EKONOMIHOGSKOLAN LUNDS UNIVERSITET - FORETAGSEKONOMISKA INSTITUTIONEN

Fran idé till kommersialisering
- en fallstudie av ett teknikforetag

Kandidatuppsats, juni 2004

HANDLEDARE FORFATTARE
Magnus Lagnevik Claes Hain 790423
Joakim Jonsson 790109

Anders Pettersson 800313
Martin Soderblom 811209



Sammanfattning

Uppsatsens titel:
Seminariedatum:
Amne/kurs:
Forfattare:
Handledare:
Foretag:

Fem nyckelord:

Syfte:

Metod:

Slutsatset:

Fran idé till kommersialisering - en fallstudie av ett teknikforetag

4 juni 2004

FEK 581 Kandidatseminarium, 10 poing

Claes Hain, Joakim J6nsson, Anders Pettersson, Martin S6derblom

Professor Magnus Lagnevik
Decuma AB

Affirsingel, Entreprenor, Kommersialisering, Riskkapital,
Stewardship

Uppsatsens huvudsyfte dr att utifrain ett fOretagsekonomiskt
perspektiv analysera och skapa forstaelse for processen som en
entreprenér  och  dess  verksamhet genomgar fram il
kommersialiseringen och vilken roll riskkapitalisten spelat fram till
denna punkt.

Resultatet av denna studie kommer att kunna anvindas for att fd en
bild av de krav som stills pa entreprenorer och dess verksamhet f6r
att na kommersialisering, samt hur relationen med riskkapitalisten
kan hanteras.

Vi har antagit ett foretagsekonomiskt angreppssitt samt genomfort
en kvalitativ studie, i form av en aktoérsorienterad processtudie med
nyckelpersoner pa fallforetaget.

Vira intervjuer med nyckelpersonerna pa fallféretaget samt med
forskare inom omradet har givit oss en god grund till att kunna
konstatera att entreprendrer och speciellt deras marknadsforstaelse
spelar stor roll for kommersialiseringen av idéer och produkter.
Vidare har vi funnit att riskkapitalister kan bidra med mer 4n bara
kapital. Det viktigaste de kan bidra med dr ett brett kontaktnit,
erfarenheter och att de kan professionalisera verksamheten.
Entreprendrer bor ocksia vara uppmirksamma pa vilket sitt de
uppfattas av riskkapitalister och vilken roll de i sjilva verket viljer.



Abstract

Title:

Seminar date:

Course:

Authors:
Advisor:

Key words:

Purpose:

Methodology:

Conclusions:

From idea to commercialization — a case study of a technology-based
company

4™ of June, 2004

Bachelor thesis in Business Administration, 10 Swedish credits (15
ECTYS)

Claes Hain, Joakim Jonsson, Anders Pettersson, Martin Séderblom
Professor Magnus Lagnevik

Business Angel, Commercialization, Entrepreneur, Stewardship,
Venture Capital

The purpose of this study is to examine and explain the process that
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DEFINITIONER

Det finns en rad begrepp som anvinds inom entreprenorskaps- och
riskkapitalforskning. Dessa har inte alltid exakt samma betydelse, varfér vi hir har
valt att definiera var syn pa begreppen som anvands.

Entreprendr En person som utnyttjar eller skapar férindring i syfte
att generera vinst.

Innovatér Entreprendr som lyckas koppla samman uppfinningar
med nuvarande eller framtida marknadsbehov och lyckas
tillfredstalla dessa behov.

Uppfinnarentreprenér  Entreprenor som fokuserar pa produkten men ej pa
marknaden.

Riskkapitalist Ett foretag eller en verksamhet som placerar pengar i ett
eller flera onoterade foretag.

Affirsingel Riskkapitalist som  placerar delar av sin  egen
formogenhet i ett onoterat bolag.

Kommersialisering Paketera en idé eller produkt pa ett sitt som gor att den
nar marknaden.



Kapitel 1 — Inledning

1. INLEDNING

I foljande kapitel beskriver vi bakgrunden till uppsatsens problemomrade samt
problemformuleringen. Syftet med uppsatsen berors ocksd liksom de avgrinsningar
som gjorts.

