ett
komplement ar att foredra dar man tar in kapital bade ifran venture capital-bolag och
affarsanglar. De forsta aren ar det lampligt att komplettera riskkapital med lan da det
vanligtvis sker en stor vardeokning i foretagets initiala skede, genom att komplettera med lan

slipper vi att slippa en lika stor del av bolaget.”

4.3. Case 3: Accumulate AB

4.3.1. Bakgrund

Accumulate grundades ar 2004 av dess nuvarande VD Stefan Hultberg och hans kollega
Magnus Westling. Foretaget séljer en mobiltelefonplattform som mdojliggor sékra
transaktioner genom att anvanda mobiltelefonen som verifierande apparat. Accumulate har
idag kontor i Stockholm, London och Peking och har en omsattning pa drygt 16 miljoner
kronor. De har tva plattformar, déar den forsta ar distribution och betalningsplattformar som
byggdes upp 2004. Denna plattform lyckades valdigt bra pa den engelska marknaden vilket
ledde till att Accumulate slog ihop sin verksamhet med det ett engelskt bolag.'?®

Accumulates verksamhet kallas for Mobile Everywhere och den engelska verksamheten kallas
Flexion. Accumulate attraherar drygt 1,8 miljoner nya kunder per manad och é&r totalt uppe i
drygt 20 miljoner kunder, dar Europa star for 70 %. Konkurrensfordelar i Accumulates
plattform ar enligt Hultberg dess sakerhet och dess oberoende av hardvara och sim-kort.
Accumulates konkurrenter ar alternativa teknologier, daribland 16sningar déar betalningar gors

via sms. Accumulate l8sning ar unik.*®

4.3.2. Respondentens bakgrund
Stefan Hultberg ar VD for Accumulate mobile everywhere sedan starten 2004. Samtidigt som

Hultberg i borjan pa 90-talet laste vid KTH och Handelshogskolan i Stockholm gjorde han
karridrvalet att bli entreprenér. Hultberg startade tillsammans med en kollega forst ett
konsultbolag med inriktning mot produkter, for att senare paborja utvecklingen av sakra
transaktioner. De fick tidigt idén om att anvéanda mobiltelefonen som en uppkopplad enhet
med applikationer for att utfora transaktioner. Detta ledde till att de senare grundade

Accumulate. !

129 Hultberg. Intervju, 2010
9 Ibid.
! Ibid.
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4.3.3. Vilka faktorer 1 investeringsprocessen hidmmar entreprendérens och
riskkapitalistens relation?

Enligt Hultberg ar Accumulate for det mesta den sokande parten da de &ar i behov av
riskkapital. Hultberg menar att det &ar enklare att sjalv veta nar kapital behovs i verksamheten,
saledes ar egen sokning mest effektivt. “Vi mdste alltid synas. Det gdr inte att sitta pd ett
kontor och gomma sig”. Sokandet efter riskkapital ar nagot som enligt Hultberg ar valdigt
tidskravande och tar bort fokus fran det Accumulate verkligen sysslar med. Hutlberg anser
vidare att det dven ar svart att hitta riskkapitalister och beskriver att det aldrig uppstar en

situation da Accumulate kan vélja mellan olika riskkapitalister.

Hultberg beskriver att Accumulate under sina verksamma ar stott pa riskkapitalister som i ett
inledande skede inte till fullo forstatt sig pa deras idéer och affarsplaner. Dock havdar
Hultberg att det da ar upp till entreprendren att med ratt saljteknik overtala och Gvertyga
riskkapitalisten om mojligheterna.  “Det gdller att utbilda och dvertyga. Det dr
entreprendrens fel om denne inte lyckas Gvertala en riskkapitalist om produktens/tjanstens
fordelar. Problemet ligger hos sandaren om denne inte lyckas 6vertala mottagaren

N&r Accumulate har kommit i kontakt med en riskkapitalist ar det enligt Hultberg ofta
riskutvarderingen som paverkar riskkapitalistens val. “Riskapitalister dr oftast vildigt

riskaverta, vilket gor det svarare, speciellt i en tidig fas. De vill alltid fi bort risk”

Riskkapitalister har enligt Hultberg ett helt annat informationslage och utvarderar risk pa ett
annat satt. Hultberg beskriver vidare att riskkapitalister upplever risken som hdgre én vad
entreprendren gor. “Ndr det sitter en riskkapitalist utanfor som inte har kontroll, sa dr
varderingen av risk svarare och manga ar da riskaverta. Har vi ett intressant omrade dér vi
ska ga in och salja vill riskkapitalisten garna att vi redan har gjort en “break thru”, for att
verkligen visa att det vi gor stammer Overens med det vi sdger. Detta beteende galler
framforallt venture capital-bolag. Det absolut storsta skalet till att riskkapitalister inte gar in

med kapital dr riskutvdrderingen”.

Enligt Hultberg har Accumulate upplevt ytterligare problematik da de forsokt att attrahera
riskkapital. Manga riskkapitalister har enligt Hultberg krav att investeringsobjektet ska vara
stort och lonsamt, vilket gor det svart for mindre bolag i en tidig fas. Ett annat problem vid en
investering &r enligt Hultberg att riskkapitalisterna ofta undervarderar det potentiella
investeringsobjektet. “Virderingen skapar ofta problem. Riskkapitalisten undervirderar

bolaget och for stor del maste ges bort till alldeles for lagt pris”™
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Yiterligare ett problem som Hultberg tar upp &r riskkapitalisternas vantan med att ga in med
riskkapital. ”Det dir fi venture capital-bolag i Sverige som fokuserar pa en tidig fas och som
kan hantera detta pa ett vettigt satt. Detta ar enligt mig ett av de stérsta problemen med

innovationer, att vi inte har riskkapital i tillrédcklig storlek i en tidig fas”

Enligt Hultberg gar riskkapital alltid att hitta, problemet &r storleken pa kapitalet och de
villkor riskkapitalisten staller. Hultberg beskriver att dessa villkor kan vara att bolaget tvingas

kopa tjanster av riskkapitalisten, eller att de vill ta aktiva roller som inte passar bolaget.

4.3.4. Hur forebygger och évervinner entreprenoren de Kritiska faktorerna?
Hultberg forklarar att Accumulate de forsta fyra aren sjalvfinansierade verksamheten med

bootstrapping och hade darfor inget behov av riskkaptal. Hultberg anser inte att vi behdver
fler affarséanglar i Sverige, istallet behover vi mer bootstrapping. "Entreprenorer mdste ha
storre mojligheter att sjalva finansiera sin verksamhet. Jag tror inte riktigt pa att Sverige
behover fler affarsanglar. Det &r mycket mer effektivt att vara en eller flera personer som
sjdlva arbetar med sin verksamhet. Sverige mdste tilldta fler att bli rika”. Hultberg forklarar
att, skots verksamheten med egna pengar, antas en storre forsiktighet i jamforelse med da
verksamheten bedrivs med riskkapital. Denna forsiktighet ar enligt Hultberg viktig for ett
foretags utveckling.

Accumulate har enligt Hultberg haft stora problem med att attrahera riskkapital under
verksamhetens tid och det har forekommit att Accumulate forandrat verksamheten med avsikt
att oka foretagts attraktionskraft. “Dd vi har kint svarigheter i kapitalanskaffningen har vi
andrat struktur och inriktning, men da vi fatt in agare i bolaget har anskaffningen av
riskkapital blivit littare”. FOrédndring av struktur och inriktning behdver enligt Hultberg inte
alltid vara negativ och det ar enligt honom omdgjligt att veta hur utfallet sett ut om

omstruktureringen inte hade skett.
Hultberg exemplifierar omstruktureringarna med tva exempel:

- Accumulate gjorde en gang en kalkyl i tidigt lage dar de ville ha en mer aktiv roll i
verksamheten. Sedan insag de att det inte var mojligt. Da blev de tvungna att ta en
annan position i vardekedjan med en mindre aktiv roll.

- Vid ett annat tillfalle gjorde Accumulate en klarare uppdelning av deras plattformar
for att tydliggora affarerna battre. De fick da feedback fran riskkapitalister att deras

fokus var otydligt.
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“Denna feedback var helt rdtt. En konsekvens av detta blev att vi tydligare delade upp
verksamheten, vilket har varit valdigt positivt. Feedback fran riskkapitalister kan alltsa vara
valdigt positivt”

4.3.5. Hur paverkar valet av riskkapitalist de innovativa foretagens utveckling?

Enligt Hultberg skiljer sig en affarsangel a mot venture capital-bolag genom att det med en
affarsangel byggs upp en starkare personlig relation. En affarsangel relation drabbas enligt
Hultberg inte av samma forstaelsekonflikt. Hultberg anser att affarsanglar generellt gar in med
for lite kapital for att passa deras verksamhet.

| dagslaget har Accumulate tva affarsanglar, bada gick in i ett senare skede med mycket
kapital. ”"Om det inte finns en vettig relation till en affarsangel kan det skapa problem i ett
tidigt stadie. Om affarsangeln gar in med lite kapital i tidigt tadie och skaffar sig en
agarandel, kan denne upplevas som en broms da bolaget véxer sig storre. De kraver ofta for
mycket. Darfor kan investeringen fran en affarséangel vara kontraproduktiv. Bolaget bor

istallet stalla sig fragan om det inte gar att skaffa kapital pa ett annat scitt .

Venture capital-bolag gar enligt Hultberg in i ett nagot senare stadie, da de ar mer riskaverta

an affarsanglar.

Hultberg beskriver att riskkapitalister, forutom kapital, bidrar med kunskap, natverk, agerar
bollplank och besitter en bred erfarenhet kring den bransch Accumulate ar verksam inom.
“Det dr mycket bra. Det dr viktigt att ha en bredd som bolaget inte sjilv har. Ddrfor dr det
viktigt att riskkapitalet kompletterar bolagets kompetens och kunskap .

Riskkapitalist kompetens ar enligt Hultberg viktig, dock &r han av asikten att relationen till
riskkapitalisten &r &nnu viktigare. "Det dr viktigare att vi trivs med riskkapitalisten. Det ar

nagon vi kommer att prata med och ha en relation med eftersom det dir en digarrepresentant.”

En annan aspekt Hultberg belyser ar betydelsen av riskkapitalistens varumarke. En erkand
riskkapitalist kan enligt Hultberg vara valdigt starkande och lyfta upp Accumulates eget
varumarke. “Sjatte AP-fonden ar valdigt starkande utomlands. Nar aktorer far hora att vi har
en statlig pensionsfond inser de att vi ar ett stabilt bolag. Namnet fran en stark riskkapitalist
ger en trygghet som ar viktigt. Tidigare brottades vi med dilemmat att vi inte hade nagon
stark riskkapitalist. Da sags vi som instabila. N&r vi tog in affarsangeln Carl Palmstierna var

det framst fér hans kunskap, néatverk och styrkan hans namn innebar ”.
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Hultberg tror inte att deras nuvarande resultat hade varit annorlunda om de inte fatt
kunskapsinput fran venture capital-bolag. Dock beskriver Hultberg att deras riskkapitalister
gjort att Accumulate kunnat satsa som i sin tur gjort att de utvecklats. "Som personer och
bolag har de inte varit sa direkt avgérande. Det hade lika garna kunnat vara nagon annan
med liknande profil. Vi har en annan delagare som ar en industriell part och de har gett

vdldigt mycket”

Hultberg upplever inte att de har olika mal jamfort med riskkapitalisterna, de bada stravar at
samma hall. Han menar dock pa att de kan ha tilltro till olika planer, men malet &r alltid
detsamma. “Tar vi in riskkapital dr vi medvetna om att de till slut vill ha en exit. Har ett
bolag ett annat mal, ska riskkapital éverhuvudtaget inte tas in. Det &r ett stallningstagande vi
gor nar vi tar in riskkapital. Nu ar det exit som galler. Det ar viktigt att det gemensamma
malet kommuniceras med samtliga dgare, sa att alla har en klarhet i vad som gdller”.
Hultbergs uppfattning ar att de flesta entreprendrer kan tycka att en snabb exit fran
riskkapitalisten kan vara av intresse om malet ar att skapa véarde. “En exit behover inte betyda
att kontrollen dver bolaget forloras. En exit ar en notering dar vi kan sitta kvar som

huvuddgare. Det behover inte alls vara en motsdttningspunkt”

Hultberg forklarar att riskkapitalister dvervakar Accumulate genom styrelserepresentation,
kravandet av kontinuerliga rapporteringar varje manad och via att en kontinuerlig dialog
mellan representanterna fors. Vidare beskriver Hultberg att parterna &ven har en gemensam

agarplan pa tre till fem ar som med jamna mellanrum uppdateras och diskuteras.

