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Syfte: Syftet med uppsatsen ar att undersoka sdddfinansieringens betydelse utifran
entreprendrer 1 nystartade foretags perspektiv, genom att inte bara ta hiansyn till
monetdrt kapital utan dven icke-monetéra faktorer som kan vara avgorande for ett

foretags utvecklingsmagjligheter.

Metod: Studien kategoriseras som en kvalitativ fallstudie med en abduktiv ansats.
Det empiriska materialet d&r himtat frin semi-strukturerade intervjuer med

entreprenorer fran foretag som mottagit sdiddfinansiering.

Teoretiska perspektiv: Studien berdr hur sdddfinansiering kan péverka foretag

utifran teorier om “Liability of Newness”.
Empiri: Empirin behandlar entreprendrernas uppfattning om sdddfinansiering.
Resultat: Resultatet som studien lett fram till r att sdddfinansiering har en

bidragande betydelse nir det giller att 16sa de problem som identifieras i teorin om

”Liability of Newness”.
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Purpose: The purpose of the study is to determine the contributions of seed funding
from a start-up entrepreneur’s perspective by considering both the financial and
nonfinancial aspects, which could affect a company’s development.
Method: This study is a qualitative case study with an abductive approach. Our
empirical material has been collected from eight semi-structured interviews with

entreprenuers of start-ups who have received seed funding.

Theoretical perspective: This study revolves on how seed funding could affect start-

ups according to theories on ”Liability of Newness”.

Empirical foundation: The empirical material presents the start-up entrepreneur’s

perceptions on seed funding.

Conclusions: It has been concluded that seed funding is contributing to a solution for

the problems related to the term “Liability of Newness”.
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KAPITEL 1
INLEDNING

I detta kapitel presenteras studiens syfte och bakgrund samt ger en éverblick over

problem som ligger till grund for var undersokning.

Nar entreprendrer har uppmirksammat en mdjlighet att forvandla en afférsidé till en
verksambhet stills de infor den kanske viktigaste fragan: “hur ska jag gé tillviga for att

genomfora detta?”.

Intresset for sdddfinansieringar vécktes nédr vi ldste en nyhetsartikel 1 Svenska
Dagbladet (www.svd.se) dér det stod att sdiddfinansiering har okat kraftigt under de
senaste aren, framforallt 1 USA. Artikeln beskrev en obalans da antalet
saddinvesteringar har Okat, samtidigt som investeringar 1 nista fas ligger kvar pa
samma nivd. Foretag som har fatt sdddfinansiering men &r 1 behov av ytterligare
kapital for att kunna utveckla och lansera sin produkt, har pd grund av denna obalans
svért att hitta nya investerare. Det leder till att foretag 1 vissa fall tvingas ldgga ner sin
verksamhet. D& vi har kompisar som &r entreprendrer hér 1 Sverige som har mottagit
saddkapital, tyckte vi att artikelns innehdll var intressant. Var uppfattning ir att de har
haft en positiv instillning till fenomenet och dess utveckling de senaste &ren. Vi
bestimde oss darfor for att utreda vilka faktorer utover kapital som en
saddfinansiering bidrar med, och pd s& sitt undersoka hur sdddfinansieringar kan

paverka foretag pa den svenska marknaden.

1.1. Bakgrund

Alla nystartade foretag har ett kapitalbehov som méste mdtas for att kunna lansera
och etablera sig pd en marknad. Vanligtvis gor grundaren en investering 1 sin
verksamhet genom att anvédnda privata tillgdngar som startkapital eller genom att ta
emot investeringar fran familj och vanner (Blundel & Lockett, 2011). Men 1 vissa fall
kan det behdvas nadgon annan finansiering for att kunna utveckla sin verksamhet innan

den lanseras p4 marknaden (Eckhardt et al, 2006). Kapitalbehovet i utvecklingsstadiet



ar speciellt stort for hogteknologiska, innovativa foretag eftersom de behover kapital
for att kunna utveckla produkter innan foretaget kan skaffa sig egna inkomster (Smith,

2010).

Det finns tva olika sétt att finansiera ett nytt foretag utdver finansiering frén familj
och vénner; genom lanefinansiering eller andelsfinansiering.

Léanefinansiering innebér att kapital tillhandahdlls med en kostnad i form av rénta,
ofta genom lan. D4 krdver ofta finansidren en sdkerhet, 1 form av till exempel en
fastighet eller inventarier, som kan anvéndas som betalning for det fall l&net inte kan
betalas tillbaka. Andelsfinansiering innebér att andelar av foretaget siljs till en
investerare som tar del av foretagets vinster 1 de proportioner som andelen utgoér
(Hisrich et al, 2013). Den vanligast forekommande formen av finansiering 1 tidiga
stadier av ett foretags utveckling &r andelsfinansiering. Detta beror pa att
lanefinansiering dr kostsamt men dven pa att det inte ger samma eventuella 6vriga
fordelar, sdsom kunskapsbidrag och nitverk (Hisrich et al, 2013). Anledningen till att
andelsfinansiering dr mer vanligt forekommande 4r ocksa att banker &r riskaversa och
kriver en sdkerhet, vilket kan vara svart att stdlla i en tidig fas av fOretagets

utveckling, di den enda tillgangen ar affarsidén (Avdeitchikova, 2008).

Nir ett foretag dr 1 forsta stadiet och endast har en affdrsidé, star foretaget infor en
period av utveckling som kraver kapital. Grundarna kan d& soka externt kapital av
investerare fOr att tdcka sitt kapitalbehov. Detta kapitalbehov &r vanligast bland
teknikbaserade foretag. Investeringar som kommer 1 detta tidiga skede kallas
saddinvesteringar och syftar till att gora en affarsidé redo for att kommersialiseras.
Saddinvesteringar kan antingen vara andelsfinansiering eller l&nefinansiering, men &r

ocksé vanligt forekommande 1 bidragsform (Lindholm Dahlstrand, 2004).

Saddinvesteringar kan komma frén olika killor. Staten har en stor roll i att bidra med
saddkapital, speciellt till hogteknologiska foretag som inte &r lika attraktivt att
investera 1, med tanke pa den hdga risken som medf6ljer den typen av investeringar
(Avdeitchikova, 2008). Staten, genom olika finansiella institutioner, bidrar bland
annat med radgivning, riskkapital, 14n, bidrag och inkubatorer. Anledningen till detta

ar att innovation ar en bidragande faktor till ekonomisk tillvaxt (Smith, 2010).



1.2. Problemdiskussion

I de fall dé ett foretag inte kan finansiera sin uppstart med hjdlp av kapital frén dgare
eller dgarens familj och vénner, krdvs det att en utomstadende aktor bidrar med kapital.
En investering som kommer in 1 ett tidigt skede innan foretaget har natt marknaden
och &dnnu inte kunnat locka till sig riskkapital kallas for saddinvestering
(www.cbinsights.com). Enligt Regionférbundet i Kalmar lidns rapport (2009) om
saddfinansiering, syftar saddfinansiering till att bidra med kapital till innovativa
foretag som kraver en period av produkt- och idéutveckling. Rapporten belyser dven
andra faktorer som en sdddfinansiering kan bidra med till nystartade foretag, dér
bland annat nitverk, expertis och andra typer av icke-monetidra resurser é&r

nyckelpunkter.

Eftersom saddkapital ofta &r mindre belopp som syftar till att utveckla foretagets idé
och produkt, ricker det oftast inte tills dess att foretaget kan generera egen inkomst

(www.almi.se).

En entreprenér har tendenser att grunda sina beslut och berdkningar i1 subjektiva
asikter om sin affdrsidé, vilket gor investeraren kritisk. Eckhardt et al (2006) forklarar
att 1 processen ndr en investerare ska besluta sig om att investera i1 ett nystartat
foretag, avgors deras tro om foretagets framtid, och sdledes beslutet om investering,
av objektiv fakta om foretagets prestationer. Dessa kan till exempel vara att foretaget
har borjat marknadsfora sig mot marknaden och/eller har forsdljningssiffror att

uppvisa (Eckhardt et al, 2006).

Det 6kade antalet sdddinvesteringar har skapat nagot som kallas “Series A crunch”.
Detta innebér att foretag efter att ha fatt siddkapital av externa parter har svart att
skaffa sig ytterligare riskkapital till nédsta steg 1 utvecklingen av foretaget. Den
finansieringsrundan kallas ”A-rundan” och kommer efter sdddfinansieringen
(www.cbinsights.com). Enligt Europakommissionens rapport (2006) &r en affarsdangel
en privatperson som investerar sitt personliga kapital. En affdrsdngel som gjort en
saddinvestering &r mén om att kunna gé ur investeringen inom en kort tid. Det gors
vanligtvis genom att andelarna siljs till en annan aktdr som kan bidra med storre

kapital. Men problemet &r att en riskkapitalist som kan gé& in med den typen av kapital



latt blir avskrackt eftersom han eller hon 1 dessa fall maste forhandla med bade

grundaren och affarsingeln (Europakommissionen, 2006).

For att forstd innebdrden av de bidragande faktorerna som séddfinansiering kan
medfora for nystartade foretag, kridvs en forstdelse for hur de offentliga och privata
aktorerna agerar. Néir det kommer till offentliga medel som betraktas som
saddfinansiering finns det delvis bidrag som delas ut och investeringar som kriaver en
andel av foretaget 1 gengdld. Det finns dven formanliga ldn for foretag att ta del av.
Statens roll dr att ticka det marknadsgap som véxer fram nédr privata aktorer inte &r
bendgna att ta for hog risk, samt att frimja entreprendrskap och innovation i
samhadllet. Detta uppnas genom att ge fler entreprendrer och innovatorer chansen att fa
finansiering till att utveckla sina affarsidéer. I jamforelse med staten dr de privata
aktorerna mer vinstdrivna och vill 1 stérre utstrickning sjdlva bidra med arbetet 1 de
nystartade foretagen for att fa ut en hogre avkastning pé sina investeringar (Lindholm

Dahlstrand, 2004).

1.3. Syfte

Syftet med uppsatsen &ar att undersdka saddfinansieringens betydelse utifran
entreprenorer 1 nystartade foretags perspektiv, genom att inte bara ta hinsyn till
monetirt kapital utan dven icke-monetira faktorer som kan vara avgorande for ett

foretags utvecklingsmagjligheter.

1.4. Uppsatsens bidrag

En avsikt med den genomforda studien ér att redogdra for bdde de monetéra och icke-
monetdra bidrag som en saddfinansiering tillfér 1 nystartade foretags tidiga fas.
Saddfinansiering dr i1 dagsldget ett uppmirksammat fenomen men det finns inte
mycket tidigare forskning om de olika bidragande faktorer som sédddfinansiering kan
medfora. Tidigare forskning belyser mestadels de monetira bidragen men uteldmnar
de icke-monetdra, vilka vi darfor vill belysa i denna studie. Genom att anvidnda

tidigare forskning inom &dmnet och analysera den tillsammans med vara
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undersokningar, kommer ldsaren att fa en djupare forstaelse for sdddfinansieringens

olika bidrag och deras samspel med varandra.

1.5. Avgransningar

Undersokningen dr avgriansad till hogteknologiska nystartade foretag som har
mottagit nagon form av sdddfinansiering. Med hogteknologiska foretag avses foretag
som befinner sig 1 en relativt kapitalintensiv bransch, som &r 1 stort behov av
kapitalstromning 1 sina tidiga stadier, och som &dr verksamma inom IT, forskning eller

produktionsbranschen 1 Sverige.

1.6. Mélgrupp

Den hér studien dr i1 forsta hand riktad till entreprendrer, universitetsstuderande,
forskare, politiker men dven andra grupper som ir intresserade av saddfinansiering av
foretag. Vi vill ge en objektiv bild av saddfinansieringens bidrag och har en
forhoppning om att studien och dess resultat ska kunna komma till praktisk nytta

framover.
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1.7. Disposition

Kap 1 - Inledning
I detta kapitel presenteras studiens syfte och bakgrund samt ges en overblick 6ver de

problem som ligger till grund for var undersckning.

Kap 2 - Teori
1 detta kapitel presenteras valda teorier om finansiering av nystartade foretag, med

fokus pd sdddfinansiering, vilka ligger till grund for var undersokning.

Kap 3 - Metod

Metodkapitlet dr en beskrivning av hur arbetet med studien har genomforts och en

diskussion om tillvigagangssdittet.

Kap 4 - Empiri
I det hdir kapitlet presenteras det empiriska materialet om hur entreprenorer i

nystartade foretag uppfattar sdaddfinansiering.

Kap 5 - Analys och teoretisk aterkoppling
1 det hdr kapitlet analyseras det empiriska materialet genom att knyta det samman

med tidigare forskning, teorier och rapporter.

Kap 6 - Slutsats och diskussion
1 det hdr kapitlet presenteras slutsatserna frdan den genomforda undersokningen, ges

forslag pa vidare forskning samt en utvirdering av studien.
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KAPITEL 2
TEORI

I detta kapitel presenteras valda teorier om finansiering av nystartade foretag och
sdddfinansiering, vilka ligger till grund forundersokningen. Inledningsvis i kapitlet
forklaras grundliggande begrepp. For att skapa en bild av hur saddfinansiering
skiljer sig fran mer vanligt forekommande riskkapitalfinansieringar presenteras dven
en tabell som visar kriterier fran en sdddfinansidr. Ddrefter beskrivs problem sdrskilt
relaterade till nystartade foretag. Detta for att ldgga en grund till vad

sdddfinansiering kan bidra med, bade monetdrt och icke-monetdrt.

2.1 Riskkapital

Riskkapital ar kapital som tillskjuts foretag och betraktas inte som ett lan
(www.svca.se). En saddinvestering bestir ofta av riskkapital, men kan ocksa goras i
form av bidrag eller 1an (Lindholm Dahlstrand, 2004). Vanligtvis tillskjuts riskkapital
1 utvecklings- eller expansionsfasen av ett foretag och det kan komma fran
affarsénglar eller riskkapitalbolag. Affarsanglar dr privatpersoner som investerar sina
privata tillgangar, medan riskkapitalbolag dr foretag som investerar andras pengar.
Syftet med riskkapital &ar att investeraren ska fa tillbaka en avkastning som
kompenserar den risk som medfoljer investeringen. Den typen av riskkapital som
riktas mot smd och medelstora onoterade foretag kallas for ‘“venture capital”

(www.industrifonden.se).