1.1 Bakgrund

Sverige satsar mer dn fyra procent av BNP pa forskning och utveckling, vilket
procentuellt sett dr mest 1 varlden (Bergkvist och Petersen, 2003a). De satsade
pengarna genererar patenterbar och internationellt konkurrenskraftig teknologi.
Sverige ligger pa tredje plats pa World Economic Forums ranking ver linder med
hogst tillvixtpotential (Sala Ala-Martini, 2003). Forutsittningarna for tillvixt ar ideala,
men det verkliga resultatet ar magert. Sverige har klittrat pa rankingen for
tillvixtpotential men har samtidigt rasat frain femte plats till sjuttonde plats pa
OECDs vilstandsranking, som baseras pa ekonomisk aktivitet (Hagén, Olsson,
Wiberg & Lundgren, 2003).

En nyligen genomférd undersékning gjord av den amerikanske forskaren Richard
Florida visar att Sverige far ett kreativitetsindex som 4r hogre in bade USA och
ovriga EU-linderna (Ericson, 2004). Undersokningen visar tydligt att svenskt
niringsliv inte utnyttjar den inhemska potentialen fullt ut. Det finns ett 6verflod av
tekniska innovationer men de forblir outnyttjade. Figur 1.1 visar en sammanstillning
av lindernas relativa innovationsférmaga, kallad SII-2, relaterat till kopkraftjusterad
BNP per capita. Av diagrammet framgar det tydligt att Sverige ligger i toppen vad
giller innovationsférmagan relativt andra linder, men det framgér ocksa att Sverige
har en lag BNP per capita relaterat till denna férmaga.
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Figur 1.1 Landers relativa innovationsformaga, Sli-2, det vill sdga innovationsférméaga relaterat till
BNP per capita 2002. Kalla: European Innovation Scoreboard (2003)
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Denna utveckling fir ses som oroviackande. Sverige ar trots allt ett rikt land och
enligt FN-organet UNDP, som miter vilfirden i virldens linder, ligger Sverige pa
andra plats efter Norge, titt foljt av Kanada (Bergkvist och Petersen, 2003a). UNDP
tar stor hinsyn till mjuka faktorer sisom medellivslingd, hilsovard, utbildning och
milj6 vilket gagnar Sverige. En mojlig och orovickande slutsats dr att en stor del av
den svenska vilfirden baseras pa dessa mjukare faktorer, vilka har sitt ursprung i
Sveriges stora ekonomiska framgangar under 1950 och 60-talen. Sverige skordar
fortfarande frukterna frin rekordaren, men hur linge till? Storféretagen har linge
agerat stottepelare 1 den svenska ekonomin, men under de senaste aren har dven
flaggskeppen i svensk ekonomi hamnat i kriser. Vid sidan av Schweiz och Holland
har Sverige det mest storféretagsdominerande niringslivet, medan det finns alltfor fa
sma och medelstora foretag (Bergkvist och Petersen, 2003b).

Global Entrepreneurship Monitor, GEM startades 1997 av Babson College, USA
och London Business School i Storbritannien, i syfte att oka kunskapen om
sambandet mellan entreprendrskap och ekonomisk tillvixt. GEM genomfdr bland
annat arliga skattningar av den entreprenoriella sektorn for en rad linder. GEMs
studie fran 2000 visar att i Sverige forsokte 2 procent av de som var i arbetsfor alder
att starta eget foretag. Motsvarande siffra i till exempel USA var vid tidpunkten for
undersokningen 10 procent. (Delmar & Aronsson, 2001)

Under lagkonjunkturen i borjan av 90-talet tvingades storforetag, till foljd av
eckonomiska svarigheter, att silja delar av foéretaget. Avsaknaden av smd och
medelstora foretag gjorde att teknologin saldes till utlindska foretag och investerare
istallet f6r att omvandlas till produktion och arbetstillfallen 1 Sverige (Bergkvist och
Petersen, 2003a).