Accumulate har enligt Hultberg aldrig gjort nagot utan riskkapitalisternas vetskap, utan
rapporterar med jdmna mellanrum hur den upplevda situationen ser ut. "Ndgot annat skulle

strida mot min styrelse och dgare”

Hultberg anser att utévandet av kontroll fran riskkapitalister skiljer sig fran fall till fall. Bland
annat beskriver Hultberg att Accumulate har en &gare som kraver valdigt mycket kontroll.
Detta ser han dock inte som nagot negativt. “Det cir enbart positivt att ha riskkapitalister som
kraver kontroll. Det blir en rutin att gora rapporteringar till riskkapitalister. Detta gor att

press sdtts pd oss att stiandigt underséka verksamheten, vilket dr positivt”

Hultberg ar av asikten att det mest negativa med venture capital-bolag &r att de portionerar ut
sma summor i taget istallet for att vaga satsa direkt. ’Venture capital-bolag maste ga in med
mer pengar och verkligen satsa mer. Det blir ofta ett "duttande” med utspridda smasummor.
Detta ar ett Svenskt problem. | exempelvis USA satsas det mer pengar vilket gor att deras
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entreprendrer kan satsa mycket hardare. Vi hade garna sett en riskkapitalist som ger den
dubbla summan vi efterfragar. Gar vi till en riskkapitalist idag och fragar efter tio miljoner,
far vi ofta svaret att de ar villiga att ge fem miljoner ”. Slutligen beskriver Hultberg att manga
venture capital-bolag enbart har ett sporadiskt intresse for bolaget. "En negativ aspekt dr att
det ibland forekommer ett sporadiskt intresse fran riskkapitalister. Detta gora att de tappar i

kunskapsniva”.
4.4. Case 4: Bioprocess Control

4.4.1. Bakgrund
Bioprocess Control dr ett Lundbaserat foretag som i dagsléget har 10 anstéllda. De har en

omsattning pa drygt tio miljoner kronor, verkar pa en global marknad och har forséljning i 20
lander. Bioprocess Control har en stark tilltro till att de kommer expandera under néstféljande
ar (2011). Bioprocess Control har tva produktomraden och ett tjansteomrade i sin portfolj som
pa olika sétt optimerar biogasframstallning. Det forsta produktomradet &r labbutrustning, dar
deras produkt i daglaget ar néara en varldsstandard for den typen av analys. Det andra
produktomradet ar avancerad styr- och regleringsutrustning med produkten

biogasoptimizer.'*

Bioprocess Controls konkurrenssituaiton skiljer sig at mellan de olika omradena de verkar
inom. Inom labbutrustning har konkurrenter svart att konkurrera med dem eftersom
konkurrenterna ar avsevart dyrare. Inom biogasoptimizer finns fornarvarande inga direkta

konkurrenter.'®

4.4.2. Respondentens bakgrund
Kristofer Cook ar VD och grundare for Bioprocess Control. Han har tidigare grundat tva

andra bolag utdver Bioprocess Control. Cook har en lang erfarenhet inom miljoteknologi da

han inklusive universitetsstudier arbetat med cleantech i 20 ar.***

132 Cook. Intervju, 2010
" Ibid.
3 Ibid.
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4.4.3. Vilka faktorer 1 investeringsprocessen hdmmar entreprendérens och
riskkapitalistens relation?

Eftersom cleantech ar ett nytt omrade &r det enligt Cook alltid Bioprocess Control som soker
riskkapital. “Om du vill ha ndgonting maste du séka det sjilv”’ Cook beskriver att det var
svart for dem att finna riskkapital. “Jag kontaktade ett flertal venture capital-bolag i Sverige,
men var tvungen att soka mig utomlands eftersom det fanns en brist pd kunskap inom

omrddet” .

Cook beskriver svarigheten i att Gvertyga riskkapitalister da foretaget &r ungt och inte har
astadkommit nagot. Han anser dock att affarsanglarna ar nagot mer flexibla. | den tidiga fasen
belyser Cook betydelsen av entreprendren. “Det dr personen, inte idén, som riskkapitalisten
investerar i vid en s pass tidig fas. Entreprendren maste ha kunskap, kompetens och en
bakgrund for att kunna évertyga riskkapitalister”. Cook forklarar svarigheten de haft med att
attrahera riskkapitalister till deras produkter, framst biogasoptimizer, da produkten ar valdigt
avancerad och komplex. “Det har varit vdldigt svdrt att overtyga och forklara for
riskkapitalister vad vi verkligen gor och vad produkten astadkommer.” Cook menar att
osakerheten runt produkten och foretaget i tidig fas ar en av de stérsta anledningarna till att

riskkapitalister inte investerar. ”De ser inget bevis pd att produkten och tjdnsten har lyckats”

Inom den bransch Bioprocess Control ar verksam inom anser Cook att det finns en stor brist
pa kunskap och information hos riskkapitalister, vilket skapat problem. “Vildigt fa
riskkapitalister har sa pass bred kompetens inom denna bransch som kravs for att forsta allt.
Riskkapitalister agerar utifran forsiktighetsprincipen nar det géller cleantech. De &r otroligt
forsiktiga med att gora investeringar inom detta omrade. Detta eftersom det inte finns nagon
kunskap och kompetens hos dem. Denna bristande kunskap och kompetens gor att det finns en

’

Stor osdkerhet runt vara produkter och tjdnster.’

Timing &r en annan faktor som enligt Cook skapat komplikationer for Bioprocess Control.
”Ndir vi sokte kapital i en tidig fas var vi otroligt tidiga med var idé. Det kan ségas att vi var

for tidiga for marknaden, vilket gjorde att riskkapitalister inte ville gora investeringar”.

Cook menar att kunder varit avvaktande i kop av produkter i Bioprocess Controls tidiga fas.
“En potentiell kund vagar inte képa en dyr komplex produkt da vi inte funnits mer dn ett par
ar. De har velat vanta tills vi blivit nagot mognare. For att Gverleva denna véantan har
riskkapital varit nodvandigt. Detta har skapat problem eftersom &aven riskkapital varit svart
att attrahera i denna fas”.
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Cook anser dven att Sverige som marknad skapar problematik. ”"Den Svenska marknaden dr
sa pass liten att varderingen pa foretaget blir for lag. For att attrahera riskkapital i Sverige
till en vardering som stammer dverens med var, har vi varit tvungna att soka oss utomlands i

ett tidigt skede.”

Cook beskriver att processen med riskkapitalister innan ett kontrakt ar skrivet &r omfattande.
Den storsta riskkapitalisten de har idag, ett Hollandskt venture capital-bolag, kravde lang tid
innan avtalet var fardigt. ”Fran den dagen jag for forsta gangen traffade detta bolag var det
sex manader av intensiva forhandlingar, sedan skrevs ett avtal. Hela processen tog totalt nio

manader.”

Cook ser inte tiden det tar att uppna Ionsamhet som ett problem i sig. Dock beskriver han
vidare att okunskapen om cleantech hos riskkapitalister kan gora att riskkapitalister inte inser

att det kravs flera ar till att uppna I6nsamhet.

Enligt Cook genomgar de en process da de forsoker hitta passande riskkapitalister. "1
sOkandet efter riskkapitalister har vi varit ute efter aktérer med god kunskap. Vi gor en
utvardering innan vi skriver kontrakt med en riskkapitalist. Riskkapitalisten ska passa vara

preferenser.”

4.4.4. Hur forebygger och 6vervinner entreprenoren de Kritiska faktorerna?

Cook menar att det &r viktigt tillvarata alla sorters finansiering som finns, déribland statliga
stodpengar, prispengar och liknande. Aven eget kapital anser Cook vara nédvandigt for
utvecklingen. "Som entreprenér mdste du ha eget kapital att ga in med i verksamheten. Utan

det gar det inte att bygga upp ndgonting”.

Cook beskriver vidare att de finansierade verksamheten med egna pengar, prispengar och
stodpengar under det forsta aren. Efter det var de tvungna att soka riskkapital, men stétte da
enligt Cook pa problem. “Efter drygt 4-5 ar var vi tvungna att soka riskkapital, men hade
svart att attrahera detta eftersom riskkapitalisterna inte ville ga in med kapital i en sa tidig
fas”. Enligt Cook var det i denna fas var enklare att attrahera affarsanglar &n ventrure capital-

bolag. "Utan affirsdinglar dr det hopplost.”

Det var, enligt Cook, svart att attrahera riskkapital da de enbart hade en idé. Cook beskriver
att marknaden inte var redo och riskkapitalisterna vagade da inte investera pa grund av
osakerheten. Vi var tvungna att under tiden hitta ett satt att finansiera verksamheten genom

att skapa intékter. Detta for att vanta tills marknaden var mogen for var ursprungliga idé. Vi
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valde da att lansera labbutrustning som hade kort forséljningscykel. Darmed skapade vi
intdkter och genom detta var det sedan enklare att attrahera riskkapital eftersom de kunde se

att vi skapat och salt produkter pd marknaden, vilket gav en trovirdighet”.

Cook hadvdar vidare att detta varit avgorande for deras verksamhet. Den osékerhet som &r
forknippad med deras huvudprodukter har gjort att det varit tidskrdvande att attrahera
riskkapitalister. Cook anser att den ”mellanprodukt” de salde gjorde att de kunde vénta tills de
fick en riktig investering. “Det dr viktigt att l6sa denna vintan genom att kopa tid, att ha

mojlighet att finansiera verksamheten under tiden vi soker riskkapital .

4.4.5. Hur paverkar valet av riskkapitalist de innovativa foretagens utveckling?
Det finns enligt Cook inget negativt med riskkapitalister da de &r i en relation. Tvartom,

menar han pa att de bidrar med positiva aspekter. “Det en riskkapitalist gor ar foljande; De
tvingar oss att ta fram rutiner och protokoll som skapar stabilitet i bolaget. De tvingar oss till
att satsa pa ratt saker och anvénda pengar pa béasta satt. De tvingar oss till att rapportera
information. De tvingar ett oss till att skapa I6nsamhet och en vardetkning. De bidrar helt

enkelt med kompetens. Detta ser jag som valdigt positivt ”.

Né&r Bioprocess Control sokt riskkapital anser Cook att de framst sokt pengar, sedan kunskap
och natverk som faktor nummer tva. Detta kompetenta kapital ar viktigt i en tidig fas, enligt
Cook. "Kunskapen vi vill ha fran riskkapitalisten dr inte enbart relaterade till den bransch vi
ar verksamma inom. Det ar valdigt viktigt att de har affarskunskap och vet hur ett

innovationsbolag pa bdsta sdtt drivs. Detta dr ndgot som ofta saknas hos riskkapitalister”.

Cook ser ingen storre skillnad pa affarsanglar och venture capital-bolag. Han sager vidare att
den personliga relationen ar lika viktig med bada dessa aktorer. Det finns dock sma skillnader;

"Affdrsdngeln har lite mer talamod och stdller mindre krav dn ett venture capital-bolag ”

Samtliga affarsanglar och venture capital-bolag med &garandel i Bioprocess Control ar enligt
Cook med i styrelsen av bolaget, dér de kan agera som en del av organisationen och utfva
kontroll. Vi har ett krav frdn styrelsen, dgarna, att nd break-even 2011. For att uppna denna
malsattning maste vi rationalisera organisationen, avvakta med vissa aktiviteter och fokusera

pa forséljning. Det ar det enda séattet att na malet .

Hade dgarstrukturen sett annorlunda ut &n vad den gor idag, tror Cook att det & mycket
mojligt att resultatet ocksa sett annorlunda ut. “Eftersom riskkapitalisten bidrar med
personligt engagemang kan denne betyda valdigt mycket. Ett bra personligt engagemang kan
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gora att riskkapitalisten hittar problem och majligheter. Darfor ar det mojligt att var

organisation sett annorlunda ut idag om vi haft andra riskkapitaliszer ”.

Att satta upp mal ar enligt Cook nagot som gdrs av styrelsen. Hur involverade

riskkapitalisterna &r i denna process har enligt Cook att géra med hur stor dgarandel de har.

Cook beskriver vidare att riskkapitalisterna aven har en kontinuerlig kontroll och évervakning
av Bioprocess Control for att standigt vara uppdaterade om vad som sker i organisationen.
“Riskkapitalisterna har ett stort egenansvar. De madste stdilla rdtt fragor for att dvervaka
organisationen. Syftet med deras kontroll &r inte att forstora utan att forbattra verksamheten.
Darfor ar deras dvervakning och kontroll av betydelse for oss. Vi vill tillsammans med

riskkapitalisterna skapa storsta mojliga virde” .

Cook forklarar slutligen hur han som entreprendr ser till att riskkapitalisternas informations-
och kunskapsniva ar tillfredsstallande. "Genom styrelseméten, extra styrelseméten, working
groups med mera. Det ar ett samspel mellan oss och riskkapitalisten. Riskkapitalisten kraver
en viss miniminiva pa information, men aven vi maste visa engagemang och ta hjalp av

riskkapitalisten vid behov”.
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5. Analys

| detta kapitel kommer vi att genomfora en analytisk jamférelse mellan var teoretiska
referensram och var empiri. Forsta delen bestar av en within case analysis dar vi analyserar
varje case for sig. Avslutningsvis gor vi en cross case analysis dar vi amnar skapa en

overgripande bild.