Nystartade foretag ar 1 stort behov av externt kapital, pa grund av att utvecklingsfasen
ar kostsam. Kapitalet behovs for att exempelvis anstélla personal och utveckla
produkten, samtidigt som det inte finns ndgon inkomst (Eckhardt et al, 2006). Ur en
investerares synvinkel finns det en rad olika varianter att vélja mellan nar det kommer
till att investera 1 ett foretag. Négot forenklat kan investeringsstrategierna delas in i tre
olika grupper, “Saddfas”, “Uppstartsfas” och “Tillviaxt- och expansionsfas” (Hisrich
etal, 2013).

13



Den forstndmnda fasen belyser sdddinvesteringar, vilka utgor den forsta investeringen
1 ett foretag och dér det ofta handlar om en relativt liten summa pengar. Den andra
fasen, uppstartsfasen, syftar pa de investeringar som kréavs for att ett foretag ska kunna
lansera sin produkt pd marknaden. Risken 1 det hér skedet ar fortfarande relativt stor
och dérfor dr det vanligtvis riskkapitalister, till exempel “venture capital”’-bolag, som
star for finansieringen. Vid det hér stadiet dr produkten under utveckling och har
borjat marknadsforas men har dnnu inte natt marknaden och borjat generera intékter.

Efter den hir investeringen dr mélet att borja fi foretagets verksamhet 1 rullning.

Tillvaxtfinansiering kénnetecknar den fas dd en produkt redan har etablerat sig pa
marknaden. Risken har nu sdledes minskat men inte tillrackligt for att traditionella
finansinstitut eller banker ska vara Overtygade. Tillvaxtfinansieringar dr generellt
vildigt kapitalintensiva eftersom det nu krédvs kapital till organisering av forsiljning,
marknadsforing och utveckling av produktionen for att i nédsta steg kunna klara av en

expansionsfas (Lindholm Dahlstrand, 2004).

Expansionsfinansiering forser ett foretag med kapital ndr det befinner sig i en
situation da foretaget dr etablerat pd marknaden men 1 behov av mer kapital. Det nya
kapitalet &r till for att expandera produktions- och distributionskapaciteten, men dven
for att forbereda en eventuell “exit” for riskkapitalisterna som 1 tidigare skeden har
investerat. En “exit” betyder att en investerare séljer sina andelar i ett foretag

(Lindholm Dahlstrand, 2004).

2.2 Saddfinansiering

Saddfinansiering dr bendmningen pa det forsta kapital som fors in 1 ett nystartat
foretag for att “sa ett fr6” 1 forhoppning om att det ska blomma ut 1 framtiden. Det
handlar om ett relativt litet belopp, oftast upp till 500 000 kronor, som investeras i
syfte att hjdlpa foretag att nd ut med en produkt till en marknad (Blundel & Lockett,
2011). Grundtanken bakom séddfinansiering &r att investeraren &r intresserad av att se
en marknad och en malgrupp istillet for hypotetiska siffror som ofta finns 1 en
affarsplan. I det hér skedet ar prioriteten for investeraren alltsé att se en affarsidé med

potential och ett trovirdigt "team” som har potential att lyckas skapa lonsamhet for
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investeringen (Lindholm Dahlstrand, 2004). Saddfinansieringar kan ske bade genom
privata och offentliga aktérer. Mellan dessa tvd grupper av aktorer varierar ofta
motiven for en finansiering. Det dr viktigt att skilja pd sadddfinansiering 1 form av
bidrag och 1 form av investeringar. Ett bidrag delas ut fran staten med syfte att frimja
entreprenorskap ur ett makroekonomiskt perspektiv och kriver inget ekonomiskt 1
gengild. Investeringar ddremot, sker ofta genom att entreprendren far ge ifran sig en

andel av foretaget 1 gengéld mot kapitalet (Lindholm Dahlstrand, 2004).

Saddinvesteringar dr kopplat till hog risk, men dven en hog avkastning i de fall dér
tillvixten 1 foretagen blir hog. Till skillnad frdn andra investeringsrundor tillfors
saddkapital ofta genom en slags utlaning till de nystartade foretagen, som sedan kan
konverteras till aktier ndr foretaget har utvecklats, genom en riktad nyemission
(Lindholm Dahlstrand, 2004). Den hér typen av 1in kallas f6r konvertibla 1&n och
betyder att utldnaren har ritt att konvertera sin fordran till aktier i foretaget som har
lanat pengarna. Det fungerar 1 praktiken som ett skuldebrev som antingen kan vara
enkelt eller 16pande (www.bolagsverket.se). Detta sker for att entreprendrer och
riskkapitalister skall undvika att vérdera ett foretag som varken har nagon klar
produkt eller forsédljning genom hypoteser och spekulationer. Det gors alltsd ingen
virdering av bolaget pd samma sétt som vid en andelsinvestering. Genom konvertibla
lan kan istéllet riskkapitalisten ofta vélja mellan att fa tillbaka pengarna som utlanades
med en tillkommande rédnta eller konvertera pengarna till aktier 1 foretaget som de har
investerat 1. Konvertibla 1an har 6kat under de senaste aren och ligger idag till grund
for  hur  riskkapitalister  investerar  saddkapital 1 nystartade  fOretag

(www.regeringen.se).

Det finns olika typer av sdddfinansiering som ett foretag kan anvinda sig av.
Nystartade foretag kan bland annat fa sdddfinansiering genom statliga bidrag, som ges
ut for att frimja entreprendrskap och innovation i samhéllet. Statens roll ar att fylla
det behov av kapital som marknaden inte klarar av att fylla. Det kan till exempel vara
1 fall dir en affdarsidé kridver viss utveckling innan den kan péavisa tydlig potential.
Eftersom risken dr s pass hog hos foretag 1 sdddfasen ar det svart att fa lan fran
banker eller att hitta riskkapitalister som &r villiga att investera. D& sadddinvesterare

maste hantera bdde en marknadsrisk och en teknisk risk anser manga privata
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riskkapitalister att risken dr for hog 1 relation till den normala avkastningen, vilket

leder till att minga viljer att avsta frén att investera (Lindholm Dahlstrand, 2004).

Nar det giller statliga stodformer i Sverige sé finns det olika alternativ som foretagare
kan fa del av. Stoden kan variera beroende pa vilken utvecklingsfas ett foretag
befinner sig 1 eller pd hur stort belopp grundarna &r ute efter. Den hédr formen av
finansiellt stod dr forménligt for foretag dér risken dr for hog for andra typer av
finansidrer. Det statliga stodet kan hjélpa foretag med till exempel produktutveckling,
marknadsforing, olika former av sysselséttning och lokalisering. Tillvixtverket (f.d.
Nutek) hjélper forskning- och utvecklingsprojekt med bidrag och 14n dédr malet &r att
finansiera och utveckla produktidéer med potential till hog tillvdxt. Staten erbjuder
saddkapital bland annat genom Almi, en foretagsinstitution som erbjuder radgivning,
lan och kapital till nystartade och etablerade foretag (www.almi.se). Det finns ocksa
fyra innovationskontor (nord, syd, Ost och vist) 1 Sverige som hjdlper nystartade
foretag med olika typer av lan och bidrag for att underldtta entreprendrers
finansieringsprocess (www.vgregion.se). En annan statlig aktdr som kan erbjuda olika
typer av bidrag till foretag for att hjdlpa till 1 utvecklingsprocessen dr Vinnova.
Vinnova ger bland annat ut Forska och Vix-bidrag till sm& och medelstora foretag i
alla branscher, 1 syfte att stirka foretagens internationella konkurrenskraft och ddrmed
skapa ekonomisk tillvixt och fler arbetstillfillen 1 Sverige (Svensson, 2011 och

WWW.vinnova.se).

Inkubatorer dr en typ av stodorganisation som nystartade foretag kan ta hjélp av under
sin sdddfas. En inkubator dr en organisation, oftast med koppling till ett universitet,
som syftar till att underldtta och végleda nystartade foretag till utveckling och tillvéxt,
vilket sker genom bland annat affdrsradgivning och coachning. En inkubators
malsdttning &r att frimja entreprenorskap och nyforetagande 1 samhaéllet. Inkubatorer
hjdlper alltsd entreprendrer med tjdnster som krédvs for att lyckas med ett foretag, till
exempel genom olika typer av ndtverk och managementsupport. De kan dven bidra
med kontorsplatser som brukar kénnetecknas av en kreativ tillvixtmiljo dar de
nystartade foretagen dven kan interagera med andra foretag av liknande karaktar.

(Www.sisp.se)
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En sdddfinansiering kan ocksd komma frén privata aktorer som till exempel genom en
sd kallad affarsdngel. Sdsom ndmnts ovan dr en affdrsdngel en privatperson som
investerar sina privata tillgdngar 1 ett onoterat foretag. Affarsédnglar har ldnge haft en
avgorande roll 1 kommersialiseringen av innovationsintensiva foretag. Utover kapital
bidrar en affarsdngel ofta med kompetens och nédtverk som hjilper foretag att
etableras (Lindstrom och Olofsson, 2002). Affarsédnglar kategoriseras som informella
investerare, da de inte kommer frén institutioner och de avser att mota kapitalbehov
hos foretag som de formella investerarna inte ar intresserade av pa grund av den hoga

risken och de sma investeringsbeloppen (Avdeitchikova, 2008).

Vad riskkapitalister tittar pd innan de viljer att investera 1 ett nystartat foretag varierar
beroende pa vilken aktdr som investerar. Det finns dock dnda vissa generella faktorer
som nistan alla riskkapitalister analyserar innan de investerar. Tabell 1 nedanfor
illustrerar Almis investeringsanalys och den kénnetecknar typiska drag som
investerare tittar pd innan de véljer att sdddfinansiera ett nystartat foretag. Tabellen
ger en bild av vilka typer av verksamheter som kvalificerar sig till att soka

saddkapital.
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Tabell 1: Investeringskriterier vid investeringsanalys (www.almi.se)

Faktor

Beskrivning

Bolagets dlder

Ar bolaget yngre in sex ar?

Affdrsidén « Ar affirsidén baserad pd kunskap som ger en uthillig
konkurrensfordel?
« Ar affirsidén begriplig och skalbar?
* Har affarsidén potential att omsétta mer &n 30 miljoner
kronor inom fem ar efter kommersialisering?
Entreprendrerna Ar entreprendrerna eller grundarna engagerade och
dedikerade?
Kundbehov/marknad | Finns ett klart och verifierat kundbehov samt en definierad
marknad med stor tillvaxtpotential?
Kapitalbehov Ar kapitalbehovet dverblickbart och vil definierat?
Immateriella Kontrollerar foretaget eventuella immateriella réttigheter?
rdttigheter
Timing Ar det ritt timing? Det vill siga ir marknaden inom rimlig

tid mogen for att kopa produkten eller tjdnsten?

2.3 Saddfinansieringens bidrag

Som tidigare ndmnts dr syftet med en saddfinansiering att bidra till att en affarsidé

kan utvecklas mot kommersialisering. Nér ett foretag mottar sdddfinansiering kan

fokus ligga pé det monetéra kapitalet, men ofta tillkommer andra faktorer som bidrar

till utvecklingen mot kommersialisering. Alexy et al. (2011) menar att

riskkapitalisters bidrag till nystartade foretag inte bara kommer i1 form av monetért
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kapital, utan dven genom icke-monetéra bidrag, sdsom erfarenhet, expertis och socialt

kapital.

Alexy et al. (2011) menar att de icke-monetéira faktorerna som saddfinansiering kan
bidra med dven ar viktiga ur investerarnas perspektiv. Nar riskkapitalister analyserar
ett foretag utifrain de faktorer som tabellen ovan beskriver, dr det viktigt att
investerarna kénner att de kan bidra med mer 4n bara kapital till foretaget. De tittar till
exempel pa vilken bransch foretaget dr verksamt inom, vilka marknader som &r
aktuella och pa affédrsidéns potential. Dérefter fokuserar de pa hur de sjdlva kan se till
att nd upp till de satta krav som stélls pd investeringen. For att kunna hjilpa de
nystartade foretagen menar Alexy et al. (2011) att investeraren behdver kunna bidra
med icke-monetidra faktorer som natverk, erfarenhet och expertis. Om inte det ar
mojligt dr det inte 16nsamt att investera. Han menar att sdddkapitalet inte ar det
viktigaste som investeraren bidrar med utan att det 4r de andra faktorerna som pa sikt

ger hogst 1onsamhet for bdda parter.

Mason et al. (2002) menar att det &r skillnad pé privata och offentliga aktérer nir det
giller hur investerarnas egna intressen paverkar investeringsbeslut. Privata
riskkapitalister, som till exempel affarsdnglar eller riskkapitalbolag, investerar i
omraden dédr de anser sig ha ett informationsovertag gentemot andra aktorer. Storre
offentliga aktorer ror sig inom ett bredare segment didr personliga intressen inte
paverkar investeringsbesluten pd samma sétt (Mason et al., 2002). Svensson (2011)
forklarar att detta d@ven paverkar de offentliga och privata aktérernas engagemang och
delaktighet 1 sina portfoljbolag. Han hivdar att privata aktorer dr mer insatta 1 bolagen
som de har investerat i och darfor tar en mer aktiv roll. Privata aktorer intar ofta en
plats 1 styrelsen hos sina portfoljbolag och har déarfor en storre kontroll pa

driftsbesluten som tas i bolagen.