Ett hogkostnadsland som Sverige maste dgna sig at en produktion med hdogt
toradlingsvirde, vilket kriver tillgang till kompetent arbetskraft, inte minst inom
avancerad teknologi (Invest in Sweden, 2003). Brist pa teknologi dr inte ett problem
tor Sverige men idag saknas den affirskompetens som behdvs for att
kommersialisera det rika utbudet av teknologi. Sveriges problem dr att forskningens
framsteg inte omvandlas till skapandet av nya féretag. Det saknas dels driftiga
entreprenorer, men aven riskkapitalister som, forutom kapital, har djupgiende
kunskap om de branscher de investerar i. Entreprenérer som startar foretag baserade
pa tekniska innovationer och som dr finansierade av okunnigt riskkapital bar vildigt
hoga risker.

Atta av tio idéer stupar nir de testas pa marknaden (Bergkvist och Petersen, 2003a).
Men de foretag som lyckas med kommersialisering ger Okad sysselsdttning och
tillvixt i framtiden. Vad 4r det som gor att vissa foretag lyckas? Ar deras affirsidé och
teknikplattform 6verlidgsen eller dr det andra faktorer, sisom entreprendren och
riskkapitalisten, som paverkar resultatet?
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1.2 Problemformulering

Utifrdn inledningens resonemang dmnar vi skildra vad som gjort att ett teknikforetag
lyckats kommersialisera sin idé. Detta leder oss fram till foljande fragestillningar:

e Vilka ir faktorerna som gjort att foretaget natt marknaden med sin idé?

e Vilken roll har entreprendren spelat i processen att ga fran idé till
kommersialisering?

e Vilken roll har riskkapitalisterna spelat for framgiangen férutom den
monetira insatsen?

e Hur har relationen mellan entreprendr och riskkapitalisten karaktiriserat sig
fram till kommersialiseringen?

1.3 Syfte

Uppsatsens huvudsyfte dr att utifrin en foretagsekonomisk ansats analysera och
skapa fOrstaelse for processen som en entreprendr och dess verksamhet genomgar
fram till kommersialiseringen samt vilken roll riskkapital spelat fram till denna punkt.

Resultatet av denna studie kommer att kunna anvandas for att fa en bild av de krav
som stills pa entreprendrer och dess verksamhet for att nd kommersialisering, samt
hur relationen med riskkapitalisten kan hanteras.

1.4 Avgransningar

I detta arbete har vi studerat Decuma, ett fOGretag startat av tre verksamma
matematiker vid Lunds Tekniska Hogskola. Foretaget har sin affirsidé baserad pa en
patenterbar teknikplattform. Den utveckling som foretaget genomgatt far ses som
typisk for ett FoU-projekt, men de teoretiska modeller som anvinds dr av en generell
karaktir och inte specifika f6r FoU-omradet.

Vi kommer specifikt att titta pa vilken roll grundare, riskkapitalist och VD spelat for
att Decuma har lyckats genomfoéra sin kommersialisering. Dessa personer har valts ut
pa grund av att deras roll far ses som essentiell f6r kommersialiseringsprocessen.

Vid framldggandet av teorier kommer avgrinsningar vid behov att géras med hinsyn
till den tidsavgransning vi gjort; det vill siga fram till och med kommersialiseringen.

Tyngdpunkten i arbetet har lagts pa entreprendrens situation, framférallt i relationen
till riskkapitalisten. Detta har gjorts pa grund av att perspektivet sillan tidigare
antagits, och att det utgor ett kunskapsbidrag till entreprendrskapsforskningen.
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2. FALLFORETAGSPRESENTATION

Idén bakom Decuma féddes under ett examensarbete for telekomféretaget Ericsson,
vilket gick ut pa att titta pa firdiga produkter f6r handskriftstolkning. Ericsson ville
ta reda pa moijligheterna for tillimpning av tekniken i mobiltelefoner. Den befintliga
teknologin utvecklades sedan vidare och tre matematiker vid Lunds Tekniska
Hégskola grundade Decuma under hosten 1999.