Vi kommer i detta kapitel benamna vara fyra fallforetag; fall Ideelic, fall Insplorion, fall
Accumulate och fall Bioprocess Control for att darmed fortydliga och sarskilja de olika

fallforetagens asikter.

5.1. Within case analysis
5.1.1. Case 1: Ideelic AB

Vilka faktorer i investeringsprocessen hammar entreprendrens och riskkapitalistens
relation?
Enligt fall Ideelic &r det vanligtvis entreprendren som i ett initialt foretagsskede tar kontakt

med riskkapitalisten (se avsnitt 4.1.3.). Fall Ideelics uttalande 6verensstimmer med

investeringsprocessens forsta steg; Deal originating (se avsnitt 3.8.).

| enlighet med teorin &r det i investeringsprocessens andra steg; Deal selection som
riskkapitalisten utvérderar om produkten ar av intresse (se avsnitt 3.8.). Fall Ideelic anser att
det ar relativt enkelt att vacka en potentiell riskkapitalists intresse, svarigheten ar att fa till ett
andra mote. Inforsaljningen av produkten ar enligt fall Ideelic en kritisk faktor som i manga
fall  hammas av informationsasymmetri (se avsnhitt 4.1.3.). Teorin  belyser
informationsasymmetri som en vanlig komplikation som uppstar i motet mellan en
entreprendr och en riskkapitalist (se avsnitt 3.7.3.). Tolkningen av information &r i detta
skede av betydelse. Riskkapitalister upplevs ha bristande branschkunskap och har darmed
svart att pa ett tillfredsstallande sétt tolka den information fall Ideelic forsoker att formedla.

Parternas Life-world skiljer sig at, vilket paverkar deras agerande (se avsnitt 3.7.1.).

Fall Ideelic anser vidare att osakerhet ar en kritisk faktor som hd&mmar den relationen. Det
finns en ovilja bland riskkapitalister att ta risker pa grund av att fall Ideelics verksamhet ar
forknippad med osédkerhet (se avsnitt 4.1.3.). Teorin h&vdar att riskkapitalister &r negativt
installda till osakerhet (se avsnitt 3.4.). Utvardering av risk beskrivs i investeringsprocessens

tredje steg; Deal evalution. | detta steg sker en grundlig analys dar risk och osékerhet jamfors
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med investeringens potentiella avkastning (se avsnitt 3.8.). Riskkapitalisternas riskaversion
kan kopplas till teorin om informationstolkning. Riskkapitalister har inte de erfarenheter som
kravs for att till fullo forsta informationen Fall Ideelic forsoker att formedla. Deras life-world

skiljer sig fran fall Ideelics och darfor agerar de darefter (se avsnitt 3.7.1.).

Tiden det tar innan ett bolag uppnar lénsamhet ar i fall Ideelics 6gon en kritisk faktor som
paverkar investeringsprocessens utgang (se avsnitt 4.1.3). Fall Ideelics asikt 6verrensstammer

med investeringsprocessens fjarde steg; Deal structuring (se avsnitt 3.8.).

Fall Ideelic anser att det férekommer att venture capital-bolag i ett initialt foretagsskede
staller for hoga Gvervakande krav och darmed bidrar till att det inte blir nagot samarbete (se
avsnitt 4.1.3.). Fall Ideelics uttalande antyder att investeringsprocessens femte steg; Post deal
activity, dar den potentiella riskkapitalisten undersoker hur entreprendren kan dvervakas kan
hdmma en potentiell relation (se avsnitt 3.8). Att stélla hoga krav ar ett satt for riskkapitalister

att kontrollera sin investering och hindra att informationsasymmetri uppstar (se avsnitt 3.7.3.).

Teorin beskriver investeringsprocessen som en ensidig process dar riskkapitalisten enbart
utvarderar entreprendren (se avsnitt 3.8.). Vad teorin inte ndmner &r att entreprendren
genomfor en liknande utvarderingsprocess dér intressanta riskkapitalister analyseras och
segmenteras i enlighet med foretagets profil innan kontakt med potentiella riskkapitalister tas
(se avsnitt 4.1.3.). Enligt fall Ideelic sker det med andra ord en édmsesidig urvalsprocess dér
entreprendren inledningsvis utvarderar och valjer en lamplig riskkapitalist som sedermera

analyserar och véljer en passande entreprenor.

Hur forebygger och dvervinner entreprendren de kritiska faktorerna?
Fall Ideelic anser att det inledningsvis &ar viktigt att identifiera riskkapitalister som

Overensstammer med bolagets profil for att darigenom forebygga informationsasymmetri.
Dérefter ar det enligt fall Ideelic betydelsefullt att sdtta sig in i och anpassa sig till
riskkapitalistens radande situation. Da efterforskningen ar gjort och det ar dags for ett forsta
mote med en potentiell riskkapitalist ar det av stor vikt att presentera ett nyanserat material,
samt att vara en god kommunikator och séljare. Osdkerhet kan enligt fall Ideelic minimeras
genom att bygga en langsiktig, 6ppen relation baserad pa tillit (se avsnitt 4.1.4.). Parternas
life-world préglas av interaktion med andra individer. En god inforséljning kan darigenom
forandra riskkapitalistens life-world till att bli mer tillfredsstallande med entreprendrens (se
avsnitt 3.7.1).
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Da skillnader enligt teorin uppstar pa grund av att vi lever i en socialt konstruerad varld som
skiljer sig at och darmed betraktas olika av olika individer, ar det troligt att fall Ideelics
presumtioner dr korrekta; informationsasymmetri och osékerhet kan foérebyggas och
minimeras genom att bygga en Oppen, langsiktig, fortroendeingivande relation. Hypotesen

stérks av teoristycket om moral hazard som belyser vikten av tillit (se avsnitt 3.7.3. & 3.7.1.).

Hur paverkar riskkapitalisten de innovativa foretagens utveckling?
Fall Ideelic &r av asikten att det ar skonsamt att ta in riskkapital i ett tidigt skede (se avsnitt

4.1.5.). Fall Ideelics asikt Gverrensstammer inte med teorin som hévdar att en entreprenor pa
grund av kontrollaversion i sa lang utstrackning som méjligt vill undvika externt inflytande i
form av riskkapital. Enligt Creation theory ska verksamheten i ett initialt skede finansieras av
Bootstrapping och Friends, family and fools, vilket motséger fall Ideelics uttalande ytterligare
(se avsnitt 3.2.1. & 3.3.).

Enligt fall Ideelic bidrar en bra riskapitalist forutom det monetéra med kunskap, natverk, en
positiv instéllning samt riskbendgenhet (se avsnitt 4.1.5). Fall Ideelics uttalande
Overensstdammer med teorin som séger att riskkapitalistens kunskap, natverk och engagemang
kan vara avgorande for entreprendrens resultat. De faktorer riskkapitalister bidrar med som
inte & av monetar art bendmns vardeaddering och ar av stor vikt for foretaget (se avsnitt
3.6.).

Fall Ideelic anser att venture capital-bolagens investeringsprocess &r lang och utdragen medan
en affarsangel bestammer sig med kortare varsel. Enligt fall Ideelic forekommer det venture
capital-bolag med ett kortsiktigt tdnk och en bristande kunskap (se avsnitt 4.1.5.). Denna
bristande kunskap existerar pa grund av att de inte har tidigare erfarenheter inom branschen,
vilket paverkar deras informationstolkande da interaktionen med fall Ideelic sker (se avsnitt
3.7.1.). Fall Ideelic &r av asikten att en affarsangel ar mer riskbendagen och mindre involverad i
ett initialt foretagsskede. Venture capital-bolagen stéller hégre krav betraffande dvervakning,
exempelvis i form av styrelserepresentation. Fall Ideelic anser att venture capital-bolag och

affarsanglar vanligtvis gar in i olika faser (se avsnitt 4.1.5.).

Fall Ideelics erfarenheter av venture capital-bolag och affarséanglar 6verensstdammer i de flesta
avseenden med teorin. Aven teorin ar av uppfattningen att affarsanglar investerar i tidigare
faser och att det forekommer venture capital-bolag med ett utifran en entreprendriell
synvinkel kortsiktigt tdnk (se avsnitt 3.4.). Teorin belyser dven att venture capital-bolag ofta

staller 6vervakande krav, exempelvis i form av styrelserepresentation (se avsnitt 3.4.2).
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Likt teorin anser fall Ideelic att en riskkapitalists kunskaper kan vara helt avgérande for
foretagets framtid (se avsnitt 4.1.5. & 3.4.). Riskkapitalisten bidrar med kompletterande
kunskap vilket kan kopplas till teorin om absorptive capacity som belyser betydelsen av en
organisations kunskapsmangfald. Kunskapsmangfalden ¢kar den absorberande kapaciteten
och fall Ideelic har da lattare att ta sig till information och utnyttja den, vilket ar betydelsefullt

for innovationskapaciteten (se avsnitt 3.7.2.).

5.1.2. Case 2: Insplorion AB

Vilka faktorer i investeringsprocessen hammar entreprendrens och riskkapitalistens
relation?
Fall Insplorion anser att det n&stan uteslutande &r entreprendren som kontaktar

riskkapitalisten i ett inledande foretagsskede. Var teoretiska referensram bekraftar fall
Insplorions resonemang, i investeringsprocessens forsta steg: Deal originating vantar
riskkapitalisten pa att entreprendren ska ta forsta initiativet (se avsnitt 3.8.). Bristen pa
riskkapital far enligt fall Insplorion till foljd att utbudet av innovativa bolag ar storre &n
efterfragan och riskkapitalisten har darmed makten att valja entreprendr och inte det motsatta.
Det stora urvalet av innovativa bolag skapar enligt fall Insplorion en knivskarp
konkurrenssituation dar riskkapitalisten i slutdndan véljer att investera i det foretag som har
hdgst avkastningspotential till minsta méjliga risk (se avsnitt 4.2.3.). Aven teorin belyser att
det rader brist pa riskkapital i tidiga foretags skeden (se avsnitt 3.4.). Detta bidrar till att
foretag med hog osakerhet har svart att attrahera riskkapital pa grund av riskkapitalisternas

riskaversion och bristande kunskap.

| enlighet med teorin utvarderar en potentiell riskkapitalist om entreprendrens produkt ar av
intresse i investeringsprocessens andra steg; Deal selection (se avsnitt 3.8.). Att skapa och
vécka detta intresse har enligt fall Insplorions utsago varit relativt enkelt pa en lokal niva,
medan det varit svarare internationellt (se avsnitt 4.2.3.). Problematiken borjar forst da
produkten ska saljas in. Fall Insplorion tror att Insplorions inforsaljningsprocess forsvaras av
att deras produkt ar komplex och darmed svar att forsta (se avsnitt 4.2.3.). Problematiken
bekréftas av teorin som beskriver individers olika tolkning av information. Dels uppstar det en
informationsasymmetri da parterna har olika information angaende den specifika situationen
och dels tolkar de informationen pa olika satt baserat pa deras life-world. Riskkapitalisten har
ingen tidigare erfarenhet av en liknande produkt som fall Insplorions och har darmed svart att

tolka informationen pa ett tillfredsstallande sétt (se avsnitt 3.7.1.).
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Riskkapitalisters ovilja att investera i ett initialt foretagsskede pa grund av den hdga
osakerheten har enligt fall Insplorion varit ett kritiskt hinder mot foretagets fortsatta
utveckling. Fall Insplorions erfarenheter tyder pa att riskkapitalister foredrar att investera i ett
senare skede da osakerheten ar lagre (se avsnitt 4.2.3.). Teorin ar tydlig med att sarskilja
begreppen osakerhet och risk, tillskillnad ifran osakerhet ar risk mojligt att berdkna (se avsnitt
3.3.3.). Fall Insplorions uttalanden antyder att riskkapitalister generellt &r villiga att investera
forst da osakerheten minskat. Riskkapitalisters osékerhet genomsyrar enligt creation theory
hela investeringsprocessen men blir forst tydlig i investeringsprocessens tredje steg, deal
evaluation, da risk och osakerhet jamfors med investeringens potentiella avkastning (se
avsnitt 3.3. & 3.8.). Aven detta gar att koppla till tolkning av information. Riskkapitalisten har
enligt fall Insplorion kunskapsbrist inom branschen och tolkar da inte den uttalade
informationen pa ett for fall Insplorion tillfredsstallande satt. Riskkapitalistens tidigare
erfarenheter paverkar hur denne agerar i situationen (se avsnitt 3.7.1.)

Teorin belyser att tiden det tar innan bolaget uppnar lonsamhet &ar en kritisk faktor som
riskkapitalister tar hansyn till. Dilemmat beskrivs i investeringsprocessens fjarde steg; Deal
structuring (se avsnitt 3.8.) . Fall Insplorions asikter om tiden som en Kkritisk faktor
overrensstammer med teorin, dock menar fall Insplorion pa att dven den langsiktiga

potentialen tas i beaktning av riskkapitalisten (se avsnitt 4.2.3.).

| investeringsprocessens avslutande steg; Post deal activity undersoker den potentiella
riskkapitalisten hur denne kan 6vervaka och kontrollera verksamheten (se avsnitt 3.8.). Fall
Insplorion havdar att det forekommit att de avvisat riskkapitalister som stéllt for hdga krav.
Fall Insplorion anser dock att de riskkapitalister som de tagit in i bolaget &r en naturlig del av
verksamheten och inte vervakar dem pa ett satt som paverkar parternas relation negativt (se
avsnitt 4.2.3.).