2.4 Problem for nystartade foretag

Delmar och Shane (2004) forklarar att nystartade foretag har vissa problem som
etablerade foretag inte har. Dessa problem delas in 1 tre huvudkategorier; (1)

Nystartade foretag saknar legitimitet vilket innebér att de inte har samma trovardighet
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som etablerade foretag har; (2) De saknar nddvédndiga ndtverk for att skapa goda
relationer med kunder och leverantorer som etablerade foretag har; (3) De saknar de
resurser och rutiner som etablerade foretag har for att kunna effektivt omvandla

resurser till forsdljning (Delmar och Shane, 2004).

Raghunath et al. (2008) forklarar att nystartade foretag ofta har kritiska blickar riktade
mot sig eftersom de dr nya och hdvdar att de kan bryta balansen pa en marknad.
Investerare ar skeptiska till nya foretag eftersom risken for att de misslyckas med sin
verksamhet dr stor. Nir ett nystartat foretag ska locka till sig externa investerare
behover de ha en vilutvecklad produkt som kan visa att foretagets
utvecklingspotential dr hog och for att utveckla en produkt kridvs det kapital. Detta
resulterar 1 att nya foretag d4 hamnar 1 en sd kallad “Catch-22 situation™: For att
kunna Overtyga investerarna om kapital behdver foretagen ha en vilutvecklad
produkt, samtidigt som foretagen behdver ha investerarnas kapital for att kunna

producera en vilutvecklad produkt (Raghunath et al., 2008).

Dessa hinder som karaktiriserar problem for nystartade foretag kallas for “Liability of
Newness”, ett begrepp vars innebord ér att misslyckanden dr hogre hos unga foretag

an hos dldre foretag (Freeman et al., 1983).

Ett annat problem &r samspelet mellan de offentliga och privata aktorerna nér det
kommer till att investera i nystartade foretag. I ménga offentliga riskkapitalbolag har
styrelsen fatt hoga avkastningskrav fran staten, vilket har lett till att de investerar 1 allt
senare skeden for att minska risken och maximera sin avkastning. Detta gor att de
istéllet for att komplettera de privata investerarna, vilka tenderar att investera 1 senare
faser, konkurrerar med dem. Detta sker nir de offentliga aktorerna inte investerar i de
allra forsta faserna, nér de nystartade foretagen behdver som mest hjélp. Som en {oljd
uppstdr en viss undantrdngningseffekt hos privata investerare samtidigt som det
minskar stimulansen for statliga investeringar 1 de tidigaste faserna (Svensson, 2011).
Svensson (2011) menar att denna problematik dven uppstdr ndr finansiering sker

genom bidrag.
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2.5 “Liability of Newness”

Forutsdttningarna for ett foretags Overlevnad skiljer sig hos ett nystartat foretag och
ett etablerat foretag, eftersom nystartade foretag ofta saknar vissa resurser som ett

etablerat foretag har kunnat skaffa sig med tiden (Morse et al., 2007).

Freeman et al. (1983) tolkar vad Stinchcombe (1965) ursprungligen kallar for
“Liability of Newness”. Det ér ett begrepp som innefattar de risker det innebér att
vara ny, 1 detta fall ett nytt foretag. Freeman beskriver att nya och sma foretag 16per
storre risk att misslyckas eftersom de saknar nivder av legitimitet och nédtverk som
kravs for att kunna konkurrera med etablerade foretag (Freeman et al.,, 1983).
Stinchcombe (1965) belyser framfor allt att nya och oerfarna foretag maste skapa och

fylla nya roller 1 sin organisation, vilket kraver bdde tid och resurser.

Ulvenblad et al. (2012) diskuterar nagra av dessa problem relaterade till “Liability of
Newness”. Ett exempel pa ett sddant problem é&r att nystartade foretag inte har samma
forméiga att Overtyga kunder som etablerade foretag har, eftersom de etablerade
foretagen har starka varumirken och erfarenhet av marknaden. De etablerade
foretagen har med andra ord utvecklat en legitimitet. Ett annat problem &r att
nystartade foretag inte dr lika flexibla som etablerade foretag nir det sker variationer 1
forsdljning. De har ofta en lag kapacitet och en kapacitetsokning kriver kapital.
Vidare menar Ulvenblad et al. (2012) att dessa hinder kan lattare 6verkommas om den
finansiella situationen &r stark. Aldrich och Auster (1986) forklarar ocksé att risken att
misslyckas med ett foretag har med dess storlek att gora. Ett litet foretag, sett fran
antal anstéllda eller virde, 16per storre risk att misslyckas med sin verksamhet
eftersom de inte har samma fGrutsattningar for att anskaffa finansiella medel som ett

storre foretag har (Aldrich och Auster, 1986).

2.5.1 Niitverk

Eftersom ett foretags verksamhet involverar intressenter 1 olika led av
foradlingsprocessen anses sociala relationer vara en fundamental resurs. Starka
sociala relationer kan till exempel bidra till att minska osdkerheter hos intressenter,

vilka forser foretaget med olika former av resurser. Eftersom foretagets grundare eller
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nyckelpersoner har en storre insikt i foretaget 4n vad mindre intressenter har, forlitar
sig finansidrer pa hur nyckelpersonerna uppfattas. Detta betyder siledes att starka
sociala relationer ocksd kan avgdra om en extern finansidr véljer att investera eller

inte (Florin et al., 2003).

Att skapa sociala ndtverk dr ett steg for nya foretag att konkurrera med etablerade
foretag, eftersom man pa sa sétt far kontakt med de intressenter som ar nddvéandiga
for foretagets verksamhet. Genom att skapa relationer med sina intressenter,
leverantdrer, kunder och finansidrer, underldttar det forhandlingar och avtal som kan
vara avgorande for flexibilitet och ur ekonomiska synpunkter. Nitverk bidrar dven till
foretagets legitimitet dd sociala kontakter kan sprida fortroende till andra potentiella
intressenter och da dven potentiella investerare (Florin et al., 2003). Florin et al.
(2003) drar ocksd slutsatsen att goda sociala ndtverk ar ett tecken pa ett starkt

humankapital.

2.5.2 Legitimitet

Diez-Martin et al. (2013) definierar legitimitet som uppfattningen av att en enhets
agerande stimmer Gverens med sociala strukturer av normer. Legitimitet dr alltsd
omgivningens uppfattning av att foretagets agerande dr legitimt och detta hénger
enligt Diez-Martins et al (2013) ithop med ett foretags 6verlevnad. Anledningen é&r att
legitimitet &r ett slags fortroendeingivande fenomen som gor att ett foretag betraktas
som palitligt. Ett foretag som inte anses vara legitimt &r saledes riskfyllt och kan inte
litas pd. Delmar och Shane (2004) belyser hur viktigt legitimitet dr for nystartade
foretag da dessa under de forsta stegen av foretagets utveckling dr mer beroende av
intressenters uppfattning av verksamheten @n av den finansiella styrkan. Legitimitet &r
ocksé viktigt for nystartade foretag da det underléttar transaktioner med andra parter.
Ett foretag som anses ha hogre legitimitet dr sdkrare att gora affarer med an ett foretag

som anses ha ldgre legitimitet (Delmar och Shane, 2004).

Det finns olika teorier om hur ett foretag anskaffar sig legitimitet. Ovan har ndmnts en
teori av Florin et al. (2003), dir han hédvdar att ett foretag genom nétverk kan stdrka
sin legitimitet. I uppsatsens empiridel kommer att ges en bild av vilka paralleller som

finns mellan legitimitet och sdddfinansiering.
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KAPITEL 3
Metod

I detta kapitel redogors tillvigagdngssdttet vid genomforandet av studien. Bland

annat forklaras studiens utformning och forhallningssditt.

3.1 Perspektiv

Studien utgar fran entreprendrers syn pa hur och vad sdddfinansieringar har bidragit
med under de nystartade foretagens sdddfaser. Deras olika beskrivningar och
resonemang har jimforts och analyserats. Genom studien ska visas vilka olika
faktorer som saddfinansiering kan fora med sig och hur de har paverkat foretagen pa
olika sitt. Genom att lata entreprendrerna sjidlva resonera kring dessa faktorer,

framtrddde en bild av deras positiva och negativa dsikter kring sdddfinansiering.

For att forstd processen frdn entreprendrernas sida krdvs svar pd foljande
grundliggande fragor. Vilka finansidrer har de vént sig till? Vad ville de fa ut av

finansidarerna? Vad har de fatt ut av sina finansiarer?

3.2 Val av metod

Vid val av forskningsstrategi for den hédr typen av uppsats belyses ofta tva
tillvagagangssitt, den kvalitativa och den kvantitativa forskningen (Bryman & Bell,
2013). Vi har valt att anvidnda oss av en kvalitativ metod d& vi har fokuserat pé ett
antal foretag och analyserat deras tidiga finansieringsprocesser. Vi har dven lagt fokus
pa hur foretagen har utvecklats utifrdn deras saddfinansieringar. Vi har intervjuat
entreprenodrer som pd ndgot sdtt har mottagit sdddfinansiering och analyserat ur deras

synvinkel hur betydelsefull finansieringen har varit.
Ett annat alternativ for oss hade varit att anvianda oss av en kvantitativ metod som

inriktar sig mer pa att samla in numerisk information att stdlla mot varandra (Bryman

& Bell, 2013). Vi hade kunnat anvénda oss en kvantitativ metod genom att samla in
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en stor mingd information frdn nystartade foretag som har mottagit sdddkapital och
analysera resultatet for att komma fram till en slutsats. Men vi ville anvénda oss av en
kvalitativ metod for att djupare analysera ett fatal aktorer och darifrdn med hjélp av
presenterad teori komma fram till en slutsats. Varfor vi inte har valt att anvinda oss
av bada metoderna dr for att vi anser att uppsatsen innehall blir djupare genom att
fokusera pa ett av omradena. Denna uppfattning grundar vi pa att var tidsram inte

hade réckt till for att géra bada delarna grundligt.

3.3 Ansats och forskningsdesign

Vi har utgétt frdn en abduktiv ansats vilket kdnnetecknas av en véxling mellan
empiriskt material och teoretiska hypoteser (Alvesson & Skoldberg, 2008). En
abduktiv ansats syftar till att skapa en forstdelse av verkligenheten genom viaxlingen
mellan empiriskt och teoretiskt material, som gor det mdjligt for ldsaren att tolka och
omtolka det presenterade materialet. Efter att vi har genomfort vara étta intervjuer
med entreprendrer om deras syn péd saddfinansiering, kunde vi skapa oss en
uppfattning av deras verklighet. Det ligger till grunden for vér teoretiska referensram
som vi har presenterat och som ger lasaren mojlighet att tolka materialet (Alvesson &
Skoldberg, 2008). En abduktiv ansats karaktiriseras av bdde induktiva och deduktiva
inslag. En deduktiv ansats bekréftar eller avvisar tidigare forskning och antaganden.
Detta kommer vi delvis att tillimpa 1 var studie. En induktiv ansats beskriver ett
fenomen helt utan bakomliggande fakta, vilket inte &r tillimpligt pa var studie.

(Bryman & Bell, 2013).

Vi har fokuserat vir studie pa undersokningar genom semi-strukturerade intervjuer
med entreprendrer som driver olika nystartade foretag. Med det som bakgrund
kategoriserar vi var undersokning som en kvalitativ fallstudie eftersom vi inriktar oss
pa ett specifikt omrade. Fallstudier kdnnetecknas av att de ér detaljerat inriktade pé en
specifik hédndelse, en organisation eller ett fenomen, i1 vért fall entreprendrers
finansieringsprocess (Bryman & Bell, 2013). I vér studie har fallet varit

saddfinansiering och vad det bidrar med till nystartade foretag.
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Populariteten for sdddinvesteringar hos investerare har under de senaste aren Okat
patagligt och vi ville med denna uppsats undersoka bakgrunden till detta, delvis
genom tidigare forskning och empiriska héndelser men dven genom véra egna
undersokningar. Fallstudien har genomforts genom intervjuer med 4&tta olika
entreprendrer som driver sina nystartade foretag och pa ndgot sétt har mottagit
sadddfinansiering. Det &r en fallstudie som fokuserar pé ett fall som ar sdddfinansiering

och omfattar dtta foretag som vi har intervjuat.

3.4 Val av teori

Vi har formulerat var teori utifran vetenskapliga artiklar och bocker inom omradet for
nystartade foretag, sdiddfinansieringar och andra typer investeringar. Vi forklarar vissa
grundlidggande begrepp for var studie och har dér anvint oss av passande litteratur
inom de olika d&mnena. D4 var studie handlar om sdddfinansiering har vi tittat pa
tidigare forskning inom omrddet som vi dels har anvént oss av i teorin men dven 1 var
empiri och analys. For att formulera relevanta intervjufrdgor samlade vi in empiriskt
material om hur sdddinvesteringar kan hjdlpa nystartade foretag pd olika sétt.
Vetenskapliga artiklar om “Liability of Newness”, nédtverk och legitimitet har hjdlpt

oss formulera de frdgor som vi har anvént oss av 1 intervjuerna.

3.4.1 Kallkritik

For att kunna hélla en hog trovérdighet 1 studien har vi kritiskt granskat véra utvalda
kidllor som vi anvdnder oss av i teoridelen. Det har vi gjort for att sékerstélla att det
inte finns personliga intressen 1 varfor vissa slutsatser och pédstdenden har utformats 1
tidigare forskning (Bryman & Bell, 2013). Det har for oss varit viktigt att skilja pa de
kéllor som kommer frén privata aktorer och de som kommer fran offentliga aktorer.
Artiklar och rapporter kan enkelt vinklas &t ett hall eller ett annat beroende pd vem
som har skrivit artikeln och vad syftet med artikeln &r. Vi har haft det 1 dtanke nér vi
har anvint oss av materialet och granskat ifall det finns nigra personliga intressen

som kan ha vinklat materialet.
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3.5 Insamling av empiriskt material

Insamlingen av primédrdata har skett frdmst genom véra intervjuer med
entreprendrerna som har mottagit sdddfinansiering. Vi har fatt hjalp med att komma 1
kontakt med foretag att intervjua framst genom Almi Invest, Lund University
Innovation System och Chalmers Innovation. De hjdlpte oss fa tag 1 foretag som
passade var malgrupp, vilket var foretag som med hjélp av sdddfinansiering befinner

sig 1 en utvecklingsfas.