Decuma har lyckats utveckla programvara for handskriftstolkning genom tillimpning
av en patenterad algoritm. Produkterna har implementerats till flera plattformar och
diribland Pocket PC och Palm OS. Programvaran gor det mojligt for anvindaren att
skriva pa mobila apparater pa samma sitt som med papper och penna. Programvaran
tolkar skriften till tecken och texten kan lagras i handdatorn eller mobiltelefonen.
Mjukvaran har hittills tagits fram for kinesiska, japanska och latinska tecken, men da
foretaget fraimst riktat sig till den asiatiska marknaden har de japanska och kinesiska
teckentolkningarna varit i fokus. For att nirmare beskriva tekniken bakom Decuma
foljer nedan en redogérelse fran en av grundarna, Kalle Astrom: (SSBAktuellt, 2003)

”Nir man skriver (ritar) pa tryckkinsliga skarmar samplas pennspetsens position (x;,))
cirka 50 ganger per sekund. Pa sd sitt far man en parametriserad kurva samplad vid
ett antal diskreta tidpunkter. Man kan om man vill betrakta den kurva som genereras
av  linjir  interpolation  mellan  dessa  samplingspunkter. ~ Malet  for
handskriftsigenkidnning dr att tolka (klassificera) sadana kurvor. Man vill helt enkelt
kinna igen vilken bokstav man har skrivit in. Detta dr ett klassiskt
monsterigenkdnningsproblem. Man har ett antal klasser och vill konstruera en
klassificerare som givet en kurva anger vilken klass den tillh6ér. Man vill att
klassificeraren skall gora ritt sa ofta som mojligt. Pa ett lite bredare plan handlar det
om att tillverka produkter som gor att det blir sd litt som mdjligt att mata in text pd
en handdator eller mobiltelefon. For att lyckas med detta krivs en hel del forskning
och utveckling pa anvindargrinssnitt. Sprak, lingvistik 4r andra kunskaper som ar
viktiga i utvecklingsprojekten. Ursprungstekniken bygger pa geometriska invarianter.
Man representerar kurvorna med sdrdrag som dr invarianta (oberoende) av
omparametriseringar,  translationer, skalférindringar och  eventuellt andra
transformationer. P sd sitt racker det att lagra information fran ett inskrivet tecken
och dnda kidnna igen tecken som dr ganska olika. Resultatet blir en snabb
igenkinningsalgoritm som kriver mycket lite data. Under de ar som Decuma har
utvecklats har foretaget utvecklat och patenterat en rad nya tekniker. Flera av dessa
handlar om anvindargranssnitt.”
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2.1 Nyckelpersoner

I vart arbete har vi intervjuat ett antal personer pa fallféretaget Decuma. Dessa
personer vill vi nu presentera for att ge en bild av personernas bakgrund. De
benimningarna som personerna hir ges ir de som kommer anvindas uppsatsen

igenom.

Grundaren

Grundarna

VD:n

Affirsingel

Rikard Berthilsson dr en av huvudpersonerna bakom
Decuma och den som vi identifierat som mest drivande
bland grundarna. Berthilsson disputerar under hosten
1999 och under bérjan av ar 2000 borjar Decuma ta
form med Berthilsson som VD.

Grundarna av Decuma 4r Gunnar Sparr, Kalle Astrom
och Rikard Bertihlsson som alla 4r verksamma vid
instutionen for matematik vid Lunds Tekniska Hogskola.
Gunnar Sparr édr professor och Kalle Astrém dr docent,
bada inom matematik.

Roger Larsson tilltridde som verkstillande direktor for
Decuma under 2001. Han har mer 4n 20 ars erfarenhet
som VD for tillvixtféretag som varit verksamma i
Skandinavien, Europa, Japan och Kina inom
foretradelsevis hogteknologiska branscher.

Mikael Karlsson dr grundare och styrelseordférande for
Axis Communications. Han idr utbildad civilekonom vid
Handelshogskolan 1 Stockholm. Mikael Karlsson har ett
privat investmentbolag dir han investerat i en rad
utvecklingsféretag, diribland Decuma. Under 16 ar var
han VD f6r Axis och han tog foretaget ut pa en global
marknad och var ansvarig for den strategiska
utvecklingen. Han limnade VD-posten 1999.
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3. METOD

I detta kapitel behandlas och motiveras wvalet av dmne, metodologiska
tillvigagangssitt, perspektiv och teori. Kritik mot dessa val ges ocksd och de olika
delarna varderas efter styrkor och svagheter.