Var intervju med fall Insplorion antyder att det sista steget i investeringsprocessen kan vara
en kritisk faktor som hammar parternas relation. | de fall da entreprendren ar i akut
kapitalboehov menar fall Insplorion pa att entreprendren kan tvingas att gd med pa
riskkapitalistens krav da alternativet &r att ga i konkurs (se avsnitt 4.2.3.). | teorin benamns
denna situation som Slaveri — En situation da entreprendren upplever kontraktet med
riskkapitalisten som ordattvist, men accepterar det pa grund av akut kapitalbehov (se avsnitt
3.6.). Dylik situation har dock inte intraffat hos fall Insplorion, istéllet tyder deras sokande
efter riskkapitalister pa att de efterstravar en relation som enligt figur 4 beskrivs som en
livsavgorande mojlighet (se avsnitt 3.6.).
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Hur forebygger och évervinner entreprendren de kritiska faktorerna?
Finansieringsgapet i saddstadiet kan enligt fall Insplorion minimeras genom att utnyttja

statlig finansiering och samarbeta med andra innovativa bolag i en likvérdig situation. Fall
Insplorion anser att det &r viktigt att bolagets grundkapital anvénds till att undanrgja bolagets
tidskravande forsta steg for att darmed visa for riskkapitalisten att bolaget &r varsamt med
deras pengar (se avsnitt 4.2.4.). Fall Insplorions resonemang 6verensstammer med Creation
theory som beskriver att riskkapitalister och banker Overlag &r negativt installda till
investeringar med hog osakerhet. De vill investera i ett foretag dar det rader en lagre
osakerhet. Fall Insplorions tillvagagangssatt kan liknas vid Bootstrapping da de i ett inledande
skede anvant sig av ett kreativt satt att forvarva pengar och sakrar resurser till en 1ag kostnad

for att eliminera potentiella riskkapitalisters osakerhet (se avsnitt 3.3.).

Enligt fall Insplorion bérjar Insplorions finansieringsprocess med att de utvarderar potentiella
riskkapitalister for att finna en lamplig partner som 6verensstammer med bolagets profil. Fall
Insplorion anser att de genom att identifiera ett Gverensstimmande bolag ifran borjan
undviker framtida informationsasymmetri. Fall Insplorion &r vidare av asikten att det &r en
vagvinnande strategi att ha framfarhallning och kontakta framtida riskkapitalister i forvag och
darefter halla dem uppdaterade och bevisa for dem att bolaget kan uppna de mal som
presenterades vid det inledande motet (se avsnitt 4.2.4.). Genom att finna en riskkapitalist som
passar Insplorions preferenser forenklas parternas tolkning av information. Om
riskkapitalisten exempelvis har tidigare branschkunskap stammer deras life-world 6verens pa
ett mer tillfredsstallande satt och de agerar da mer samstammigt (se avsnitt 3.7.1.). Fall
Insplorions uttalande motséger investeringsprocessen i teorin som beskriver ett forfarande dar
riskkapitalisten enbart utvarderar entreprendren och inte det motsatta (se avsnitt 3.8.). Fall

Insplorions yttrande tyder pa att utvarderingsprocessen ar 6msesidig.

Fall Insplorion anser att informationsasymmetri och osékerhet kan forebyggas med en édmjuk
och Oppen attityd. Fall Insplorion menar att problematiken kan undvikas genom att ta steget
utifran den egna verkligheten och darefter satta upp gemensamma, 6verensstammande mal
tillsammans med riskkapitalisten (se avsnitt 4.2.4). Fall Insplorions asikter 6verensstammer
med teoriavsnitten om information som belyser att kunskapen om vérlden d&r socialt
konstruerad och att individer agerar utifran deras forstaelse av varlden (se avsnitt 3.7.1.). Det
ar darmed viktigt med en 6ppen dialog dér riskkapitalistens ovisshet och osékerhet minimeras
genom interaktion som paverkar riskkapitalistens life-world (se avsnitt 3.7.1.). Fall

Insplorions malsattnings beskrivning gar att koppla till figur 4.1. som beskriver parternas
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gemensamma malbild. Enligt figur 4.1. &r deras malbild 6verensstimmande och passar da in

pa den dversta rutan till vanster, livsforandrande mojlighet (se avsnitt 3.6.).

Hur paverkar riskkapitalisten de innovativa foretagens utveckling?
Fall Insplorion anser att venture capital-bolag och affarsanglar skiljer sig at. Enligt fall

Insplorions utsago ar venture capital-bolag mer riskaverta och investerar darmed i ett senare
foretagsskede &n vad affarsénglar generellt gor. Fall Insplorion menar att en affarsangels
investeringsprocess ar kortare, da en affarsangel till skillnad fran ett venture capital-bolag ar
ensam beslutsfattare och darmed inte behdver genomga en viss beslutshierarki. Fall Insplorion
ar av asikten att venture capital-bolag har hogre avkastningskrav och agerar utifran ett mer
kortsiktig tank. Fall Insplorion tycker vidare att en affarsangels engagemang ar mer patagligt
an venture capital bolagens medan venture capital-bolagen besitter en bredare kunskap (se
avsnitt 4.2.5.). Fall Insplorions asikter dverensstammer med teorin, som beskriver att venture
capital-bolag agerar kortsiktigt och stéller hoga avkastningskrav. Vidare investerar generellt
affarsénglar i ett tidigare foretagsskede och bidrar med ett personligt engagemang medan

venture capital-bolag besitter en betydande branschkunskap (se avsnitt 3.4.3.).

Fall Insplorions riskkapitalister har enligt egen utsago en aktiv roll i foretaget. Flertalet av
dem sitter i fall Insplorions styrelse och i de fall de inte gor det intar de en radgivande roll.
Fall Insplorion for kontinuerligt en dialog med deras riskkapitalister med avsikt att ga igenom
vad som sker i bolaget (se avsnitt 4.2.5.). Enligt teorin utévar riskkapitalister sin kontroll
genom att vara en del av verksamheten, exempelvis genom styrelserepresentation (se avsnitt
3.8.).

Enligt fall Insplorion kan det vara negativt att ta in for mycket riskkapital i ett inledande skede
da en storre del av bolaget darmed ges bort. Fall Insplorion ar dock av asikten att riskkapital
ska tas in om det inte & mojligt att genomfdra den tilltankta tillvéxtplanen fullt ut. Fall
Insplorion anser att det inte enbart ar negativt att ge bort storre dgarandelar, da du genom att
ta in mer riskkapital ocksa far mer pengar att forranta, vilket kan medfora att bolagets varde
hojs (se avsnitt 4.2.5.). Fall Insplorions &sikter bade bekraftar och forkastar teorin om
kontrollaversion som belyser att entreprendrer i den man det gar forsoker att undvika externt
inflytande i form av riskkapital (se avsnitt 3.2.1.). Fall Insplorions uttalande tyder pa att det
finns en motvilja att ge bort agarandelar samtidigt som det &r en nédvandighet da det bidrar

till att bolagets status och vérde hojs, vilket gynnar samtliga parter.

© Andersson, Christensson Sida 71



Fall Insplorion &ar av asikten att riskkapitalister ar helt avgorande for innovation bolags
framtid da de bidrar med kunskap, engagemang och natverk, faktorer som ar nédvandiga for
att skapa tillvaxt (se avsnitt 4.2.5.). Fall Insplorions uppfattning 6verensstimmer med teorin
som séger att riskkapitalister forutom det monetéra bidrar engagemang, kunskap och nétverk
vilket ar nédvandigt for sma entreprendrsdrivna foretags fortsatta tillvaxt och utveckling (se

avsnitt 3.4.2. & 3.4.3.). Ovanstaende faktorer ar exempel pa vardeaddering (se avsnitt 3.6.).

Fall Insplorion har sokt och skrivit kontrakt med riskkapitalister som bidrar med
kompletterande kunskap. Den kompletterande kunskapen medverkar till en ny
kunskapsdimension som starker foretaget och i manga avseenden ar avgérande for foretagets
framtid. En diversifiering av riskkapitalister ar ocksa att foredra (se avsnitt 4.2.5.).
Ovanstaende resonemang Gverensstimmer med absorptive capacity som belyser vikten av
kunskapsmangfald inom en organisation. Genom att ta in kompletterande kunskap starker fall
Insplorion sin absorberande kapacitet och kan da som organisation ta till sig och utnyttja
information pa ett tillfredsstallande satt. Vilket kan vara av stor betydelse for Insplorions

vardeskapande (se avsnitt 3.7.2.).

5.1.3. Case: 3 Fall Accumulate

Vilka faktorer i investeringsprocessen hammar entreprendrens och riskkapitalistens
relation?

Fall Accumulate ar oftast den sokande parten da de ar i behov av riskkapital, ndgot som
stdimmer Overens med steg ett i investeringsprocessen, Deal originating. Denna process ar
nagot som enligt fall Accumulate ar valdigt tids- och kostnadskravande. Sokandeprocessen ar
lang framst pa grund av en upplevd brist pa riskkapitalister. Det finns séllan ett urval av olika
riskkapitalister, utan fall Accmulate har fatt forhandla med de fa riskkapitalister de fatt
kontakt med. Vidare ar denna process problematisk da den tar tid och fokus fran fall

Accumulates karnverksamhet (se avsnitt 3.8. & 4.3.3.).

Fall Accumulate har upplevt svarigheter att fa riskkapitalister att forsta sig pa deras produkter
(se avsnitt 4.3.3). Denna inforsaljningsprocess stammer &verens med steg tva i
investeringsprocessen, deal evaluation (se avsnitt 3.8.). Dilemmat kan tdnkas héra ihop med
att parterna har olika erfarenheter vilket skapar olika bilder av verkligheten, life-world. Da
Fall Accumulate har en lang erfarenhet inom sitt omrade tolkar riskkapitalisten informationen

pa ett utifran fall Accumulates synvinkel otillfredsstéllande satt da riskkapitalisten kunskap
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inte ar tillracklig. Parternas olika life-world bidrar till att de inte agerar pa samma sétt (se
avsnitt 3.7.1.).

Det fall Accumulate upplever som svarast i investeringsprocessen &r riskkapitalistens
utvardering av risk (se avsnitt 4.3.3.). Detta bendmns i steg tre i investeringsprocessen, deal
evaluation (se avsnitt 3.8.). Riskkapitalister upplevs av fall Accumulate som riskaverta. Desto
hogre risk, desto farre investeringar gor riskkapitalister (se avsnitt 4.3.3.). Da denna uppsats ar
baserad pa creation theory, analyseras den utifran osékerhet istéllet for risk (se avsnitt 3.3.).
Skillnaden mellan risk och osakerhet tas upp i teorin da begreppen skiljer sig at (se avsnitt
3.3.3). Fall Accumulates produkt &r unik (se 4.3.3.). Fall Accumulate bygger enligt creation
theory vidare pa nagot som inte existerar och enligt teorin ar osékerheten hogre vid snabb
teknologisk utveckling (Se avsnitt 3.3. & 1.2.). Den hoga oséakerheten i kombination med
riskkapitalistens bristande information skapar problematik i investeringsprocessen.
Riskkapitalister forsoker att minimera osékerheten innan de gor en investering. | manga fall
gors inte en investering innan produkten a&r kommersiellt verifierad (Se avsnitt 4.3.3.).

En annan problematik fall Accumulate upplevt i investeringsprocessen ar riskkapitalistens
krav pa lonsamhet. Riskkapitalister dnskar ofta att fall Accumulate ar Idnsamma innan de gor
en investering (Se avsnitt 4.3.3.). Denna utvérdering tas upp i steg fyra av
investeringsprocessen, deal structuring, tiden det tar att bli l16nsam &r enligt detta steg av
betydelse for riskkapitalister (Se avsnitt 3.8.).

Aven det femte och sista steget i investeringsprocessen; post deal activity, kan vara
problematiskt da riskkapitalister ibland stiller krav som inte stdmmer Overens med fall
Accumulates preferenser (se avsnitt 3.8. & 4.3.3.). Att stélla krav kan vara ett satt for
riskkapitalisten att minska osakerheten. Osakerheten infinner sig da riskkapitalisten genom
annan life-world inte tolkar fall Accumulates information pa ett tillfredsstallande satt. Parterna
agerar da olika (se avsnitt 3.7.1.).

Hur forebygger och dvervinner entreprendren de kritiska faktorerna?