Insamlingen av sekunddrdata har skett frimst genom noga utvalda vetenskapliga
artiklar och rapporter som har berdrt vart &mne, men dven skaffat en bred kunskap
genom nyhetsartiklar och liknande texter. Nar sekundérdata viljs ut dr det viktigt att
kritiskt granska samtliga kéllor och titta hur kdllor har granskats av tidigare forskare

(Bryman & Bell 2013).

3.6 Bearbetning av empiriskt material

Samtliga intervjuer har spelats in digitalt for att vi ville undvika att sitta och anteckna
under intervjuerna. Vi har 1 efterhand granskat och analyserat intervjuerna och anvént
oss av den information som vi har ansett vara relevant for var studie. Vissa intervjuer
har skett pa engelska och de har dversatts till svenska for att upprétthalla kontinuitet 1

studiens sprék.

3.7 Urval

Fréan borjan var tanken att vi skulle intervjua entreprendrer som driver nystartade
foretag inom teknologibranschen och har mottagit olika typer av saddfinansiering.
Tanken var att direfter analysera foretagen utifran finansieringen. Vér plan var fran
borjan att identifiera foretag som har mottagit sdddfinansiering men sedan haft
problem med att skaffa ytterligare kapital for att bedriva sin verksamhet. Efter vart
mote pd Almi Invest mérkte vi att de gérna inte delade ut information om féretag som
har “misslyckats” pd grund av att relationen mellan investerare och entreprendrer efter

avslutat samarbete ibland kan uppfattas som infekterad. Vi valde dé& att forsoka
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identifiera nystartade foretag som har mottagit olika typer av sdddfinansiering for att

jamfora och stilla de olika typerna av saddfinansiering mot varandra.

Det framgick ganska snart att majoriteten av alla foretag som vi kontaktade har
mottagit fler &n en saddinvestering under sin tidiga finansieringsprocess. Det ledde till
att vi var tvungna att aterigen tinka om. Istéllet valde vi att bortse fran typen av
saddfinansiering och istéllet analysera foretagen var for sig oavsett vilken typ av
saddfinansiering de har mottagit. Da vi hade fatt hjélp att identifiera ett stort urval av
foretag som vi kontaktade och sedan anvédnde oss av alla som hade tid och mgjlighet
att stilla upp, kan vi hénvisa vir metod till “convenience sampling” (Bryman & Bell

2013).
Foretagen som vart urval bestar av har foljande gemensamt:

 Det dr ett nystartat foretag inom en hogteknologisk bransch, som é&r

verksamma 1 Sverige.
» Foretaget har mottagit sdddfinansiering.

» Foretaget dr skalbart med stor tillvixtpotential.

3.8 Intervjumetod

Intervjuerna har skett med entreprendrer 1 nystartade foretag som har mottagit
saddfinansiering pa ett eller annat sdtt. Vi har valt att anvidnda oss av semi-
strukturerade intervjuer for att vi ville behélla en frihet for personerna vi intervjuar att
sjdlva fritt f4 formulera sina svar och synpunkter. Vi férde intervjuerna med vissa
vigledande fragor men lat dem prata fritt och genom inspelning av samtalen senare
sortera, kritiskt granska och anvédnda oss av informationen i vér studie (Bryman &
Bell, 2013). De végledande fragorna som intervjuerna dr uppbyggda kring dr formade
for att kunna hélla undersokningen inom ramen for sitt syfte. D4 fallstudien é&r
kvalitativ har vi lagt ett stort fokus pa ett mindre antal specifika foretag och gett dem

ett stort utrymme att sjélva beritta sin historia for att sedan lata den analyseras. Dessa
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intervjuer har skett bade genom personliga méten med intervjupersonerna men dven
genom onlinebaserade moten via Skype. I tabell 1 nedan &r visar hur intervjuerna

genomfordes.

Tabell 1

Ro6d Svart Rosa Gul Lila Bla Vit Gron

Mote/Skype | Mote | Skype | Skype | Mote Mote | Skype | Mote | Skype

Ca ldngd

. 60 45 50 65 50 35 50 40
(min)

Antal
personer 1 1 1 1 1 1 1 1
frén foretag

Antal
deltagande 2 2 2 2 2 2 2 2
studenter

3.9 Intervjufrdgor

Vi har anviént oss av vissa grundldggande och végledande fragor som entreprendrerna
har fatt utrymme att prata och formulera sig fritt kring. Fragorna &r formulerade pa ett
satt som har gjort det mojligt for oss att samla in empiriskt material for att uppfylla
syftet med studien. Vi har dven stillt foljdfrdgor som har dykt upp intervjuernas gang
for att klargéra och fordjupa oss 1 de svar och pastdenden som entreprendrerna har

gett.
» Vilken typ av finansiell hjélp har ni fatt och av vem/vilka?

» Hur langt hade ni kommit i utvecklingen av ert foretag nér ni fick er forsta

investering?

« Vad var mélet med att soka externt kapital 1 ett tidigt skede?
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« Nar/om kapitalet tar/tog slut, hur gar/gick ni tillviga da?
* Om ni inte hade fatt er forsta sdddfinansiering, vad hade ni gjort da?

« Vilken roll har finansidren spelat i1 er utveckling? (ndtverk, expertis,

management, affarsutveckling med mera)

* Hur har sadddfinansieringen och dess tillhdrande parter bidragit till foretagets

legitimitet?

« Ser ni ndgra nackdelar med sdddfinansiering eller har den bidragit med ndgot

negativt for ert foretag?

3.10 Kritiskt granskande av intervjuerna

Vi anser att de intervjuade entreprendrerna har svarat drligt och inte héallit undan
ndgon information pé de fragor som vi har stdllt. Eftersom vi valde att lata foretagen
vara helt anonyma ser vi ingen anledning till varfér ndgon information skulle behova
bortses ifran. Vi har dven senare granskat intervjuerna for att se hur de olika svaren
grundas i de olika foretagens utveckling. Svaren har varierat mycket och det finns
bade positiva och negativa aspekter som foretagen har lyft fram, vilket vi anser ger en

hog trovérdighet. Vi har inte upplevt att svaren dr vinklade pa nagot sitt.

3.11 Analys av empiriskt material

Vi har anvént oss av en innehallsanalys for att analysera, utvdrdera och jimfora
saddfinansieringens paverkan hos de olika foretagen som vi har intervjuat. Det var for
oss ett praktiskt val eftersom en innehallsanalys fokuserar pa hur den redan insamlade
informationen ska anvindas snarare dn hur informationen ska samlas in. Det finns tva
typer av innehdllsanalys; kvantitativ och kvalitativ. Da vi har gjort en kvalitativ

fallstudie tillimpar vi en kvalitativ innehéllsanalys som inriktar sig pa trovérdighet,
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beroende och dverforande av sitt material (Bryman & Bell, 2013). Det ar viktigt att
tydligt visa metoden och pévisa hur kategoriseringen har gatt till. Det bor dven ske en
noggrann beskrivning av hur insamlingen av empiriskt material har gatt till. Metoden
anviands som ett redskap for att fa ett objektivt och innovativt tinkande nér

informationen analyseras (Bryman & Bell, 2013).
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KAPITEL 4
EMPIRI

I empiridelen presenteras insamlade primdrdata fran de intervjuer som har gjort.
Forst presenteras en tabell over de foretag som har intervjuats och ddrefter ges en
ingaende forklaring om varje foretag. Empiridelen har sedan delats in i monetdra
bidrag och icke-monetira bidrag som saddfinansiering medfor. Inledningsvis
redogors for hur de monetdra bidragen hjdlper nystartade foretag, varefter de icke-

monetdras bidrag behandlas.

4.1 Introduktion av foretagen

Av vad som framkommit vid intervjuerna kan konstateras att det finns en rad olika
vagar att ga for entreprendrer da de soker saddfinansiering. De flesta har anvént sig av
ett flertal olika finansieringar under sin saddfas for att ha kapital till att kunna
utveckla foretagen. Den vanliga vigen att ga dr att genom statliga bidrag och lén
tillsammans med bade offentliga och privata investeringar sikerstilla kapitalbehovet
for en kortsiktig period framover. Empiridelen kommer att utformas utifran de fragor
som har gjorts under intervjuerna och de olika sdddfinansieringarna som de nystartade
foretagen har mottagit sammanstills. I tabell 2 visas sdddfinansieringen hos de foretag

som har intervjuats.
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Tabell 2

Rod Svart Rosa Gul Lila Bla Vit Gron
Statli Mok tin, | MEER Bidrag, Bidrag, i
f g Konvertibelt & Ju ’ Konvertibelt Bidrag Bidrag Andels- &
inansiering N Andels- Bidrag N . . Andels-
lan . . lan investering . .
investering investering
Privat Konvertibelt Andels- Andels- ) ) Andels- Andels- Andels-
finansiering lan investering investering investering investering investering
VGR, Innovations- Chalmfers ' VINNOVA, Chalmfers
Finansierings Almi, bron, VGR, Innovation, Almi, Almi Innovations. Innovation,
g Chalmers Lans- Affarsanglar Almi, Innovations- A v VGR,
part(er) . Affarsanglar bron,
Innovation, styrelsen, UMINOVA, kontor Syd Affirsinalar VINNOVA,
Affarsénglar Affarsénglar Skandia & Affarsénglar
Utgivna
andelar Ej angivet 48,7 % 50 % Ej angivet - 25 % 35% 85 %
(sadd-finans)
. Almi,
Chalmers Almi Chalmers . Ideon Chalmers
Inkubator . - . Ideon Almi . .
Innovation Innovation . Innovation Innovation
Innovation
Nitverk, N N ..
. Affdrs- Mentor, Arbetsmiljo Nitverk, Natv; k, Natv; tk, Natv; tk,
Bidragande . . . Affars- Affars- Affars-
utveckling, Afférs- (hyr av Kompetens, Arbetsmiljo, . . .
faktorer oo . PR T utveckling, utveckling, utveckling,
. Arbetsmiljo, utveckling Chalmers Rédgivning, Radgivning e g e g e g
Statligt Mentor Innovation) Arbetsmilia Rédgivning, Rédgivning, Rédgivning,
J Arbetsmilip | Arbetsmilis | Arbetsmiljo
Nitverk,
Bidragande Afférs- Nitverk,
faktorer - - utveckling, - - Nitverk Nitverk Affdrs-
Privat Produkt- utveckling
utveckling
Uppnéadd Viss produkt-
utveckling . Kundavtal, . . utveckling,
vid forsta Endast idé Viss produkt- Viss Viss produkt- Endast idé Viss produkt- Kundavtal, Endast idé
A utveckling e utveckling utveckling .
sadd- forsdljning Viss
finansiering forséljning

Tabellen ovan dr en sammanstillning av priméirdata insamlad frdn semi-strukturerade

intervjuer med 4tta entreprendrer som mottagit olika former av sdddfinansiering.

Urvalet av informationen som vi valt att ta med 1 tabellen syftar till att ge en bild av

varje enskilt foretags finansiering. Nedan foljer en specifikation av foretagen.

Foretag Rod ar ett foretag inom livmedelsdistributionsbranschen som startades 2010

och har sitt sidte 1 Goteborg. De har mottagit tre olika statliga finansieringar: Ett mjukt
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lan frdn Vistra Gotalandsregionen (VGR) pa 400 000 kronor, ett konvertibelt lén fran
Almi pd 250 000 kronor och ett konvertibelt 1an fran Chalmers Innovation pa 300 000
kronor. De har ocksa fétt konvertibla lan 1 olika omgéangar av en och samma privata
investerare for totalt 1,3 miljoner kronor, som ocksa var foretagets forsta investering.
Detta kapital anvindes till att utveckla sin produkt genom externa konsulter. Vid den
forsta investeringen hade foretaget bara en idé som presenterades vid ett personligt
mote med investerarna men vid det senaste konvertibla lanet fran Chalmers
Innovation hade foretaget avtal med en stor matkedja. Eftersom de vid intervjuns
tidpunkt anvént sig av konvertibla 1an och inte andelsinvesteringar hade de inte heller
gett ut nagra andelar av foretaget dnnu. I samband med den initiala investeringen fran
affarsdnglarna fick de dven en kontorsplats hos Chalmers Innovation som bidrar med
en mentor, affarsutveckling och nétverk. Vid intervjuns tidpunkt forberedde sig
foretaget for att inom en manad lansera sin produkt samt en presentation for
riskkapitalister pd en méssa, som de deltar 1 med hjélp av sin mentor frdn Chalmers

Innovation.

Foretag Svart startades 2009 och dr verksamma inom mjukvarubranschen. Foretaget
var ursprungligen en vidareutveckling av ett befintligt foretag vilket gjorde att Foretag
Svart fran borjan hade kundavtal och viss produktutveckling. Foretaget har mottagit
mjukt 14n, bidrag och andelsinvestering frdn statliga finansidrer och
andelsinvesteringar frdn privata finansidrer. Den forsta finansieringen var ett mjukt
lan fran Almi pa 300 000 kronor. Denna foljdes sedan av en andelsinvestering av
Innovationsbron, som idag tillhér Almi, till ett virde av en miljon kronor mot tio
procent av foretagets andelar. Detta kapital anvindes framst till att betala 16ner till
produktutvecklare men dven till olika former av marknadsaktiviteter. Utdver dessa
finansieringar har foretaget mottagit en konsultcheck fran Lansstyrelsen pa 200 000
kronor. De har ocksa mottagit andelsinvesteringar till ett varde av 1,5 miljoner kronor
frdn affarsidnglar, dar 38,7 procent 1 andelar av foretaget delades ut. De har sedan
deras initiala finansiering dven tagit hjilp av Almi som inkubator som bidrog med

affarsutveckling och mentor.