Under fall Accumulates forsta fyra ar finansierade de sin verksamhet med bootstrapping,
vilket &r i enlighet med creation theory (se avsnitt 3.3. & 4.3.4.). Fall Accumulate tycker att
bootstaping &r positivt da anvandandet av egna pengar skapar en forsiktighet i jamforelse med
anvandandet av riskkapital. Denna forsiktighet kan vara viktig for foretagets framtid (se

avsnitt 4.3.4.). Fall Accumulates beskrivning 6verensstimmer med teorin som beskriver
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entreprendrer som kontrollaverta, da de har en vilja att agera utan inflytande fran externa

aktorer (se avsnitt 3.2.1.).

Fall Accumulates sjéalvfinansierande fungerade bra under saddfasen, men da bolaget vaxte
och gick in i etableringsfasen blev de tvungna att soka riskkapital. Under fall Accumulates
utveckling har de stundtals haft véldigt svart att attrahera riskkapital, vilket i nagra fall lett till
att de gjort strukturella forandringar for att minska osakerheten och pa sa satt gora bolaget
mer attraktivt for riskkapitalister. Dylik problematik har fall Accumulate upplevt som starkast
i saddstadiet da fa riskkapitalister gjort investeringar i bolaget. Nar fall Accumulate
sedermera lyckats att attrahera riskkapital har det skapat en effekt som fatt till foljd att fler
riskkapitalister vagat investera i foretaget da det sett tidigare investeringar som en indikation
pa att bolaget har ett varde och ar stabilt att investera i. Tidigare investeringar minskar

potentiella riskkapitalisters osékerhet och de blir da mer villiga att investera (se avsnitt 4.3.4.).

Informationsasymmetri och informationstolkning skapar olika uppfattningar om situationer.
Enligt teorin leder denna asymmetri till att entreprentrer och riskkapitalister gor olika
subjektiva utvarderingar och agera darefter (se avsnitt 3.7.3. & 3.7.1.). Problematiken gar att
liknas vid de problem fall Accumulate moter da riskkapitalisten utvarderar det
entreprendrsdrivna foretaget (se avsnitt 4.3.4.). Fall Accumulate anser att riskkapitalister ofta
undervarderar bolaget, vilket leder till att en del av foretaget ges bort till for 1agt pris. Denna
problematik forstarks av att utbudet av riskkapitalister ar lagt medan riskapitalefterfragan ar
hog . Entreprendrens brist pa valmojligheter leder till att riskkapitalisten har maéjlighet att

undervardera bolaget (se avsnitt 4.3.4.).

Hur paverkar riskkapitalisten de innovativa foretagens utveckling?

Fall Accumulate upplever skillnader mellan venture capital-bolag och affarséanglar. Med en
affarsangel bygger de upp en starkare personlig relation an vad de gér med ett venture capital-
bolag. Den starka relationen minskar risken for att en konflikt betraffande
informationsforstaelse ska uppsta (se avsnitt 4.3.5.). Teorin om informationstolkning séger att
kunskapen om vérlden &r socialt konstruerad och skapade genom bland annat interaktion med
andra individer. Fall Accumulates starka relation med dess affarsédnglar bidrar till att de
tillsammans skapar en enad verklighetsbild och darmed minskar risken for framtida

meningsskiljaktigheter (se avsnitt 3.7.1.).

Fall Accumulate havdar att deras affarsanglar investerat mindre summor i tidiga faser, vilket

Overensstammer med teorin (Se avsnitt 3.4.3.). Venture capital-bolag investerar enligt teorin
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framst i tidiga skeden da bolaget gar fran utveckling till forsaljning (se avsnitt 3.4.2.). Teorin
stammer inte till fullo dverens med fall Accumulates upplevda situation da de anser att
venture capital-bolag framst investerar i ett senare skede da bolaget ar kommersiellt verifierat
och uppvisat forsaljning. Fall Accumulate anser att venture capital-bolag &r mer riskaverta an
affarsanglar och har svarare for att investera i ett tidigt foretagsskede. Enligt fall Accumulates
utsago minskar venture capital-bolag sin osdkerhet genom att vénta med att investera tills de

fatt en klar indikation pa att investeringsobjektet ar stabilt (se avsnitt 4.3.5.).

Fall Accumulate har i sina relationer med riskkapitalister upplevt att de bidrar med kunskap,
natverk och informationsutbyte. Fall Accumulate upplever att deras riskkapitalister har en god
kompletterande kunskap vilken berikar fallforetagets verksamhet (se avsnitt 4.3.5.). Fall
Accumulates upplevda situation dverensstammer med teorin om vardeaddering (se avsnitt
3.6.). Fall Accumulate ar positivt installda till vardeadderingen som deras riskkapitalister
bidrar med och anser att den skapar en bred kunskapsbas som de avsaknat i sin ursprungliga
organisation (se avsnitt 4.3.5.). Fall Accumulates beskrivning stdmmer dverens med teorin om
absorptive capacity, som belyser betydelsen av kunskapsmangfald i en organisation.
Kunskapsmangfalden okar fall Accumulates absorberande kapacitet vilket gor att
verksamheten kan ta till sig information och sedan utnyttja den pa ett tillfredsstallande satt (se
avsnitt 3.7.2.).

Den personliga kontakten som skapas i relationen mellan en entreprentr och riskkapitalist ar
inte en faktor som omnamns som vardeaddering i teorin. Den personliga kontakten &r viktig
for fall Accumulate da de ingar en relation med en riskkapitalist. Fall Accumulate anser att
riskkapitalistens varumarke &r av betydelse. Det faktum att sjatte AP-fonden investerade i fall
Accumulate 6kade bolagets attraktionskraft. Da sjatte AP-fonden investerade i bolaget dkade
det fall Accumulates attraktionskraft och bidrog till en verifikationsstampel pa bolagets
stabilitet. Fall Accumulates affarsangel Carl Palmstierna har skapat samma effekt. (se avsnitt
4.3.5.).

Fall Accumulate malsattning Overensstammer med samtliga av deras riskkapitalisters.
Problematik skapad av en icke 6verensstammande malséttning har enbart infunnit sig innan
ett kontrakt mellan en entreprendr och en riskkapitalist ar skrivet. Nar de bada parterna val
skrivit ett kontrakt har det ratt symmetri kring vad parterna vill uppna. Grundmalet att
foretaget ska skapa avkastning delas av fall Accumulate och riskkapitalisterna och skapar
darmed inga komplikationer. Fall Accumulate upplever det som positivt att efterstrava snabb
avkastning vilket gynnar bada parter (se avsnitt 4.3.5.). Ovanstaende resonemang kan kopplas
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till figur 4.1. som beskriver relationens gemensamma malbild. Parternas vilja att skapa
avkastning leder in dem bada i en relation med ett gemensamt mal. Detta illustreras i
modellens 6vre vanstra horn, +; + - livsforandrande mojlighet (se avsnitt 3.6.). Fall
Accumulate tar inte in riskkapital da deras malséttning inte Gverensstimmer med den
potentiella finansidrens, utan valjer enbart riskkapitalister som tillsammans med dem skapar

en livsforandrande mojlighet (se avsnitt 4.3.5.).

For att riskkapitalisterna ska kunna 6vervaka och ha kontroll éver fall Accumulate har de
medlemmar i styrelsen som ar delaktiga i malsattningen. Riskkapitalisterna kraver aven en
omfattande kommunikation genom en kontinuerlig dialog och rapportering da de vill vara
uppdaterade om vad som hander i organisationen (se avsnitt 4.3.5.). Detta kan kopplas till
teorin om information economy. For att undvika att moral hazard och adverse selection
intraffar maste riskkapitalisterna standigt vara uppdaterade om situationer som fall
Accumulate star infor (se avsnitt 3.7.3.). Fall Accumulate ser inte Overvakningen och
kontrollen som negativ utan snarare som en vardeadderande faktor da de standigt tvingas till

att undersoka verksamheten (se avsnitt 4.3.5.).

Fall Accumulate har upplevt tva negativa aspekter med venture capital-bolag. Det finns
venture capital-bolag som portionerar ut sma summor kapital istallet for att direkt gora en stor
investering vilket av fall Accumulate upplevts som frustrerande. Den andra negativa aspekten
ar venture capital-bolags sporadiska intresse. Da venture capital-bolag inte foljer fall
Accumulates utveckling regelbundet tappar de kunskapsmassigt. (Se avsnitt 4.3.5.). Fall
Accumulates upplevda situation kan kopplas till informationstolkningsteorin. For att
riskkapitalistens verklighetsbild ska vara tillfredsstallande kravs det att parternas
kommunikation ar tillracklig eftersom verklighetsbilden ar socialt konstruerad genom bland
annat interaktion (se avsnitt 3.7.1.). En god kommunikation &r nodvéandig for att fall
Accumulates riskkapitalister ska forsta deras verksamhet. De bada negativa aspekterna kan

ses som vardesubtrahering, da de stor fall Accumulates verksamhet (se avsnitt 3.7. & 4.3.5.).

5.1.4. Case: 4 Fall Bioprocess Control

Vilka faktorer i investeringsprocessen hammar entreprendrens och riskkapitalistens
relation?

Fall Bioprocess Control har alltid varit den kontaktsokande parten medan riskkapitalisten varit
den avvaktande. Enligt fall Bioprocess Control utsago beror detta framst pa att den finns en
okunskap hos riskkapitalister om cleantech. Fall Bioprocess Controls upplevda situation
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Overensstammer med steg ett i investeringsprocessen, Deal originating. Steg ett i
investeringsprocessen har av fall Bioprocess Control upplevts som problematiskt, framst att

hitta en riskkapitalist med ett uttalat intresse (se avsnitt 3.8. & 4.4.3.).

Fall Bioprocess Control har upplevt stora svarigheter att vacka potentiella riskkapitalisters
intresse. Intresseutvarderingen sker i det andra steget i investeringsprocessen, Deal selection.
Problematiken har uppstatt da riskkapitalister inte har haft den kunskap och kompetens som
kravs for att till fullo forsta sig pa fall Bioprocess Controls komplexa och avancerade
produkter (se avsnitt 3.8. & 4.4.3.). Riskkapitalistens svarighet att forsta fall Bioprocess
Controls komplexa produkter kan kopplas till teorin om informationstolkning. Parterna har
olika erfarenheter och kunskaper som gor att de inte lever i samma verklighet, life-world.
Deras ej Overensstammande verkligheter gor att de agerar pa olika sett da de tolkar
information, vilket skapar problematik da riskkapitalisten inte forstar sig pa fall Bioprocess

Controls produkter (se avsnitt 3.7.1.).

Fall Bioprocess Controls svaraste moment i investeringsprocessen ar steget da riskkapitalister
utvérderar risk, Deal evaluation (se avsnitt 3.8. & 4.4.3.). Ett flertal faktorer bidrar till att det
infinner sig en konstant oséakerhet hos riskkapitalisten som enligt creation theory alltid finns
narvarande. Exempel pa faktorer som gjort det svart for fall Bioprocess Control att attrahera
riskkapital ar riskkapitalisternas bristande kunskap och kompetens som bidragit till att de inte
till fullo forstatt sig pa fall Bioprocess Control produkter, tjanster och den bransch foretaget
verkar inom. (se avsnitt 3.3., 4.4.3. & 3.7.1.). Riskkapitalisternas osdkerhet i kombination
med den tidiga fas fall Bioprocess Control befunnit sig i de senaste aren ar de framsta
anledningarna till varfor fall Bioprocess Control upplevt svarigheter att attrahera kapital. For
att minska osékerheten anser fall Bioprocess Control att riskkapitalister ar avvaktande i sitt
agerande. Fall Bioprocess Control menar pa att venture capital-bolag ar i forsiktigare an
affarsanglar. Affarsanglar ar mindre riskaverta och vagar investera i tidigare foretagsfaser
medan Venture captital-bolag vill uppleva att investeringsobjektet & kommersiellt verifierat
innan de vagar investera. Fall Bioprocess Controls beskrivning stammer éverens med teorin
om venture capital-bolag och affarsédnglar. (se avsnitt 3.4. ). Den ovan beskrivna
problematiken kan dven kopplas till teorin om informationstolkning. Parternas kunskap skiljer
sig at genom tidigare erfarenheter, vilket gor att de tolkar information olika, samt agerar
dérefter (se avsnitt 3.7.1.).

| det fjarde steget i investeringsprocessen, deal structuring, analyserar riskkapitalisten tiden
det tar innan investeringsobjektet uppnar I6nsamhet. Fall Bioprocess Control anser att det ar
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kant att det tar tid innan ett cleantech-bolag uppnar lonsamhet. Fall Bioprocess Control anser
dock att det rader brist pa riskkapitalister som har forstaelse for tidsaspekten. Problematiken
kan kopplas till teorin om tolkning av information da parternas olika erfarenheter skapar olika
verkligheter, life-world, vilket fororsakar ett kunskaps- och kompetensgap. (se avsnitt 3.8.,
443.&3.7.1).

| det sista steget i investeringsprocessen, post-deal activity har fall Bioprocess Control inte

upplevt nagon problematik (se avsnitt 3.8. & 4.4.3.).

Investeringsprocessen i teorin ser utvarderingsprocessen som ett ensidigt forfarande dar
riskkapitalisten enbart utvarderar entreprenéren. Aven entreprendren, i det har fallet fall
Bioprocess Control, utfor en process dar de utvarderar potentiella riskkapitalister och soker en
partner som stammer Overens med deras preferenser. Fall Bioprocess Controls beskrivning
antyder att det sker en 6msesidig process dar de bada parterna utvarderar varandra (se avsnitt
4.4.3)).

Hur forebygger och évervinner entreprendren de kritiska faktorerna?

| tidigt foretagsskede finansierade fall Bioprocess Control sin verksamhet med hjélp av
statliga stodpengar, prispengar och framforallt med eget kapital, ndgot som varit viktigt i
deras uppbyggnad (se avsnitt 4.4.4.). Fall Bioprocess Controls finansieringsprocess i ett
initialt foretagsskede Overensstammer med creation theory som sdger att en verksamhet bor

finansieras med hjalp av bootstrapping (se avsnitt 3.3.).

| ett senare skede i saddfasen upplevde fall Bioprocess Control att de var i behov av
riskkapital och att detta var svart att attrahera enbart genom att ha en idé. Riskkapitalisterna
sag bolaget som osakert och valde darfor att avsta fran att investera (se avsnitt 4.4.4.). 1 fall
Bioprocess Control fall var det framst steg tre i investeringsprocessen, som hindrade dem fran
att gad vidare. Fall Bioprocess Control bemdtte problematiken genom att lansera en
mellanprodukt for att pa sa satt sjalvfinansiera verksamheten i vantan pa att riskapitalister
ansag att bolaget var redo att investeras i (se avsnitt 4.4.4.). Ovanstaende skildring gar att
koppla till teorin om informationstolkning. Fall Bioprocess Control besitter en bred
branschkunskap och har en kompetens som &r baserad pa tidigare erfarenheter. Da
riskkapitalisterna fall Bioprocess Control varit i kontakt med har stora kunskaps- och
kompetensbrister betraffande den bransch fall de &r verksamma inom, ser de verkligheten med

andra 6gon da deras och fall Bioprocess Controls life-world inte Overensstammer.
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Riskkapitalisterna har darmed svart att forsta vérdet i produkterna och tjansterna fall

Bioprocess Control skapar (se avsnitt 4.4.4. & 3.7.1.).

Hur paverkar riskkapitalisten de innovativa foretagens utveckling?
Fall Bioprocess Control anser inte att skillnaden mellan venture capital-bolag och affarsanglar
ar stor. Det finns enbart mindre olikheter i de bada parternas karaktarsdrag. Affarsanglar anses

ha mer talamod och stéller mindre krav (se avsnitt 4.4.5.).

Fall Bioprocess Control ser inga negativa aspekter med riskkapitalister da de ingatt en
relation. Fall Bioprocess Controls riskkapitalister har en positiv inverkan pa bolaget da de
bland annat far dem att ta fram rutiner och protokoll, vilket skapar stabilitet.
Riskkapitalisterna paverkar fall Bioprocess Control att fokusera, anvanda bolagets pengar pa
ratt satt, samt bidrar med natverk. Fall Bioprocess Controls riskkapitalister star for en extra
kompetens som paverkar bolagets véarde och Ionsamhet (se avsnitt 4.4.5.). Fall Bioprocess
Controls uttalande kan appliceras pa teorin om vardeaddering (se avsnitt 3.6.).
Riskkapitalisternas kompetens kompletterar fall Bioprocess Controls vilket i enlighet med
absorptive capacity skapar en organisatorisk kunskapsmangfald. Den externa kunskapen

bidrar i hogsta grad till Bioprocess controls innovation och utveckling (se avsnitt 3.7.2.).

Riskkapitalisternas och fall Bioprocess Controls malséttning skiljer sig inte at da parterna
ingatt en relation. Malsattningen satts av styrelsen och ar darmed demokratiskt framtagen da
bada parter ar representerade i styrelsen. Den gemensamt framtagna malséttningen kan
kopplas till figur 4.1. i teorin. Malsattningen Gverensstammer med den Gvre vanstra rutan i

modellen, livsférandrande mojlighet (se avsnitt 4.4.5. & 3.6.).

For att utdva kontroll och 6vervakning &r samtliga av fall Bioprocess Controls riskkapitalister
med i deras styrelse och ar darmed en del av organisationen. Fall Bioprocess Control anser att
den 6vervakning och kontroll som deras riskkapitalister bedriver ar positiv for bolaget. Da fall
Bioprocess Controls upplevelse &r positiv &r riskkapitalisternas kontroll och Gvervakning en
vardeadderande faktor. Riskkapitalisternas Overvakning &ar nodvandig for att deras
kunskapsniva ska vara tillfredstallande och kan appliceras pa teorin om information economy
da den bidrar till att minska risken for att moral hazard och adverse selection ska intraffa (se
avsnitt 4.4.5. & 3.6.). En kontinuerlig kommunikation och ett regelbundet informationsutbyte

minskar informationsasymmetrin parterna emellan (se avsnitt 3.7.3.).
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5.2. Cross case analysis

5.2.1. Vilka faktorer i investeringsprocessen hidmmar entreprendrens och
riskkapitalistens relation?

Gemensamt for de fyra fallforetagen ar att samtliga agerar sokande part da de &r i behov av
riskkapital. Fallforetagens redogorelse Overensstimmer med investeringsprocessens forsta
steg, deal origination. Da fallforetagen &r den s6kande parten anser de att det ar viktigt att
finna en riskkapitalist som passar deras verksamhet. Fallforetagen soker efter en riskkapitalist
som utOver det monetara Gverensstammer med deras behov. Branschkunskap, erfarenhet av
affarsutveckling samt engagemang &ar nagra av de faktorer som fallforetagen efterstravar att
finna hos en potentiell riskkapitalist. Riskkapitalisten ska bidra med kunskap som
kompletterar fallforetagens befintliga kunskap. Fallforetagens beskrivning stdimmer Gverens
med teorin om absorptive capacity som belyser vikten av kunskapsmangfald inom en
organisation. Riskkapitalisten framhéver aspekter som annars inte hade undersokts och bidrar

med en livsforandrande mojlighet.

Tre av fyra fallforetag anser inte att det ar svart att vacka potentiella riskkapitalisters intresse i
ett inledande skede. Problematiken infinner sig da fallforetagen forsoker att uppréatthalla det
skapade intresset. Den storsta anledningen till att det ar svart att bevara riskkapitalisternas
intresse ar deras bristande kunskap och kompetens inom de berorda omradena. Tre av de fyra
fallféretagen anser att produkten eller tjanstens komplexitet ar anledningen till problematiken.
De tva parterna lever i olika verkligheter, life-world, skapad av tidigare erfarenheter.
Fallforetagen verkar inom hdgteknologiska, nytdnkande branscher under standig féréandring
och osékerhet i enlighet med creation theory. D& fallforetagens branscher éar
snabbforanderliga och osakra har potentiella riskkapitalister inte haft ndgon mojlighet att
bygga upp den kunskap och kompetens som kréavs for att pa ett tillfredsstallande satt tolka

fallféretagens information.

Fallforetagen anser att riskkapitalisternas osdkerhet ar investeringsprocessens mest kritiska
hinder. De undersokta fallforetagens produkter och tjanster & komplexa och avancerade,
vilket forstarker riskkapitalisternas osakerhet. Dilemmat skapar problematik da
riskkapitalister anses vara riskaverta. Riskaversion ar framst forknippat med venture capital-

bolag. Affarsanglar anses vaga ta risker i inledande foretagsskeden i storre utstrackning.

Bade var teoretiska referensram och var empiriska studie visar att affarsanglar investerar

mindre kapitel i tidigare foretagsskeden medan venture capital-bolag i regel véantar med att
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investera tills investeringsobjektets produkt eller tjanst ar kommersiellt verifierad. Da vara
fallforetag expanderat har deras kapitalbehov 6kat vilket tvingat dem att soka riskkapital ifran
venture capital-bolag. Pa grund av venture capital-bolagens riskaversion skapas ett
finansieringsgap da fallforetagen annu inte bevisat att deras produkt ar kommersiellt gangbar.

Riskkapitalisternas osdkerhet genomsyrar samtliga steg i investeringsprocessen. Tiden den tar
innan bolaget upplever I6nsamhet anser fallforetagen vara en kritisk faktor av mildare
karaktar. Problematiken beror framst venture capital-bolag da dylika bolag har storre intresse
av att snabbt uppna lénsamhet och sedermera en exit. Fall Bioprocess Control verkar inom en
bransch dar det tar tid innan I6nsamhet uppnas. Riskkapitalister med kunskap ar val medvetna
om detta. Dock uppstar det problematik da det rader brist pa riskkapitalister med en tillracklig
kunskap om branschen Bioprocess Control verkar inom. Dylika riskkapitalister har inte

tillrackligt med talamod for att inse att det tar tid innan I6nsamhet uppnas.

Det sista steget i investeringsprocessen, post-deal activity, skapar minst problematik. Tre av
fallforetagen anser att det sista steget kan vara kritiskt, medan fall Bioprocess Control havdar
att det inte skapar nagon problematik. Riskkapitalisternas hdga krav och forsok att efterstava
kontroll &r for dem ett sétt att minska deras osakerhet. Fallforetagen anser inte att
riskkapitalisternas dvervakning ar nagot problem utan havdar att den ar positiv for foretaget.
Fallforetagens beskrivning talar emot teorin i dess beskrivning av entreprenéren som

kontrollavert.

Tre av fyra fallforetag beskriver att de utvarderar potentiella riskkapitalister och soker en
partner vars kunskaper och erfarenheter Overensstimmer med deras verksamhet.
Investeringsprocessen i teorin ar en ensidig process dar enbart riskkapitalisten utvarderar
entreprendren. De tre fallféretagens beskrivna situation tyder pa att det sker en omsesidig

utvardering parterna emellan.

5.2.2. Hur forebygger och 6vervinner entreprenéren de kritiska faktorerna?

Gemensamt for fallforetagen ar att de i ett tidigt foretagsskede finansierade verksamheten
med vad teorin kallar bootstrapping. De undvek darmed inflytande ifran riskkapitalister vilket
overrensstammer med teorin som havdar att entreprendrer ar kontrollaverta. Bade fall Ideelic
och fall Insplorion &r dock av uppfattningen att om det inte gar att genomfora den tilltanka
tillvéxtplanen fullt ut &r riskkapital nddvandigt. Med andra ord finns det en motvilja att ge

bort agarandelar samtidigt som det ar en nédvandighet da det bidrar till att bolagets status och
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varde hojs, vilket gynnar samtliga parter. Ovanstaende analys bade forkastar och bekréftar det

faktum att entreprendrer ar kontrollaverta.

Samtliga fallforetag har forsokt att ta sig forbi de kritiska faktorerna genom att minska
riskkapitalisternas osakerhet. Fall Insplorion finansierade initialt sin verksamhet med hjélp av
eget kapital, statligt stdd och samarbete med andra entreprendrer i en likvérdig situation. Fall
Insplorion forsékte ocksa Oka sin attraktionskraft och minska riskkapitalisters osédkerhet
genom att anvanda bolagets egna kapital till att undanréja bolagets tidskravande forsta steg.
Fall Accumulate sjalvfinansierade sin verksamhet och fall Bioprocess Control kdpte tid
genom att skapa en mindre komplex tillfallig produkt som genererade intakter. Fall Ideelic,
fall Insplorion och fall Bioprocess Control har dessutom forebyggt de kritiska faktorerna
genom att redan i ett inledande skede identifiera riskkapitalister som 6verensstimmer med
bolagets profil. Fall Ideelic och fall Insplorion belyser dven vikten av att bygga langsiktiga
relationer tillsammans med potentiella riskkapitalister baserade pa 6ppenhet och tillit for att
darigenom skapa en tillfredsstéllande life-world.

5.2.3. Hur paverkar riskkapitalisten de innovativa foretagens utveckling?

De fyra fallforetagens asikter betraffande nar affarsanglar och venture capital-bolag investerar
overensstammer. Samtliga fallféretag ar av asikten att affarsanglar investerar i ett tidigare
foretagsskede medan venture capital-bolag investerar i en senare fas. Affarsanglar ar vidare
enligt fallféretagen mer riskbendgna, investerar mindre kapital och bidrar med ett mer
personligt engagemang medan venture capital-bolag besitter en bredare kunskap.

Fallforetagens beskrivning stdammer Gverens med teorin.

Fallforetagens asikter om vad en riskkapitalist bidrar med utdver det monetéara ar likvardiga.
Enligt de fyra fallforetagen bidrar en riskkapitalist bland annat med kompletterande kunskap
och engagemang. Fallforetagens asikter dverensstimmer med absorptive capacity teorin som
belyser vikten av organisatorisk kunskapsmangfald. Fall Accumulate och fall Bioprocess
Control anser att riskkapitalisters krav pa dvervakning ar positivt for foretaget da de darmed
tvingas att kontinuerligt undersoka verksamheten. Ovanstaende faktorer &r samtliga former av

vardeaddering och ar enligt teorin vardefulla for entreprendren.