Foretag Rosa dr ett foretag inom mjukvarubranschen som startades 2011 1 Goteborg
sedan grundarna format en spin-off fran tva foretag inom liknande branscher. De har

mottagit ett mjukt 1&n och bidrag frén statliga finansidrer och andelsinvesteringar fran
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privata finansidrer. Det borjade med en andelsinvestering fran affarsédnglar pa 1,5
miljoner kronor 1 utbyte mot 25 procent av foretaget och vid den tidpunkten hade
foretaget nagra kundavtal och viss forsdljning. Kapitalet anvindes framst till
vidareutveckling av deras produkt samt till att betala ut I6ner. Affarsdnglarna hade
erfarenhet av branschen och kunde ddrmed bidra med sin kompetens till
produktutveckling men bidrog ocksd med affarsutveckling och nitverk. Foretaget har
sedan mottagit ett mjukt l&n pa 450 000 kronor och en konsultcheck pd 50 000 kronor
frin Viastra Gotalandsregionen. Foretaget har ocksd mottagit ytterligare en
andelsinvestering till ett viarde av fem miljoner kronor frén privata finansidrer, i utbyte
mot 25 procent i andelar av foretaget. Vid intervjutillfallet hyrde foretaget arbetslokal
hos Chalmers Innovation for att arbeta 1 en stimulerande arbetsmiljo och forberedde
sig for att under kommande manader soka ytterligare kapital fran privata

riskkapitalister.

Foretag Gul dr ett mjukvaruforetag inom HR-branschen som startades 2013 i
Goteborg. Det har bara statliga finansidrer och har mottagit bidrag frdn Chalmers
Innovation, Almi, UMINOVA och Skandia. Foretaget borjade med att bli antaget pa
ett uppstartsldger hos Chalmers Innovation dér det samtidigt fick ett bidrag pa 20 000
kronor. Vid den hédr tidpunkten hade foretaget utvecklat en beta-version av sin
produkt och kapitalet anvéndes till att utveckla produkten samt till 16ner. Foretaget
fick av Chalmers Innovation hjdlp med radgivning samt med att utdka sitt kontaktnét.
Dérefter har foretaget fatt forstudiemedel av Almi pd 25 000 kronor som ocksa erbjod
radgivning, ett bidrag frain UMINOVA péa 61 000 kronor samt ett stipendium fran
Skandia pd 30 000 kronor. Vid intervjutillfdllet hade foretaget ocksa precis blivit
erbjudna ett konvertibelt 1lan fran Chalmers Innovation som uppgick till 250 000
kronor. Detta hade foretaget for avsikt att acceptera. Vid det hér tillfallet hade
foretaget en fardigutvecklad produkt, knutit kundkontakter och intervjupersonerna

kénde att de kunde pavisa verksamhetens framtida potential.

Foretag Lila dr ett mjukvaruforetag baserat 1 Lund som utvecklar en geografisk
tillganglighetsapplikation. Verksamheten utvecklades genom ett pilotprojekt fran
Lunds kommun och fick initialt ett bidrag frdn Almi pd 50 000 kronor. Det fanns da
endast en affarsidé sd dessa pengar anvindes till att testa affdrsidén samt till att

utveckla en prototyp av foretagets produkt. Foretaget sitter 1 Ideon Science Park och
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har d&ven mottagit tva bidrag fran Innovationskontor Syd pa 60 000 respektive 240 000
kronor. Vid intervjutillféllet forklarade entreprenoren att dven ytterligare bidrag skulle
sOkas men ocksa att foretaget inte onskade att ta in externa investerare. De fokuserar
nu pa marknadsaktiviteter och pa att utveckla fardigt deras produkt. Foretaget har
varit verksamma sedan 2011 och méter med sin produkt ett nytt behov frdn Sveriges
kommuner efter ett direktiv fran EU. Vid tidpunkten da bidragen fran
Innovationskontor Syd soktes hade foretaget avtal med olika kommuner runt om 1

Sverige.

Foretag Bla ér ett mjukvaruforetag som har utvecklat ett system for olika typer av
foretag som gor att de kan samla och sortera information om sina kunder. Foretaget
grundades 2010 och mottog investeringar fran bade privata och offentliga aktorer. Det
fick ett bidrag frdn Almi pa 50 000 i ett mycket tidigt skede innan det fanns négon
produkt. Almi forser hdr dven fOretaget med affarsutveckling, rddgivning och
kontakter med andra intressenter. Senare hittade foretaget en privat investerare som
gick in med 300 000 kronor mot 25 procent andelar i1 foretaget. Den investeraren har
daven hjdlpt foretaget med att komma i kontakt med produktutvecklare. Idag har
foretaget utvecklats och har stora kontrakt med kunder badde inom Sverige men ocksé
internationellt. Detta har skett genom stora investeringsrundor som inte kan betraktas

som saddkapital.

Foretag Vit ar ett foretag som utvecklar produkter inom elektronik, nanoteknik och
kemiteknik. Det har funnits sedan 2006 och &ar idag bdrsnoterat. Deras forsta
saddfinansiering var privata investerare som gick in med 1,5 miljoner kronor i utbyte
mot 15 procent andelar 1 foretaget. Foretaget har forutom denna investering fatt ett
Forska & Vix-bidrag fran Vinnova pa 2,4 miljoner kronor, samt ytterligare tva
andelsinvesteringar: en investering fran Ideon Innovation pa 1 miljon kronor samt en
ytterligare privat investering pa 1 miljon kronor, bada i utbyte mot tio procent av
foretaget per investering. Innan fOrsta sdddfinansieringen hade foretaget dessutom
kundavtal, vilka &ven bidrog till att finansiera verksamheten genom
forskottsbetalning. Idag ér foretaget som nyss ndmnts borsnoterat och arbetar med att
fd ut sina produkter péd fler och storre marknader. Foretaget har dven genom sina
befintliga investerare fétt hjdlp med att ta in ndsta runda av kapital, det vill sdga

kapital till tillvéxtfasen.
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Foretag Gron dr ett foretag inom biomedicin som grundades 2002. Det har sitt site 1
Goteborg och har tagit del av bade privat och statlig finansiering under saddfasen av
foretagets utveckling. Det borjade med att det mottog en andelsinvestering frén en
affarsiangel till summan av 200 000 kronor i utbyte mot 40 procent av fOretagets
andelar. Detta anvandes till att soka patent for deras produktidé som var det enda som
grundarna hade vid den hér tidpunkten. Sedan mottog de dven en andelsinvestering
frdn Chalmers Innovation pad 300 000 kronor i1 utbyte mot 25 procent av foretagets
andelar. Hir fick foretaget samtidigt en kontorsplats hos Chalmers Innovation som
var aktiva 1 sitt dgande d& de satt med 1 styrelsen och gav radgivning samt
affarsutveckling. Efter det har fOretaget mottagit ett mjukt lan frdn Vistra
Gotalandsregionen pa 850 000 kronor samt ett forskningsbidrag fran Vinnova pa 3,5
miljoner kronor. 1 dagsldget dr foretaget etablerat pd sd sitt att de har utvecklat
produkter som genomgér kliniska provningar for att kunna lanseras pd marknaden. De
har utdver sdddfinansiering dven tagit in riskkapital i ett senare skede och foretaget ar

idag borsnoterat.

4.2 Monetara faktorer

Nedan beskrivs de olika formerna av saddfinansiering och hur dessa har uppfattats
av foretagen. Med monetdra faktorer avses finansiellt kapital i former av bidrag, lan

och investeringar.

4.2.1 Statliga bidrag

Som det gar att utldsa ur tabell 2 ovan ar statliga bidrag en stor del av foretagens
saddfinansiering. Av de étta foretagen som vi har intervjuat dr det sju som har
mottagit ett eller flera typer av bidrag. Enligt de intervjuade har bidragens inverkan
varit som storst 1 det allra forsta skedet d& foretagen dnnu inte har mottagit ndgon

investering och behover kapital for att hilla verksamheten vid liv.

De bidrag som entreprendrerna har mottagit kommer fran olika statliga institutioner

som till exempel Almi, regionkontoren och Vinnova. Beloppet har varit varierande
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beroende pa vilken typ av bidrag som har mottagits och vid vilken fas 1 utvecklingen
foretagen har befunnit sig 1. De mindre bidragen som delats ut till foretagen har varit
relativt enkla att fi igenom och inte haft ndgra stérre motkrav tillbaka. Beloppet for
dessa bidrag har varierat mellan 20 000-50 000 kronor. De flesta institutionerna som
delar ut bidrag krdver oftast bara en mindre skriven rapport i efterhand om vad

pengarna har gjort for nytta under en viss tidsperiod.

Det finns dock undantagsfall bland entreprendrerna, dér bidragen i vissa fall har varit
betydligt storre. Foretag Lila fick ett bidrag fran Innovationskontor Syd pa 300 000
kronor, dér produkten var riktad mot en statlig institution. I tva andra fall har Forska
& Vix-bidrag delats ut fran Vinnova. Det ena bidraget var riktat mot foretaget som
verkar inom ldkemedelsbranschen. Det fick ta emot ett statligt bidrag frdn Vinnova pa
3.5 miljoner kronor som gick till forskning av vaccin, vilket ar ett mycket
kapitalintensivt omrade. Det andra foretaget dr ett hogteknologiskt foretag, som fick
motta ett Forska och Vix-bidrag pa 2.4 miljoner kronor. Aven deras produkt moter
behov fran staten och skulle bidra med en positiv inverkan pa ett flertal statliga
institutioner. Har stillde Vinnova hogre krav och hade en storre insikt i vad pengarna
skulle anvindas till, genom att folja arbetet och utvecklingen. Det bor dven tilldggas
att de stora lanen frdn Vinnova kom 1 ett betydligt senare skede 1
utvecklingsprocessen, da det redan hade investerats stora summor pengar fran olika
hall. De mindre bidragen som har delats ut har fungerat mer som en hjdlpsumma déir
entreprenorerna sjdlva maste kunna leva och betala sina hyror, samtidigt som

affarsidén ska utvecklas.

Bidragen har 1 de flesta fall fungerat som ett hjdlpmedel vid sidan av andra
investeringar fOr att 4 igdng bland annat produktutvecklingen. Eftersom bidrag i de
flesta fall endast hjélper till med kapital har féretagen ocksa investerare som kan bidra

med icke-monetéra faktorer som nétverk, expertis och management.
“Bidrag dr mycket fordelaktiga eftersom de ocksd anvinds i perioder mellan olika

investeringsomgangar. For oss har det fungerat som en kortsiktig finansiering for att

hitta nytt kapital.” (Foretag Bld)
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Foretag Lila som endast har mottagit saiddfinansiering i form av bidrag och inga andra
investeringar ser klara nackdelar med att bara fi bidrag. Foretaget har fétt tva olika
typer av bidrag; ett frdn Almi och ett fran Innovationskontor Syd. Kapitalet dr den
enda resursen som de har bidragit med, bortsett fran en kontorsplats hos Almi.
Intervjupersonen forklarar att han/hon nu kommer att sdka privata riskkapitalister som
kan hjélpa till med de faktorer som kréavs forutom kapital. Entreprenéren/grundaren 1
Foretag Lila dr oerfaren och sitter sjalv som VD 1 sitt foretag och dr i stort behov av

erfarna personer som kan hjélpa till med att utveckla foretaget.

“dven om jag kommer behéva ge ifrdn mig en del av bolaget anser jag att externa
investerare kan hjdlpa mig med vissa bitar som jag inte klarar av sjilv och den

hjdlpen tror jag dr ndstintill avgérande for om foretaget ska 6verleva.” (Foretag Lila)

4.2.2 Mjuka lin

De finns tva typer av 1an som entreprendrerna har mottagit: konvertibla 1&n och mjuka
lan. Tre av foretagen har anvint sig av mjuka lan, vilket ar ett statligt 1&n som ges ut
av vissa statliga institutioner, som 1 vart urval har mottagits fran Vistra
Gotalandsregionen och Almi. Det mjuka lanet beskrivs delvis som ett bidrag dd det
inte finns nigon betalningsskyldighet hos fOretaget sa linge det inte redovisar en
betydande vinst. Samtidigt beskrivs det som ett 1dn med rinta ddr malséttningen ir att
alla som mottar lanet skall betala tillbaka det. Kravet for att motta ett mjukt 1&n har
varit att det ska finnas en likviditet 1 foretaget som motsvarar det belopp som 6nskas
lanas. I de fall som beror var studie har det handlat om belopp mellan 300 000-900
000 kronor.

De foretag som har mottagit mjuka lan har beskrivit l&net som en viktig del 1 den
tidiga fasen déd de soker annan sdddfinansiering. Entreprendren 1 foretag Rosa beskrev

113

det mjuka l&net som “.. ett oerhdort viktigt kapital som forbdttrade vdrt proof of
concept och med det okade bolagets virdering infor en kommande privat
sdddfinansiering”. Aven de andra foretagen som mottog mjuka 1an beskrev det som
ett passande sitt att oka likviditeten och vérderingen 1 bolaget men samtidigt ett bra

kapital for produktutveckling.
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Tvd av foretagen som har mottagit mjuka lan uppfattar upplysningen och
marknadsforingen kring den hér typen av 1dn som nést intill obefintlig. Foretag Rod
beskrev att det var en tillfdllighet att de fick hora om mjuka lan Vistra
Gotalandsregionen och menade att det borde vara lattare for entreprendrer att bli
upplysta om vilka alternativ. som finns ndr det Dbefinner sig i
saddfinansieringsprocessen. Foretag Rosa hade uppfattningen att det var relativt
enkelt for ett hogteknologiskt foretag att beviljas den hér typen av lén, did det ar

ovanligt att de ens soker.