Fall Insplorion, fall Accumulate och fall Bioprocess Control anser att nar de vl ingatt en
relation med en riskkapitalist brukar parternas malsattning Overensstamma. Eftersom de
tillsammans vill uppna hogsta majliga varde ar ett gemensamt mal en forutsattning. Parternas

likvardiga malsattning stammer dverens med figur 4.1. i teorin; livsforandrande mojlighet.
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| samtliga fall ar fallféretagens riskkapitalister representerade i styrelsen. Fallféretagens
riskkapitalister dvervakar och kontrollerar verksamheterna genom att det fors en kontinuerlig
kommunikation parterna emellan. Den regelbundna kommunikationen bidrar till att
fallforetagen och deras riskkapitalister undviker informationsasymmetri genom att det darmed
skapas forutsattningar for en tillfredsstallande life-world. Genom en god kommunikation

parterna emellan kan dessutom moral hazard och adverse selection undvikas.

Fallforetagens asikter om riskkapitalister ar generellt positiva. Enligt fall Accumulate
forekommer det att venture capital-bolag portionerar ut sina investeringar och enbart ar
sporadiskt intresserade av deras verksamhet. Fall Ideelic ndmner att det forekommer att
riskkapitalister tvingar dem att arbeta i deras lokaler. Ovanstaende uttalanden ar de enda som

kan liknas vid vardesubtrahering.
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6. RESULTAT

| detta kapitel presenterar vi det resultat som vi kommit fram till i var studie. Kapitlet knyter
samman tidigare delar av var uppsats och besvarar vart syfte. Avslutningsvis ger vi forslag

till vidare forskning inom omradet.

6.1. Resultat

Inledningsvis genomforde vi en pilotstudie déar de intervjuade entreprentrerna framhavde
svarigheten att attrahera riskkapital i ett initialt foretagsskede som det storsta hindret mot
innovativa foretags utveckling. Relationen mellan entreprendr och riskkapitalist tycktes vara

viktig da parterna ar omsesidigt beroende av varandra.

Vart syfte preciserades sedermera mot att undersoka hur relationen mellan entreprendr och
riskkapitalist paverkar innovativa, entreprendrsdrivna foretag med hogteknologiska
produktinnovationer i ett inledande foretagsskede. Vi intresserade oss for att undersoka vilka
faktorer som hammar entreprendrens och riskkapitalistens relation, hur entreprendéren
forebygger och dvervinner de kritiska faktorerna samt hur riskkapitalisten paverkar de

innovativa foretagens utveckling.

| var studies inledningsskede fann vi teorier som tydligt beskrev begreppen entreprendr och
riskkapitalist, men inte deras relation. Avsikten med var teoretiska referensram &r att
sammanfoga de bada begreppen. Undersokningsmodellen presenterad sist i teorin har for
aviskt att fortydliga relationen i syfte att underlatta vart analysforfarande och 6ka lasarens
forstaelse. Var undersokningsmodell har uppfyllt sitt andamal da vi anvéant den som analytiskt

verktyg, eftersom den pa ett bra satt sammanfattar var teorimangd.

Vi genomforde darefter en empirisk undersokning dér vi intervjuade fyra entreprendrer som
introducerat  hogteknologiska produktinnovationer pa marknaden. Den empiriska
undersokningen utgick ifran vart syftes tre delfragor. Utifran jamforelsen med var teoretiska

referensram kom vi fram till ett resultat presenterat pa nastfoljande sida:
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6.1.1. Vilka faktorer i investeringsprocessen hammar entreprendérens och
riskkapitalistens relation?
Var studie visar att riskkapitalisternas riskutvardering under osékerhet ar

investeringsprocessens mest kritiska hinder. Riskkapitalisternas riskutvérdering under
osakerhet genomsyrar hela investeringsprocessen. De undersokta fallforetagen verkar inom
hogteknologiska branscher under standig férandring och osékerhet i enlighet med creation
theory. Fallfoéretagens komplexa, kapitalberoende produkter med hog osakerhet star i
motsattning till riskkapitalisternas riskaversion vilket skapar ett finansieringsgap da
fallforetagen ar i behov av kapital medan riskkapitalisten inte vagar investera i bolag

forknippade med hog osékerhet.

Da fallforetagen verkar inom hdogteknologiska branscher och producerar avancerade
produktinnovationer uppstar det problematik eftersom fallféretagens och de potentiella
riskkapitalisternas verklighet ar socialt konstruerade i enlighet med life-world. Parternas olika
kunskaper och erfarenheter skapar ett kompetensgap som bidrar till informationsasymmetri da
fallforetagen forsoker att kommunicera dess komplexa produktinnovationers innebérd utifran

sin verklighet medan riskkapitalisternas kunskapsniva brister.

Teorin belyser att entreprendrer ar kontrollaverta, vilket kan skapa problem da de riskaverta
riskkapitalisterna stéller krav pa évervakning och kontroll. Var fallstudie motsager detta
pastaende da fallféretagen havdar att riskkapitalisternas krav pa kontroll och évervakning
snarare ar positiv for bolaget da de darmed tvingas att kontinuerligt undersoka verksamheten.
Det finns dock en motvilja bland fallforetagen att ge bort dgarandelar till riskkapitalister,
samtidigt som det ar en nodvandighet da det bidrar till att bolagets varde och status hojs.
Ovanstaende beskrivning bade bekraftar och motséger entreprendrer som kontrollaverta.

| teorin &r investeringsprocessen en ensidig utvarderingsprocess. Tre av de undersokta
fallféretagen beskriver att innan de kontaktar en riskkapitalist utvarderar olika riskkapitalister
for att finna en som dverensstimmer med deras preferenser. Fallféretagens beskrivning
antyder att det sker en dmsesidig utvardering dér entreprendren i ett initialt skede utvarderar
och finner en potentiell riskkapitalist som sedermera utvarderar om entreprendrens ide ar av

intresse.
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6.1.2. Hur forebygger och 6vervinner entreprenoren de Kritiska faktorerna?
Gemensamt for samtliga fallforetag ar att de forsoker att bemota de kritiska faktorerna genom

att minska osdkerheten kring sina verksamheter. Fallforetagens forsok att minska
organisationens osakerhet maste ske med hansyn till riskkapitalisternas bristande
branschkunskap och ej tillfredsstallande verklighet. Samtliga fallféretag har forsokt att
sjalvfinansiera verksamheten i ett inledande fOretagsskede med syfte att minimera
riskkapitalisternas osakerhet. Fallféretagen har anvant sig av en strategi som teorin bendmner
som bootstraping. Utnyttja statligt stod, samarbeta med andra entreprendren och kdpa tid
genom att skapa en tillfallig, intaktsgenererande produkt ar exempel pa andra framgangsrika
strategier som fallforetagen anvant sig utav.

| forebyggande syfte har tre av fallforetagen redan i ett inledande skede forsokt att identifiera
lampliga riskkapitalister med en tillfredsstéllande life-world for att ddrmed undvika framtida
informationsasymmetri. Informationsasymmetri och life-world-problematik kan vidare
bemdtas genom att entreprendren och riskkapitalisten gemensamt bygger en langsiktig, 6ppen

relation baserad pa tillit.

6.1.3. Hur paverkar riskkapitalisten de innovativa foretagens utveckling?
Fallforetagen och teorin ar Gverens om att affarsanglar investerar i en tidigare foretagsfas én

venture capital-bolag. Affarsanglar ar vidare mer riskbendgna och bidrar med ett stérre
personligt engagemang medan Venture-capital bolag besitter en bredare kunskap.

Teorins och fallforetagens asikter om vad en riskkapitalist forutom det monetéra bidrar med ar
likvardiga. Riskkapitalister bidrar med kompletterande kunskap vilket skapar en
organisatorisk kunskapsmangfald i enlighet med absorptive capacity. | samtliga fallforetag ar
riskkapitalister representerade i respektive bolags styrelse. Styrelserepresentationen medfor att
riskkapitalisterna blir en naturlig del av organisationen vilket minskar risken for

informationsasymmetri och otillfredsstéallande life-world.

Den empiriska undersokningen visade att samtliga fallforetag enbart ingatt relationer dar
deras och riskkapitalisten malsattning 6verensstamde, vilket antyder att antingen blir det en

livsforandrande mojlighet eller inget giftermal.

Fallforetagen &r generellt positivt installda till riskkapitalister och hédvdar att deras
kompletterande kunskap, erfarenhet och nétverk &r avgorande for foretagets framtid. De tre
namnda faktorerna ar exempel pa vérdeaddering. Fallféretagen framfor enbart ett fatal

negativa asikter av vardesubtraherande art.
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6.2. Resultatdiskussion
Vi anser att vart metodologiska forfarande med genomforande av en pilotstudie i ett inledande
uppsatsskede &r att rekommendera vid genomférandet av en uppsats. Pilotstudien ledde in oss

pa ett amne som vi omajligt hade kunnat precisera utan input fran naringslivet.

Teorin beskriver att det rader brist pa riskkapital i tidigt skede vilket fororsakar ett
finansieringsgap. Var studie visar dock att det inte alltid &r brist pa riskkapital som i sig &r
problemet. Riskkapitalisternas riskutvéardering under osékerhet och informationsasymmetri i
forhallande till hogteknologiska innovationer ar snarare ett storre problem. Deras bristande
branschkunskap ar en starkt bidragande faktor till denna problematik. Osékerhet och
riskaversion gar inte ihop med komplexa produkter producerade i en snabbféranderlig varld.
Faktorernas motsattning skapar en problematik som hammar Sveriges innovationsklimat. Var
studie indikerar att hogteknologiska produktinnovationer ar synonyma med hdg osakerhet pa

grund av dess komplexitet, vilket kan skapa ett hdgteknologihinder.

Fallforetagens strategier for att forebygga och Gvervinna det mest kritiska hindret osékerhet
varierar. Att de pa olika sétt tvingats invanta riskkapitalister tills osékerheten minskat har
upplevts som problematiskt. Dock anser vi att det hér ar viktigt att belysa att de innovativa
bolagens finansieringsproblematik i viss man kan vara positivt for Sverige. Var studie har
visat pa att problematiken tvingar de innovativa foretagen att trimma sina verksamheter. Ur
ett samhallsperspektiv ar det dven tankbart att problematiken har en sjalvsanerande effekt, da

enbart de mest kvalitativa produkterna nar marknaden.

Under vart empiriska forfarande var det svart att sérskilja Venture-capital bolag och
affarsanglar at. Vara respondenter tenderade att benamna de bade begreppen som
riskkapitalister. Dock fann vi att det framst var venture capital-bolag de syftade pa da dessa i
storre grad ar involverade i fallforetagens verksamheter med tanke pa att de investerar mer
kapital &n vad affarséanglar gor och darmed besitter storre dgarandelar.

Fallféretagens positiva installning till riskkapitalister forvanade oss nagot. Var studie
innehdller endast ett fatal vardesubtraherande faktorer. Darmed skapar riskkapitalisters
riskaversion enbart problematik innan parterna ingatt en relation. Vi inser dock att det finns en
risk att fallforetagen forskonat sanningen da de kan forlora pa att Oppet tala illa om en
riskkapitalist som bidragit till verksamhetens utveckling.
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Vi anser att det &r viktig for Sveriges innovationsklimat att 6ka de innovativa bolagens
attraktionskraft och hoja riskkapitalisternas kompetens- och kunskapsniva for att darigenom
minska osakerheten och skapa informationssymmetri. Da entreprendrens och riskkapitalistens
kompetens- och kunskapsniva ar likvardig kommer parternas kommunikation att férenklas
vilket minskar riskapitalistens osékerhet och darmed mildrar finansieringsgapet. Lyckas

Sverige med detta tror vi att den svenska paradoxen lindras.

6.3. Forslag till fortsatt forskning

Da vi i denna uppsats belyst relationen mellan entreprendr och riskkapitalist utifran ett
entreprendrskapsperspektiv anser vi att det ar relevant att genomfoéra en likvardig
undersokning utifran ett riskkapitalperspektiv med aviskt att skapa en objektiv sanning.

Slutligen anser vi att det skulle vara intressant att utifran ett politiskt perspektiv studera hur
samhéllet kan 6ka de innovativa bolagens attraktionskraft och minska riskkapitalisternas
osakerhet. Studien kan exempelvis genomfdras genom att jamféra med nationer som i storre

utstrackning lyckats realisera sina innovationer i form av nya foretag.
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8. BILAGOR

8.1.Bilaga 1

Intervjuguide 1 (Pilotstudien)

Presentation av amnet

Vart syfte ar att identifira externa innovationshinder som svenska teknikorienterade foretag
stoter pa i dess inledande fas och analysera hur de paverkar deras utveckling.

Bakgrunden till vart &mnesval grundar sig “den svenska paradoxen”, vilken syftar till att
Sverige skapar fa lonsamma innovationer i relation till andra lander trots att landet satsar mest
pengar i varlden pa forskning och utveckling i forhallande var bruttonationalprodukt. Inputen
matchar inte outputen, darmed kan man gora antagandet att det finns en rad hinder pa vagen
som motverkar innovation. Med detta som bakgrund wvill vi ur ett
foratags/entreprendrskapsperspektiv identifiera dessa eventuella innovationshdmmande
hinder. Det finns mycket skrivet om dilemmat ur ett samhéallsperspektiv. men ur ett

entreprendrsskapsperspektiv ar amnet jamforelsevis outforskat.

Vi har valt att avgransa oss mot att studera externa innovationshinder i den inledande fasen i
ett foretags livcykel, fran startfasen till tillvaxtfasen. Var studie kommer att utga ifran ett
foretags/entreprenorskapsperspektiv.Vid val av fallstudieobjekt har vi valt att studera
unga,nyetablerade, teknikbaserade, innovativa foretag med tillvaxtpotential som antingen
befinner sig i eller tagit sig igenom den inledande fasen. Med unga, nyetablerade foretag
syftar vi pa foretag somt verkat i mindre &n sju ar. Foretagen har som gemensam namnare att
de listats av olika branschtidningar som potentiella tillvéxtforetag och lyckats attrahera
riskkapital.

Respondentens bakgrund

- Position

- Alder

- Yrkesbakgrund
Foretagspresentation
Verksamma ar
Omeséttning

Antal anstallda
Marknader
Tillvaxtmarknader
Tillvéxtpotential (expansionsplan)
Konkurrenssituation
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Fragor
1. Startfas (saddstadiet)
Inledande fragor
e Hur uppstod afféarsidéen?
-Imitation/helt ny idé/ny marknad/ny process
e Hur s3g organisationen ut i det inledande skedet?
-Antal anstallda/lokalisering
e Hur utvarderade ni produktens marknadspotential?

e Hur finansierade ni det inledande skedet? Hur fick ni pengar till produktutveckling?
Hinder

e Vilka hinder stétte ni pa i det inledande skedet och hur lyckades ni 6vervinna dem?
Brist pa kapital

e Svart att attrahera VC i ett initialt skede (problem med saddfinasiering)?
-Osékerhet (Finansiarer vagade inte ga in i ett sa tidigt skede pga osékerhet)

- Fick ni fria hander av era finansiarer eller forsokte de paverka er?

- Vad detta den 6nskade finansieringen?

e Behov av offentlig finansiering?

e Vad skapade det eventuella hindret for problem?

e Hur tog ni er forbi det eventuella hindret?

e Innebar detta att ni var tvunga att dndra er ursprungliga strategiska plan?

Kompetensgap

e Upplevde ni ett kompetensgap i startfasen?

e Hade ni intern kompetens som kombinerade teknologi, affarsutveckling och
foretagande eller var ni beroende av stottning utifran?

e Vad skapade det eventuella hindret for problem?
e Hur tog ni er forbi det eventuella hindret?
e Innebar detta att ni var tvunga att andra er ursprungliga strategiska plan?

Instititutionella regleringar

e Hur paverkade lagar, regleringar och forordningar det inledande skedet?
-Skatter
-LAS

e Vad skapade det eventuella hindret for problem?

e Hur tog ni er forbi det eventuella hindret?

e Innebar detta att ni var tvunga att dndra er ursprungliga strategiska plan?

Upplevde ni nagra 6vriga hinder i startfasen och isf hur tog ni er éver dem?
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2. Kommersialiseringsfas (Overlevnadsfas)

Inledande fragor
e Hur har ni gatt tillvaga for att kommersialisera era produkter?
e Var lanserade ni er produkt forst (pa vilken marknad)?

e Varfor valde ni denna marknad?

Hinder

e Vilka hinder stotte ni pa i kommersialiseringsfasen och hur lyckades ni évervinna
dem?

Brist pa kapital

e Hur finansierade ni kommersialiseringsfasen? Hur lyckades ni attrahera kapital?
(Framforallt till MF-Forséljning)

e Osakerhet (Var det lattare att attrahera kapital i detta skede en i saddstadiet, pga
minskad osékerhet)

- Fick ni fria hander av era finansiarer eller forsokte de paverka er?

- Vad detta den 6nskade finansieringen?

e Vad skapade det eventuella hindret for problem?

e Hur tog ni er forbi det eventuella hindret?

e Innebar detta att ni var tvunga att dndra er ursprungliga strategiska plan?

Kompetensgap

e Upplevde ni ett kompetensgap i kommersialiseringsfasen?

e Hade ni intern kompetens eller var ni beroende av stottning utifran?

e Vad skapade det eventuella hindret for problem?

e Hur tog ni er forbi det eventuella hindret?

e Innebar detta att ni var tvunga att &ndra er ursprungliga strategiska plan?

Instititutionella regleringar

e Hur paverkade lagar, regleringar och forordningar kommerialiseringsfasen?
e Vad skapade det eventuella hindret for problem?

e Hur tog ni er forbi det eventuella hindret?

e Innebar detta att ni var tvunga att andra er ursprungliga strategiska plan?

Oattraktiv inhemsk marknad

e Upplede ni den inhemska marknaden som oattraktiv (for liten)?
e Hur lyckades ni isf 6vervinna detta dilemma?
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e Innebar detta att ni var tvunga att dndra er ursprungliga strategiska plan?

Upplevde ni nagra 6vriga hinder i startfasen och isf hur tog ni er éver dem?

3. Auvslutande fragor

e Instdmmer ni i den svenska paradoxen?

e Ser ni dessa hinder som unika for det svenska systemet eller liknar de hinder ni stoter
pa i dvriga lander ni ar verksamma i?

e Varfor flyr manga foretag Sverige?

e Hur anser ni att Sverige skall skapa ett mer innovationsframjande klimat?

8.2. Bilaga 2

Intervjuguide 2

Intervjuguide

Presentation av amnet

Syftet med var uppsats ar att analysera hur forhallandet mellan entreprendr och riskkapitalist
paverkar svenska, innovativa, teknikorienterade foretags utveckling. Vart amnesval grundar
sig i problematiken kring ”den svenska paradoxen”. Inputen matchar inte outputen, nagot i

innovationskjedjan tycks vara otillfredstéllande.

Var pilotstudie visade att bristen pa riskkapital var det mest omdebatterade och kritiska
innovationshindret. Vi valde darefter att i var fortsatta studie fokusera pa hur férhallandet

mellan entreprendr och riskkapitalist paverkar innovativa foretags utveckling.

Vi har valt att avgransa oss mot att studera forhallandet mellan entreprendr och riskkapitalist i
det inledande foretagsskedet, fran saddstadiet till tillvaxtstadiet. Var studie kommer att utga
ifran ett entreprencrsskapsperspektiv. Vid val av fallstudieobjekt har vi valt att studera unga,
nyetablerade, teknikbaserade, innovativa foretag. Med unga, nyetablerade foretag syftar vi pa

foretag somt verkat i mindre &n sju ar.

Respondentens bakgrund

- Position

- Alder
Yrkesbakgrund
Foretagspresentation
Verksamma ar
Omsattning

Antal anstéllda

o O O
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Marknader
Tillvaxtmarknader
Tillvéxtpotential
Konkurrenssituation
Konkurrensfordelar

0O O O O O

Fragorna nedan &r indelade i enlighet med var undersokningsmodells tre steg.
Fragor

1. Vilka faktorer i investeringsprocessen hammar entreprendrens och
riskkapitalistens samarbetsfohallande?

e Soker ni extern kapital eller tar potentiella riskkapitalister kontakt mer er?
o Skiljer det sig beroende pa vem ni soker kapital hos?

e Vad ar mest problematiskt; att fa kontakt med riskkapital eller att Gvertyga kapitalisten
om att produkten/tjansten ar vard att investera i?

o Har ni haft svarigheter att skapa intresse for er produkt?

o Upplever ni det som en svarighet att dvertyga (salja in) produkten hos potentiella
investerare och dvertyga dem om produktens langsiktiga lonsamhet?

e Varfor tror ni att det ar svart att attrahera kapital?
o Varfor tror ni att det uppstar ett finansieringsgap i saddstadiet?
o Tror ni att osékerheten kring er produkts framtid paverkat er attraktionskraft?

o Bortsett ifran osakerhet: varfor tror ni att det ar svart att 6vertyga riskkapitalisten?
a) Olika information (informationsasymetri)
b) Bristande kunskap
c) Olika investeringshorisont

e Upplever ni att potentiella riskkapitalister ser tiden det tar innan ert bolag skapar
Ionsamhet som en kritisk faktor i deras investeringsprocess oberoende av er
langsiktiga potential?

e Vilka problem uppstar da ni vackt en potentiell riskkapitalist intresse?
a) Riskkapitalistens och era krav matchar inte varandra
b) De drar sig ut pa grund av hog osakerhet
c) Deras produktk&nnedom brister
d) Informationsasymetri
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e) Problem att 6vertyga riskkapitalisten om produktens potential

e Da riskkapitalet sa nar ar i hamn, vilka tankbara problem kan uppsta som bidrar till att
det inte blir nagon deal?

o Riskkapitalisten utévar sin makt pa ett for er ett otillfredstallande satt, exempelvis
genom att de stéller for hdga krav, forsoker att dvervaka och kontollera foretaget i
for stor utstrackning.

-Har det intraffat att det inte blir nagon deal pa grund av att riskkapitalisten inte far
gehor for sina krav?

o Era malsattningar dverrenstammer ej

e Pa vilket satt utdvar riskkapitalisten sin makt for att paverka det eventuella avtalets

utgang?
2. Hur dvervinner och forebygger entreprendren de Kritiska faktorerna?

e Hur skall man som entreprendr férebygga och dvervinna finansieringsproblematiken?

e Har ni forandrat er produkt for att 6ka er attraktionskraft och darmed forbéttra era
chanser till riskkapital?
e Bortsett ifran er produkt; hur har ni gatt tillvaga for att oka er attraktionskraft?

o Exempelvis genom att anpassa er och ga med pa riskkapitalisten krav

o Varit ihardiga och slutligen funnit en riskkapitalist med tillit som gett er
fritt spelrum

o Ovrigt?

3. Hur paverkar riskkapitalisten de innovativa foretagens utveckling?

e Vad ar negativt med riskkapitalister?
a) Kortsiktighet framfor langsiktigt
b) Stéller orimligt hdga krav

e Vad dar positvt med riskkapitalister?
e Bortsett ifran det monetara; hur bidrar riskkapitalisten till er utvecklingen?
a) Kunskap, information, management, erfarenhet, engagemang, kontakter,

natverk
b) Skillnad pa typ av kapitalist?
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-Affarsangel, riskkapital, statligt riskkapital

o Vilka karaktarsdrag ser ni helst hos en bra kapitalist?
a) Kunskap
b) Engagemang
c) Erfarenhet
d) Ledarskap
e) Natverk (kontakter)
f) Ovrigt?

e Vad har era riskkapitalister for roll i ert bolag?
b) Styrelse
c) Annan position?

e Hur paverkar era riskkapitalister ert foretags utveckling?
e Satter ni upp gemensamma mal tillsammans mer era riskkapitalister?

o Har det hént att ni beh6vt kompromissa?

o Skiljer sig era grundlaggande mal at?
-Olika investeringshorisont; riskkapitalist intresserad av snabb
avkastning, entreprenor fokuserad pa att skapa langsiktig och
varaktig stabilitet.

e Tror ni att ert resultat sett annorlunda om ni anlitat en annan riskkapitalist &n era
befintliga?
e Hur dvervarkar era riskkapitalister er?
a) Del av styrelsen
b) Kontinuerlig kontakt
c) Ovrigt

e Pa vilket satt utovar riskkapitalisten sin makt for att sdkerhetstdlla att det inganga

avtalet halls?

e Anser ni att riskkapitalister framst agerar for sin egen vinning, eller utifran ett
gemensamt resultatmal?

e Har det hént att ni agerat utan riskkapitalistens kd&nnedom (Moral hazard)?
e Hur kommunicerar ni med riskkapitalisten for att halla er pa samma niva nar det géller

informtaion och kunskap?
e Har era riskkapitalister haft tidigare erfarenhet inom er bransch?
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e Maste ni uppdatera riskkapitalisten for att denne ska forsta sig pa ert foretags aktuella
uppstaende situationer?
e Hander det att ni har olika uppfattning ?
o Om sa ar fallet; hur l6ser ni denna problematik?

Avslutande évergripande fragor

e Vilken typ av riskkapital anser ni vara det basta? Varfor?

e Har ni ndgon erfarenhet av utlandska finansiarer?
o Hur skiljer sig dessa fran Svenska?
o Varfor véljer ni utlandska?
o Vad foredrar ni?

e | vilket stadie foredrar ni kompetent kapital?
a) Saddstadie
b) Kommersialiseringsstadie

e Har det hédnt att ni upprattat kontrakt med riskkapitalister som sedan brutit kontraktet?

e Hur skiljer sig olika typer av riskkapitalister sig at?
o Affarsangel — positivt och negativt?
o Venture capital-bolag - positivt och negativt?
o F, F, F—positivt och negativt?
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