4.2.3 Konvertibla lin

De foretag i1 vart urval som har mottagit ett konvertibelt ldn har gjort det fran
riskkapitalister, ddr det oftast har handlat om affarsédnglar. Foretagen vi har intervjuat
har beskrivit de konvertibla lanen som fordelaktiga for bade entreprendrerna och for
riskkapitalisterna genom att risken reduceras. Entreprenoren 1 foretag Rod beskrev att
de lyckades Overtala privata affirsdnglar om ett konvertibelt lan istdllet for en
andelsinvestering 1 ett viktigt forhandlingsldge. Det har 1 efterhand resulterat i att det
konvertibla lanet enligt avtal gav affirsdnglarna 20 procent av foretaget, istéllet for de
35 procent som affdrsdnglarna fran borjan ville ha for samma kapitalbelopp genom en
andelsinvestering. | det hédr fallet visade det sig att riskkapitalisternas viardering hade
varit for ldg och en andelsinvestering hade gett riskkapitalisterna en for stor andel av

bolaget.

Réntan pa ett konvertibelt 1an ar enligt Foretag Rod ofta ldgre 4n marknadsréantan som
ocksa innebdr en fordel for mottagaren av lanet. Foretag R6d menar dven att de
konvertibla l&nen gor att fler riskkapitalister dr bendgna att investera 1 riskfyllda
projekt 1 ett tidigt skede och det dr en losning pa hela processen kring

saddfinansieringar.

De entreprendrer vi har intervjuat har foredragit konvertibla 1an framfor andelslan.
Foretag Gul beskriver att deras inkubator 14t dem sjdlva vidlja om de ville fi en
andelsinvestering eller ett konvertibelt 1an. Det forsta alternativet skulle vara en riktad
emission med ett fast belopp dir de ville ha sju procent 1 gengéld av bolagets aktier.

Det alternativet skulle da innebédra ett andelslan. Det andra alternativet var ett
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rantefritt konvertibelt 1an som skulle 16pa under ett ar med ett krav frdn inkubatorn att
kunna konvertera lanet till aktier med en rabatterad procentsats pd satt emissionskurs.
Om ingen emission skulle ha skett inom ett ar kan lanet konverteras till aktier genom
en emission som motsvarar 7 procent av utestdende aktier. Foretag Gul sag betydligt
fler fordelar med ett konvertibelt 1&n och valde darfor det istdllet for en
andelsinvestering. Foretaget ansig att det inte fanns nagra storre risker med ett ta
emot ett konvertibelt 1an och 1 deras fall fanns det inga nackdelar vid en jamfGrelse
med ett andelslan. Foretag Gul forklarar ocksa att inkubatorer ofta ger mer formanliga

villkor till de nystartade foretagen @n vad privata riskkapitalister skulle gora.

“Konvertibla ldn minskar risken for bada parter och for oss fanns det inga alternativ

som kunde ha varit bdttre vid det tillfillet”” (Foretag Gul)

4.2 Icke-monetara faktorer

Under intervjuerna med foretagen har vi pratat om de faktorer som sdaddfinansiering
har bidragit med utéver det finansiella kapitalet. Ofta har de intervjuade pratat fritt
om detta. Vad som i detta sammanhang asyftas med begreppet icke-monetdra faktorer
ska framfor allt ses mot bakgrund av teorin Liability of Newness”. Exempel pa icke-

monetdra faktorer dr sociala kontakter, legitimitet och skapandet av rutiner.

Mojligheten att komma 1 kontakt med andra intressenter har de flesta av
entreprendrerna lyft fram som det kanske viktigaste bidraget som deras
sadddfinansieringar har medfort, bortsett frdn kapital. Entreprendrerna har belyst denna
betydelse hos bade inkubatorerna och riskkapitalisterna som ytterst viktigt for att
kunna driva sin verksamhet framat. Nér vi stdllde frdgor om hur de ansdg att de olika
parterna bidrog med faktorer férutom finansiering, svarade de flesta att mojligheterna
att komma 1 kontakt med fler parter, finansidrer och andra intressenter spelar absolut

storst roll.

“Vara saddfinansidrer har hjdilpt oss komma i kontakt med andra saddfinansidrer

men ocksd finansidrer i senare skede” (Foretag Rod).
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De flesta av de intervjuade entreprendrerna understryker att deras initiala kontakter
med saddfinansidrer har varit av stor betydelse nér det giller foretagets nédtverk. De
forklarar att det har gjort att man har kunnat komma i kontakt med den expertis som
foretaget soker, vilket kan vara programmerare eller affarsutveckling. Det leder ocksé
till att foretagen har kommit 1 kontakt med finansidrer till nésta steg 1
finansieringsprocessen, genom att fa mgjligheten att presentera sig pa olika médssor
eller personliga moéten. Foretag B4 menar ocksa att man fér hjélp att komma 1 kontakt

med rétt sorts méinniskor.

“Vivar i behov av att komma i kontakt med en utvecklare som hade erfarenhet av var
typ av produkt och da kunde de [sdddfinansidrernal hjdlpa oss med det” (Foretag
Bl4).

Av de sex foretag som mottagit saddfinansiering fran privata aktorer var det fyra som
upplevde att finansidrerna bidrog med nitverk. Men fem av de atta intervjuade som
fick finansiering av statliga aktorer upplevde att de bidrog med nétverk. Foretag Svart
upplevde att dess statliga finansidr inte alls bidrog med nédtverk, utan entreprendren
tog sjilv kontakt med en mentor som i sin tur hjélpte till att formedla kontakter.
Mentorn kom visserligen frdn en statlig institution men hade ingen direkt koppling till
nagon finansiering av foretaget. Entreprendren i foretag Vit upplevde inte att
finansieringsparterna bidrog med de nitverk som foretaget behovde, bortsett fran ett
fall da foretaget fick hjélp att ta sig till en méssa dir det fick presentera sin idé for
riskkapitalister. Istdllet anvinde sig entreprendren, som har stor erfarenhet inom
uppstart av foretag, mestadels av sitt befintliga ndtverk av kontakter. Flera intervjuade
forklarade ocksa att sdddfinansieringarna péverkade processen att soka ytterligare

kapital.

“Genom att vi dd redan hade tagit emot finansiering blev det som ett slags styrkande

bevis pd att vart koncept hade potential...” (Foretag Rod).

Detta gillde dels sdddfinansiering fran privata aktérer som gick in med investeringar
men dven samma effekt med foretag som mottagit statlig finansiering som Foretag
Bla har. De menar att det initiala bidraget, trots att det var ett litet belopp, hjélpte dem

att pavisa legitimitet infor de privata investerare som valde att investera. Foretag Gron
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som initialt mottog en privat investering for att kunna soka patent tror ocksd att det
paverkade att de i ett senare skede kunde fa bade investering och ldn av statliga

institutioner.

De entreprendrer som anvént sig av inkubatorer understryker vad det betyder att vara
ett foretag hos en inkubator. Utdver de praktiska fordelar som kommer med att fa stod
frdn en inkubator belyser de flesta av intervjupersonerna formanen av att kunna siga

att de tillhor en inkubator.

“Vi visar tydligt pd var hemsida och att vi dr en del av Almi och Ideon. Lika sad ndr vi
presenterar oss i olika situationer... Jag tror det paverkar andra mdnniskors

uppfattning om oss”’ (Foretag Lila).

Detta gor, enligt storre delen av de intervjuade som stdds av en inkubator, att det
underléttar vid skapandet av nya kontakter. Foretagen har dven belyst att det dr en stor
fordel att ha en kontorsplats 1 en inkubator da det gor att de kan ta del av andra

foretags erfarenheter och kunskap.

”For oss betydde det véldigt mycket att dela lokal med de andra bolagen. Det gor att

man kan f3 tips av varandra och samtidigt pusha varandra.” (Féretag Rod)
Nar vi frigade de intervjuade om de anser att deras finansidrer hjilpt dem att skapa
rutiner som strukturerar deras arbete har de flesta forklarat att finansidrerna inte var

delaktiga 1 det vardagliga arbetet, vilket inte heller var ndgot som foretagen dnskade.

“De [finansidrerna] litar pd oss och later oss skota vart arbete men de stdller mycket

fragor och kontrollerar allt vi sciger” (Foretag Rosa)

Foretag Rosa beskriver diaremot att deras privata finansidrer hjdlpt dem med att

komma 1 ordning med deras bokforing.

”Var senaste affarsdngel har mycket rutin och har gatt in och satt struktur pa béckerna

[bokforingen] och protokoll for att f4 ordning och reda.” (Foretag Rosa)
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De flesta foretag har ndmnt att de fitt hjdlp med affarsutveckling genom sina
sadddfinansidrer. Med affdrsutveckling menar de intervjuade hjdlp med att smidigt
klara av utvecklingsprocessen genom att sitta upp mal kring affarsplanen och planera

hur dessa ska nas.

”De [saddfinansidrerna] hade den erfarenheten sé de kunde hjélpte oss med att ligga
upp en marknadsstrategi som vi foljer for att nd vara mal pa ett mer effektivt sitt.”

(Foretag Gron)

4.3 Privata och offentliga aktorer

De flesta av entreprendrerna som vi har intervjuat dr dverens om att det &r bra att ta
emot investeringar frdn bade statliga och privata aktorer. De bidrar med olika faktorer
som kan vara till stor hjilp for nystartade foretag. Foretag Vit papekar att statens roll
ar vildigt viktig inom sdddfinansieringar dé staten reglerar marknadens luckor. Med
det menar entreprendren till exempel att under lagkonjunktur dr det fa riskkapitalister
som vill investera i riskfyllda projekt medan det kan vara “inne” under tider av

hogkonjunktur.

“For att kunna fa kontinuerliga investeringar inom entreprenérskap och innovation i
samhdllet, krdvs det att staten hjdlper foretag under tider da privata investerare inte

dar riskvilliga nog att investera.” (Foretag Vit).

Foretag Vit hianvisade till industrifonden och innovationsbron som statliga medel som
hjalpte deras foretag 1 utvecklingsprocessen. Dessa typer av offentliga aktGrer menar
entreprendren behover ta ett dnnu storre ansvar for att hjdlpa nystartade foretag med

saddkapital 1 de allra tidigaste faserna.

“Det dr viktigt att komma ihag att privata och offentliga aktérer har olika syften och
malsdttningar med sina investeringar i start-ups. Privata aktérer vill i forsta hand se
en ekonomisk avkastning medan statens mal dven dr att bidra till utveckling av

entreprenorskap och innovation i samhdllet genom sina investeringar” (Foretag Vit).
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Foretag Rosa har medvetet enbart mottagit investeringar fran privata affarsanglar och
undvikit offentliga aktorer att investera i fOretaget. Entreprendren beskriver att
grundarna har haft tidigare erfarenhet av att presentera affarsidéer och nir de skulle
framfora sin affarsidé for investerare var de sjilvsdkra. De sokte privata affarsdnglar
som de trodde hade storst kapacitet att hjélpa till med utvecklandet av foretaget. De
forklarar att de sokte sig till privata investerare som sjdlva hade tidigare erfarenhet av
eget entreprendrskap och som visste hur finansieringsprocessen gar till. De ville
slippa formella avtal och troga processer som ofta offentliga investeringar innebér och
istéllet tillsammans med sina affdrsénglar sitta upp mél och komma fram till en plan

for framtiden.

“Formella avtal och trégrorlighet tror jag litt kan hdva bolag som befinner sig i

tidiga stadier, ddrfor valde vi att enbart ldta privata aktorer investera.’

(Foretag Rosa)

Foretag Gron har under sin saddfinansiering anvént sig av bade offentliga och privata
aktorer. Foretag Gron ér ett foretag som ror sig inom ett mycket kapitalintensivt
omrade, vilket har betytt att de har haft manga stora investeringar fran ett flertal
aktorer. De menar pa att de privata aktorerna vill kontrollera bolaget pé ett betydligt

storre sdtt an vad offentliga aktdrer gor.

“Chalmers Innovation var till stor hjdlp i borjan av var resa, men allt eftersom

privata investerare gick in i bolaget har de mer tagit 6ver kontrollen” (Féretag Grén)

4.4 Allmanna uppfattningar kring sdddfinansiering

Majoriteten av entreprendrerna som vi har intervjuat har haft en positiv instéllning till
saddfinansiering overlag. Det kan ses som en sjdlvklarhet da foretag ér i1 stort behov
av kapital 1 ett tidigt skede av utvecklingsprocessen. Det har dock visat sig finnas en
del nackdelar som entreprendrerna har papekat och vi kommer 1 det hir stycket
forsoka redogora for de positiva och negativa asikterna som sadddfinansiering har visat
sig kunna medfora. Det finns bland entreprendrerna delade uppfattningar om bade de

monetéra och icke-monetdra bidragen som sdddfinansiering for med sig.
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Samtliga dr 6verens om att sdddkapital dr extremt viktigt for nystartade foretag som
befinner sig 1 kapitalintensiva branscher. Flertalet intervjuade har pépekat att
saddkapitalet ar det viktigaste for att kunna ta fOrsta steget till att kunna utveckla

foretagen och utan sdddfinansieringarna hade de formodligen gatt i konkurs.

“Om vi inte hade lyckats fa sdddfinansiering i tidigt stadie hade vi konkat”. (Foretag
Bl4a)

Majoriteten har som tidigare ndmnts tagit emot finansiering i form av bade bidrag och
investeringar. Médnga entreprendrer har lyft fram att de offentliga aktorerna har en stor
inverkan pa foretagens utveckling. Foretag Lila menar att utbudet av de olika
offentliga stdden och investeringar gor att det finns stora fordelar med att starta

foretag 1 Sverige jamfort med andra lédnder.

“Sverige har ett utmdrkt klimat for att starta foretag eftersom det finns sa mycket

hjdlp att soka” (Foretag Lila)

Vad manga foretag dven lyfter fram som positivt dr investerarnas nya synsétt pa
saddinvesteringarna. Foretag R6d menar att for nagra &r sedan var det mest Venture
kapitalister som investerade i nystartade foretag och dd handlade det mer om
viardering och siffror. Foretag Rod forklarar ocksa att kapitalet som investeras ar
betydligt mindre dn for ndgra ar sedan men fokus ligger nu pa rétt saker. Foretag Rod
menar att det 4r omojligt att virdera ett bolag som varken har en fardig produkt eller

nagon form av forsiljning.

“Idag soker investerarna potentiella marknader och kunder istdllet for affdrsplaner

och bolagsvdirderingar vilket bdde forenklar och snabbar pa processen” (Foretag

R&d)

Men det dr inte bara sjdlva kapitalet 1 sdddfinansieringen som gor att foretagen ar
generellt positiva till sdddfinansiering. De flesta hade lika stora behov av
affarsutveckling, nitverk och andra faktorer som bidrar till foretagets utveckling.

Overlag har dessa behov métts genom séddfinansiering antingen direkt eller indirekt.
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“Erfarenheten som dessa personer [saddfinansidrerna] har dr oerhort viktig vad det
gdller formaga att ta rdtt beslut och bidra med management hur ett start-up ska

drivas” (Foretag Bl4)

“Hade det inte varit for vdra affdrsdnglars kontaktndt, dr det tveksamt om vi hade fdtt

ytterligare kapital inskjutet i bolaget ndr det behovdes” (Foretag Rosa)

Den storsta nackdelen med saddfinansiering som vi har hort frdn flertal av
entreprendrerna vi har intervjuat dr tiden det tar att soka kapital. Ménga beskriver
kapitalskandet nistintill som en heltidstjanst vilket de menar ar ohallbart for en VD 1
ett bolag. Foretag Svart beskriver deras situation som att “Det dr vansinne att man
ldgger ner sa mycket tid pa sa lite pengar”. Hon beskriver att hon kom in 1 foretaget
som utomstéende fOr att hjilpa till att utveckla foretaget men hennes uppgift det forsta
aret blev istillet att hon dgnade mer &n 50 procent av sitt arbete till att soka

finansiarer.

En annan nackdel som vissa entreprendrer anmérkte var att de inte var upplysta om

exakt vilka alternativ som fanns vid tillfdllet d& de skulle soka sdddfinansiering.

“De statliga institutionerna borde vara tydligare med vilka bidrag och typer av lan

som finns att ta del av som entreprendr i ett start-up foretag” (Foretag Lila).

46



KAPITEL 5

Analys och teoretisk dterkoppling

I den hdr delen analyserar vi det empiriska material vi samlat in genom intervjuerna
genom att anvdnda oss av vara valda teorier som presenterades i kapitel tvd. De
teorier som ligger till grund for analysen dr teorierna om problem relaterade till
nystartade foretag. Analysen blir sdledes en teoretisk dterkoppling ddr vi analyserar
vart empiriska material for att sedan kunna dra slutsatser om och hur

sdddfinansiering fordndrar nystartade foretags forutsdttningar.

5.1 Monetara faktorer

Eckhardt et al. (2006) menar att nystartade foretag dr i en situation dér de ar 1 behov
av kapital men inte har ndgra inkomster. De flesta foretagen vi har intervjuat har en
gemensam nidmnare, att de har varit 1 behov av att utveckla en produkt innan de kan
generera en inkomst. Kapitalet de har fitt in har ocksd anvénts till just
produktutveckling men dven till att bland annat betala 16ner och hyra av kontorslokal.
Saddkapital som har kommit in 1 de nystartade foretagen fungerar som en kortsiktig
16sning for att halla verksamheten vid liv under det att utvecklingen sker. De flesta av
foretagen har anvint sig av olika finansidrer for att kortsiktigt ticka sitt kapitalbehov
och de har dven mottagit olika former av kapital. Men all finansiering har varit mindre
belopp dn vad som sker 1 senare stadier, vilket Blundel & Lockett (2011) anmarker.
Vissa entreprenorer har papekat att sokandet efter sdddkapital tar for mycket tid 1
forhallande till kapitalets storlek. De menar att den tiden &r viktigare att ligga pa

andra delar av foretagets utveckling under saddfasen.

Statens roll vad det géller finansiella bidrag &r som allra viktigast i den absolut forsta
fasen dd foretagen driver forskning- och utveckling, for dd dr den asymmetriska
informationen mellan entreprendrer och finansidrer som storst. Svensson (2011)
hdvdar att statliga bidrag borde prioriteras 1 de allra tidigaste faserna istillet for i
senare. Det beror pé att han anser att det ar lattare for foretag som redan har bedrivit
forskning eller har en produkt som har nédtt marknaden att finna privata finansidrer.

D& gor statliga bidrag storre nytta hos entreprendrer som befinner sig i den fasen dir
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de inte har lika latt att {4 tag 1 sdddfinansiering. Svensson (2011) menar att det finns
en viss risk for att offentliga aktorers saddfinansiering 1 sena faser leder till en viss
undantrangningseffekt hos privata finansidrer. Han syftar till att de offentliga
aktorerna konkurrerar med de privata aktorerna istéllet for att fokusera pa tidig

finansiering, dér de privata aktorerna inte finansierar i samma utstrackning.

Utifran var studie kan vi inte hdlla med Svensson (2011) utan har uppfattningen att
bidragen har varit viktiga for ménga och har kommit in 1 tidiga skeden. Ofta har de
offentliga bidragen kommit in tidigt i foretagen genom relativt sma belopp for att ge
entreprendrerna mojligheten att utveckla sin idé, for att sedan ga vidare att soka

ytterligare kapital.

De stora bidragen som handlar om miljonbelopp har dock kommit i ett senare skede
ndr produktutveckling och forskning redan har kommit en bit pa vdgen. Nagonting
som vi uppmédrksammade var att alla storre offentliga bidrag som delades ut hade en
gemensam ndmnare. Alla foretagen som har mottagit storre bidrag har en produkt som
moter ett statligt behov, antingen for att produkten dr framstilld pa uppdrag direkt

frén staten eller for att statliga institutioner dr foretagens frimsta kunder.

Vér uppfattning utifran var empiri dr att foretagen har varit tillfredsstdllda med hur de
offentliga stoden har fungerat. Det dr dock viktigt att podngtera att foretagen i vért
urval bestar av entreprendrer som har lyckats med sina foretag och da faller det sig
naturligt att de dr nojda. Den teoretiska forskning som Svensson (2011) presenterar

om statliga bidrag ser darfor annorlunda ut och stimmer inte 6verens med véar empiri.

Raghunath et al. (2008) menar 1 sin teori att nystartade foretag star infor problemet att
de behover en utvecklad produkt for att hitta investerare men att de behover
investerare for att kunna utveckla sin produkt. Detta har enligt vart empiriska material
inte uppstatt da sdddfinansiering har varit en 16sning pd det problemet eftersom det
inte uppstélls krav fradn investerarna pé att det ska finnas en utvecklad produkt. Vér
uppfattning dr att sdddinvesteringar under de senaste aren har blivit allt mer populéra,
dédr de konvertibla lanen har varit en viktig bidragande faktor till det. De finansiella
beloppen som riskkapitalisterna investerar har minskat fran tidigare trender, eftersom

de nu ofta investerar i ett skede da entreprendren bara presenterar en potentiell kund
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och marknad. Fler riskkapitalister dr villiga att acceptera en hog risk nér det handlar
om ett mindre kapital som investeras samtidigt som de konvertibla lanen ocksé bidrar
till  riskminskningen.  Véar  generella  uppfattning om  riskkapitalisters
investeringsbeteende skiljer sig alltsd frdn Lindholm Dahlstrands teori, enligt vilken

manga riskkapitalister viljer att avstd pa grund av den hoga risken.

Det finns, som vi har ndmnt tidigare, en rad olika medel for nystartade foretag att ta
del av under sdddfasen. For nystartade foretag kan det vara svart att veta vilken eller
vilka typer av saddfinansieringar som ger maximal effekt. Upplysningen fran
framforallt de offentliga aktorerna om vilka stdd och bidrag de kan erbjuda har
foretagen enligt var empiri uppfattat som bristfallig. Marknadsforingen av bidrag som
kan vara av mycket stor betydelse for nystartade foretag uppfattas som obefintlig av
manga entreprendrer. Det har dven framkommit indikationer pa att det kan finnas

regionala skillnader hos offentliga institutioner nér det géller marknadsféring och

upplysning.

Utifran frdn vart empiriska material gir det att utldsa skillnader 1 hur regionernas
utbud ar ként bland entreprendrerna i foretagen vi intervjuat. Vad vi vill belysa dr de
mjuka lanen som tre av de étta foretagen har mottagit. Eftersom vért urval inkluderar
endast entreprendrer 1 foretag som dr verksamma 1 Vistra Gotaland och Skéane ér det
dessa regioner vi syftar pa. Det ér tre entreprendrer som har mottagit mjuka 1&n och
alla tre har kommit fran Vistra Goétalandsregionen. Urvalet inkluderar totalt fyra
foretag som bedriver verksamhet 1 Véstra Gotaland, vilket betyder att 75 procent av
foretagen som dr verksamma inom Véstra Gotalandsregionen har mottagit mjuka lan,
till skillnad fran Region Skane dir inte en enda har mottagit ett mjukt lan. Nar vi har
intervjuat entreprendrer 1 foretag 1 Skdne har endast en entreprendr haft vetskap om de

mjuka lanen som de regionala innovationskontoren har att erbjuda.

Vi tror alltsd att det rdder en viss asymmetrisk information mellan foretagen vilket
paverkar de nystartade foretagens beslut. Hade informationen till de nystartade
foretagen varit helt identisk, &r vi Overtygade om att alla entreprendrer hade sokt
samtliga offentliga bidrag som finns tillgdngliga. Detta hade kunnat vara mdjligt om
de offentliga aktérerna marknadsforde och upplyste om sina tjanster och stod pa ett

battre sétt d4n vad som sker idag.
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5.2 Icke-monetara faktorer

Alexy et al. (2011) hédvdar att de icke-monetdra bidragen som saddfinansiering
medfor dr minst lika viktiga som de monetéra for ett foretags mojligheter att skapa
tillvixt och Ionsamhet. Vi héller med om att de icke-monetidra bidragen ar en
grundsten for nystartade foretag som inte har dessa frin tidigare erfarenheter. Vid
undantagsfall finns det mdjlighet for foretag att helt sjdlva g& igenom
utvecklingsprocessen enbart med hjédlp av monetira medel, men det &r ovanligt. Som
man kan utldsa fran vart empiriska material har samtliga foretag pa nagot satt fétt

hjilp med andra resurser én de finansiella.

Delmar och Shane (2004) forklarar 1 sin teori om problem for nystartade foretag att de
saknar nitverk, legitimitet och rutiner som gor att de loper storre risk att misslyckas
med sina verksamheter. Detta dr ocksa vad Stinchcombe (1965) ursprungligen kallar
for “Liability of Newness”. Eftersom saddfinansiering riktar sig till nystartade foretag
och enligt vart empiriska material bidrar med nitverk och legitimitet anser vi att
saddfinansiering dr en del av losningen pa de problem som identifieras 1 “Liability of
Newness”. Anledningen till att det inte &r en ensam l6sning pd problemen f{or
nystartade foretag dr att sdddfinansiering, enligt vad som framkommer 1 vért
empiriska material, inte 1 ndgon storre utstrickning bidrar till rutinskapande fran

saddfinansidrerna.

5.2.1 Nitverk

Florin et al. (2003) menar att ett av problemen relaterade till nystartade foretag ar att
de ofta saknar nddvéndiga kontaktnit for att kunna bygga relationer med intressenter
som kan forse foretaget med de resurser de efterfragar. Majoriteten av foretagen vi
har intervjuat har haft behov av att knyta kontakter med intressenter och generellt
uppfattar foretagen att sdddfinansiering moter detta behov. Av de atta foretagen vi har
intervjuat har sex foretag pa ett eller annat sitt fatt hjalp med att knyta kontakter som
bidrar till foretagets utveckling. Ett foretag ansag sig inte behdva sédan hjélp pa grund

av ett redan etablerat nitverk.
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De intervjuade entreprendrerna har ocksa papekat att finansidrerna ofta har mojlighet
att bidra med nétverk som ar anpassat till varje enskilt foretag. Till exempel, om ett
foretag behover komma 1 kontakt med ytterligare externa finansidrer kan en erfaren
investerare se till att foretaget knyter kontakt med finansidrer som har erfarenhet av
branschen och kan bidra med egenskaper som foretaget efterfragar. Detta anser vi
vara minst lika viktigt for ett foretag som ar 1 behov av att knyta kontakter 1 sig. Har
kan en parallell dras till det Mason et al. (2002) sdger om de privata investerarnas

urval av investeringar efter det omrdde dér de har kunskap.

Mot bakgrund av det nyssndmnda anser vi att motiven till finansieringen maste vigas
in ndr man ska skilja pa nétverkens inverkan pad foretagen. Nér en finansidr har en
forvintad avkastning pd en investering, genom en andelsinvestering eller ett
konvertibelt 1an, si skapas ett motiv till att gora allt de kan for att hjdlpa foretaget med

det de behdver, till exempel nitverk.

Miénga av de foretag vi har intervjuat har, nér vi har pratat om finansidrernas bidrag
till foretagens nidtverk, ndmnt att det var finansidrerna som hjéalpt dem komma 1
kontakt med ytterligare finansidrer. Ofta finns det motiv for en investerare att ta in fler
investerare i ett foretag, inte bara for att verksamheten &r 1 behov av kapital, utan dven
for att det da tillfors ytterligare kompetens och nétverk som bidrar till foretagets

utveckling.

5.2.2 Legitimitet

Vi har tidigare nidmnt att Diez-Martin et al. (2013) forklarar legitimitet som ett
foretags omgivnings accepterande av deras agerande och att det dr enligt Delmar och
Shane (2004) viktigt for ett nystartat foretag att skaffa sig legitimitet. Eftersom
legitimitet baseras pa hur foretagen uppfattas har de intervjuade bara kunnat redogora
for hur de uppfattar att deras finansidrers medverkan har paverkat omgivningens

uppfattning om dem.

Majoriteten av de intervjuade menar att de genom sina finansidrer har fitt legitimitet.
De forklarar att finansidrerna, privata och statliga, oavsett hur delaktiga de ar tillfor en

tyngd 1 foretagets deltagare. I vissa fall &r det en affdarsidngel som har erfarenhet och
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en slags image som utdt sétt paverkar uppfattningen av foretaget. I andra fall kan det
vara en statlig aktor som genom deldgande eller genom att de har forsett foretaget

med lan eller bidrag tillfér en hojande effekt.

Det har ocksa framkommit att legitimiteten genom sdddfinansidrerna gav storst effekt
nédr foretagen gick vidare till att soka finansiering frin andra parter, vilket ocksa ar
vad manga av foretagen vi intervjuat arbetade med. Hiar kan vi konstatera att
affarsdnglar som Europakommissionen (2006) pastar kan bli avskridckta av att flera
parter dr involverade 1 ett foretag inte alls stimmer. I de intervjuade foretagens fall har
det ofta ansetts vara en fordel att ha flera investerare. Det har for 6vrigt ocksd gillt nér
foretagen har fatt annan finansiering dn andelsfinansierng. Vi har tolkat det som att
eftersom varje finansieringstransaktion innebdr att fOretaget mdste uppvisa ndgon
form av potential for att kunna bli godkénda av finansidren s blir varje finansiering
en legitimering 1 sig. Néar de ska gd vidare till fler finansidrer blir den initiala
finansieringen ett kvitto pd att de uppfyller vissa krav och att en annan part tror pa
foretagets framtida potential. I manga fall sker processen genom att ett foretag initialt
far ett bidrag frn en statlig finansidr. Effekten blir da extra tydlig eftersom statliga
finansidrer har krav som foretagen méiste uppna, till skillnad frdn en privat finansiér

som grundar sina beslut i mer subjektiva uppfattningar av foretaget.

5.2.3 Privata och offentliga aktorers delaktighet

Svensson, (2011) hdvdar att privata aktorer har en storre delaktighet 1 sina
portféljbolag dn vad offentliga aktorer har. Det han grundar sina argument pa é&r
frimst skillnaden pd aktivitet 1 portféljbolagens styrelser. Han menar att det ar
ovanligt att offentliga aktorer har personer som sitter med 1 styrelsen bland sina
portféljbolag medan det dr vanligt att privata aktorer placerar personer i styrelser. Han
argumenterar vidare att de offentliga aktdrerna intar en passiv roll 1 de bolag dér
privata aktorer dr samfinansidrer. D4 6verldter de ansvaret till de privata aktdrerna och
later dem ta platserna 1 styrelserna. Vi ar till viss del benégna att halla med Svensson 1

det hir fallet, baserat pd utfallen 1 vart empiriska material.

Bland de foretag som vi har intervjuat har endast ett foretag en offentlig finansiér 1

styrelsen, medan fem foretag har nagon privat finansiir i styrelsen. Detta trots att bade
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de privata och offentliga aktorerna &r riskkapitalbolag och enligt oss borde bidra med
samma delaktighet och engagemang. Anledningen till detta anser vi &r att
incitamenten till investeringarna skiljer sig mellan de offentliga och privata aktérerna.
Privata investerare vill se en maximal avkastning pa sitt kapital och den monetira
vinsten dr ofta incitamentet och drivkraften. De offentliga aktdrerna &r inte bara ute
efter en ekonomisk vinning av investeringen utan har dven som mal att frdmja
entreprendrskap 1 allmédnhet. Det faller sig enligt oss naturligt att de privata
investerarna med tanke pa det vill vara med och pédverka varje specifikt foretags

resultat som de har investerat 1 pd ett annat sétt an de offentliga aktorerna.

Oavsett om de har varit privata eller offentliga aktdrer har majoriteten av foretagen 1
vart urval fatt hjdlp med affarsutveckling frin sina saddfinansidrer. Det har oftast
ndmnts 1 former av marknadsstrategi dédr foretagen fatt hjdlp med hur de ska synas,
vem produkten ska riktas till, hur marknaden ser ut och hur den ska intas. Foretagen
har varit 6verens om att finansidrerna har latit foretagen arbeta som de sjilva vill men
att de har bidra till effektiviseringar och struktureringar som uppfattas vara av stor

betydelse for foretagets utveckling.

Vi har sett variationer i1 behovet av affarsutveckling bland de intervjuade foretagen.
Det har varit allt frdn néstintill inget behov dir foretagen anser sig sjdlva som
fullindade till att behovet av affarsutveckling dr minst lika stort som kapitalbehovet.
Vi anser att den affarsutveckling som foretagen refererar till paverkar de etablerade
rutiner som Delmar och Shane (2004) menar att ett nystartat foretag har problem att

skapa.

Det har ocksd framkommit 1 vart empiriska material att de statliga finansidrerna 1
storre utstrickning erbjuder kapital 1 tidigare faser. Detta gir 1 linje med vad
Lindholm Dahlstrand (2004) pastar om att statens roll ar att fylla luckor 1
kapitalbehovet. Men empirin visar att de tidigaste finansieringarna fran staten oftast ar

mindre belopp 1 form av bidrag eller mjuka l&n.

Foretag Rosa har berittat att de uppfattar statliga organisationer som tréga och att de
kraver langre tid pa sig for att fatta beslut. Detta kan ha att gora med dels att de,

sdsom far antas, arbetar med betydligt fler ansdkningar om bidrag, lan och
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investeringar dn privata aktorer, dels att de har tydliga direktiv som gor att de inte ar

lika flexibla.
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KAPITEL 6

Slutsats och diskussion

Hdr presenteras vi vdara slutsatser och utvdrderar studiens trovirdighet. Vi ger dven

forslag pa vidare forskning.

6.1 Slutsats och avslutande diskussion

Tidigare forskning om de icke-monetéra faktorerna som siddfinansiering kan bidra
med har varit relativt begrinsade. Framforallt har fokus inte legat pa hur
entreprendrerna 1 nystartade foretag upplever sdddfinansieringens olika bidrag. Vi har

genom vér studie forsokt besvara syftet med uppsatsen som var foljande:

“Syftet med uppsatsen dr att undersoka saddfinansieringens betydelse utifran
entreprendrer i nystartade foretags perspektiv, genom att inte bara ta hdinsyn till
monetdrt kapital utan dven icke-monetdra faktorer som kan vara avgorande for ett

’

foretags utvecklingsmojligheter.’

Vi har kommit fram till f6ljande slutsats:

“Saddfinansiering bidrar till att minska de problem som identifieras 1 teorin om
“Liability of Newness”. Detta beror framfor allt pa sdddfinansidrernas mojlighet att
med bdde monetdrt och icke-monetdrt kapital bidra till dndrade forutsdttningar hos
nystartade foretag, vilket gor att det underldttar att ta sig forbi vissa barridrer som

kan uppkomma for nystartade foretag.”

Detta har vi kommit fram till genom att vart empiriska material visar att foretagen far
hjalp med att skapa nitverk som ocksé delvis leder till legitimitet. Det framkommer
ocksa att genom finansidrernas deltagande i ett foretag, oavsett grad, skapar en
uppfattning av forhojd legitimitet. Detta utgor tva av de tre problem som beskrivs i
relation till “Liability of Newness”. Det tredje problemet &r etablerade rutiner. Genom
att foretagen har till stor del fatt hjdlp med affarsutveckling anses detta bidra till de
etablerade rutiner som Delmar och Shane (2004) syftar till.
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V1 har kommit fram till att kunskap och erfarenhet som en finansiér kan bidra med ar
avgorande medan finansiellt kapital 4r en forutséttning. Problemen for foretag har
oftast inte varit att fi tag pa finansiellt kapital utan problemet ligger i hur kapitalet ska
anviandas. Hur ska anvindas for att omvandla affarsidén till en produkt och 1

slutdndan bli ett vinstdrivande foretag.

Det gér att se tydliga skillnader mellan sdddkapital som tillfors 1 tidiga skeden av ett
foretags utveckling och riskkapital som kommer in 1 senare skede. Vi har mirkt att
kapitalbehovet ar stort 1 tidiga faser av ett foretags utveckling och att
saddfinansieringar préiglas av att de bestdr av mindre mingd kapital soker sig
foretagen till flera olika sdddfinansidrer for att mota kapitalbehovet. Men att anvédnda
sig av flera olika aktorer 1 saddfasen gor ocksd att foretaget kompletterar hela det

spektrum av resurser som ar nodvandiga for att utvecklas och ta sig till ndsta fas.

Incitamenten for att s6ka sig vidare till ytterligare finansidrer kommer dels fran att
foretagen anser att de har ett behov men det paverkas dven av varje finansidr. Da
malet med verksamheten &r att skapa en fullstindig resursbas kommer foretaget
behova soka de resurser de inte sjélva kan bidra med frédn externa parter. Eftersom
finansidrerna dr mana om foretagets mojligheter att uppné en 6kad ekonomisk tillvéxt
skapas dven incitament for finansidren att hjélpa foretagen med att gora resursbasen

komplett.

Den negativa sidan av saddfinansiering som vi har sett mer eller mindre tendenser av 1
alla entreprendrers finansieringsprocesser, har varit tiden det tar att soka kapital. Efter
varje finansiering tar det mellan en och tvd méinader innan nésta finansieringsprocess
sdtter igdng. Vi har uppfattningen att minga bolag som inte lyckas, inte gor det pa
grund av att de inte hinner utveckla sin produkt, da mestadels av tiden gér till att soka
nytt kapital. Det finns ingen klar 16sning pa det hér problemet 1 dagsldget men for
framtiden hade det varit mycket ett mycket viktigt bidrag till frimjandet av

entreprenorskap.

Inkubatorer, regioner, Vinnova, Innovationskontoren och andra liknande

organisationer &r en viktig pusselbit for svenskt entreprendrskap. Inkubatorer fungerar
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ofta som en dorrOppnare till nya finansidrerna som till exempel regionerna eller
ALMI. Vissa av dessa offentliga aktorer har dock en tendens av att inte vara operativt
involverade eller tillrdckligt insatta 1 de foretag som de investerar i. De nya
finansidrerna litar ibland blint pd exempelvis inkubatorerna i det hér fallet och inte
riktigt vet vad de investerar 1. Det finns ett klart samband mellan finansiering och

kunskap som inte verkar fungera riktigt som det ska bland de offentliga finansiérerna.

Entreprenorskap och den drivkraft som ligger bakom &ar viktigt for Sveriges
utveckling. Kunskap och erfarenhet dr som vi tidigare har nidmnt, tillsammans med
finansiellt kapital grundstenen till entreprendrskap. I fall det skulle finnas en starkare
koppling mellan finansiering och olika stodfunktioner skulle framtiden se ljus ut for

Sverige vad det géller lyckat entreprenorskap.

6.2 Studiens styrkor och svagheter

6.2.1 Trovirdighet

Vi ndmnde tidigare att vart urval bestdr av entreprendrer som har lyckats {4 tag 1
saddfinansiering pa ett eller annat sétt. Det visade sig att de entreprendrerna som vi
har intervjuat driver foretag med stor potential och i vissa fall dven vickt medialt
intresse. Tva av foretagen dr idag borsnoterade och har genom saddfinansiering
uppnatt framgangsrik tillviaxt. Detta anser vi bidrar till studiens trovirdighet eftersom
foretagens aterberdttande pédvisar sdddfinansieringens potentiella vikt nér det géller
nystartade foretags utveckling och 6verlevnad. Det vi vill undersoka i var studie ar
hur sdddfinansieringar uppfattas frdn entreprendrernas perspektiv. Da vi har gjort en
kvalitativ studie dar vi har latit entreprendrerna vara anonyma anser vi dnda att
trovirdigheten dr hog péa det empiriska material vi har samlat in. Vi har dven forsokt
gora studien ur ett sd objektivt perspektiv som mojligt, vilket ocksd Okar
trovirdigheten i studien. And4 anser vi att om vi hade lyckats identifiera foretag med
en storre variation vad det giller framgéng, tror vi att resultatet hade blivit

annorlunda.
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V1 anser att var studie hade framstatt som mer neutral om vi hade lyckats identifiera
entreprendrer som dven hade misslyckats att fa sdddfinansiering. Svaren fran
entreprendrerna pa vara intervjufragor har en tendens av att bli relativt lika varandra,
dd manga har mottagit ungefir samma typ av finansiering och dédrigenom natt

framgéngsrika resultat.

6.2.2 Forslag pa vidare forskning

Vi tycker det skulle vara intressant att fortsdtta med en studie dér foretag som har
misslyckats med sin sdddfinansiering identifieras och analyseras. Tidigare forskning
har néstan enbart fokuserat pa foretag som har lyckats pa ett eller annat sétt. Ett annat
forslag pd vidare forskning 4r att gora en kvantitativ studie dér ett stort antal
entreprendorer som har mottagit sdddfinansiering identifieras Det hade
forhoppningsvis kunnat styrka eller avvisa manga av slutsatserna och péstidendena

som Vi presenteras 1 var studie.

Det hade dven varit intressant att 14sa en studie som fokuserar pa sdddfinansiering ur
privata och offentliga riskkapitalisters synvinkel, istdllet for ur entreprendrernas

synvinkel.

6.2.3 Utvardering av teorier

Viéra utvalda teorier om néatverk, legitimitet och “Liability of Newness” har varit till
stor hjdlp for att kunna genomfoéra den hér studien och fid fram ett resultat som
besvarar syftet. Tidigare studier av framforallt Delmar & Shane har varit till stor hjalp
for att identifiera de icke-monitdra bidragen som saddfinansiering bidrar med ur
foretagens synvinklar. Svenssons studier som offentliga bidrag och investeringar har
ocksa wvarit viktiga for var egen forstdelse kring likheter och skillnader mellan

offentliga och privata aktorer.
Tidigare forskning har varit anvédndbart vid utformningen av intervjufrdgor och

undersokningsvariabel. Genom att ta del av tidigare forskning insag vi att fokus har

legat pa riskkapitalisternas investeringsbeteende och saddfinansiering utifrdn deras
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perspektiv. Det gjorde det enkelt for oss att vilja forska mer kring hur entreprenérerna

ser pa saddfinansiering och vilka bidrag de viljer att lyfta fram.
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