3.1 Val av dmne

Efter att ha ndrvarat vid féredrag med bland annat Marcus Wallenberg, Jonas
Birgersson, Johan Staél von Holstein och Klas Eklund kunde vi se ett monster. Alla
dessa foredragshallare tryckte pa att det finns ett stort behov av nya
foretagsetableringar - detta fOr att stirka Sveriges sysselsittning och tillvaxt.

Efter att aven ha studerat en rad undersokningar om entreprenorskapet 1 Sverige,
som piapekade overflodet av tekniska idéer som forblir outnyttjade, fastnade vi for att
studera vad det dr som gOr att vissa foretag lyckas med kommersialiseringen av en
teknisk produkt, samt entreprenérens och huvudfinansidrens betydelse f6r denna.

3.2 Inledande arbetsgang

Den inledande fasen till denna uppsats agnade vi till att ta del av det som redan
skrivits inom omradet. Vi sokte efter information frimst pa Internet via Lunds
Universitets databaser Lovisa och Elin samt i databasen Affirsdata. Vi férsckte ha en
Oppen och ofirgad ansats da vi sokte och liste artiklar och litteratur. Vi fastnade
dock snabbt for boken “Entrepreneurship and Small Businesses” (Burns, 2001), da
denna bok presenterar manga teorier som vi trodde kunde hjilpa oss i att 16sa den
angivna problemformuleringen. Samtidigt som vi s6kte efter litteratur och artiklar
borjade vi fundera pa ett limpligt fallféretag dir vi kunde genomfdra var
undersokning. Vi kontaktade VenturelLab pa Ekonomih6gskolan i Lund och fick dar
tips om att ta kontakt med Thomas Frostberg, chefredaktor och ansvarig utgivare pa
tidningen Rapidus'. Thomas Frostberg gav oss, med hjilp av sin goda inblick i
Oresundsregionens tillvixtforetag, forslag pa nigra limpliga foretag som passade
vara kriterier. Via dessa forslag fann vi Decuma och tog kontakt med foretaget.
Decuma visade stort intresse for vart arbete och detta gjorde att vi snart efter den
initiala kontakten kunde genomféra intervjuer med de personer vi var intresserade
utav.

For att fa en god grund inom dmnesomriadena smaforetagande, entreprenorskap och
riskkapital kontaktade vi pa ett tidigt stadium professor Hans Landstrém for en
intervju inom dmnena (Hans Landstrém, 2004). Intervjun gav oss en god grund inom
iamnesomradena och skulle visa sig ha en stor betydelse for vart fortsatta arbete med
studien. Vi nirvarade ocksa vid ett foredrag med 6:e AP- fonden, vilket gav oss en
god inblick i hur riskkapital fungerar i Sverige (Olofsson, 2004).

! Rapidus ir en tidning som férmedlar nyheter om tillvixten i Oresundregionen (www.rapidus.se).
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3.3 Angreppssatt

3.3.1 Val av perspektiv

For att tydliggora det 6vergripande synsittet fOr en uppsats ar det viktigt att definiera
ur vilket eller vilka perspektiv undersékningen gors. Perspektiv innebér pa vilket sitt
forskaren viljer att se pa det fenomen som undersoks. Unders6kningen far i och med
detta en skarpare fokus och en klarare struktur (Wiedersheim & Eriksson, 1997).

Studier som hittills gjorts inom entreprendrskap och riskkapital har pa olika sitt
bidragit till att 6ka fOrstaelsen f6r hur entreprendrer och riskkapitalister samverkar.
Ett alternativ dr att inta riskkapitalistens perspektiv, vilket ocksa dr ett relativt vanligt
perspektiv bland den forskning som hittills bedrivits (Arthurs & Busenitz, 2003). Ett
annat perspektiv skulle vara att se pa lagar och regleringar som eventuellt forsvarar
entreprenorskapet 1 landet, men detta ror sig utanfér det foretagsekonomiska
kunskapsomradet.

Det perspektiv vi valt att anta i denna uppsats dr entreprendrens perspektiv.
Entreprenorer till unga potentiella tillvixtforetag star infér en rad viktiga beslut som
ar avgorande for foretagets framtid. Nagra av dessa viktiga beslut ror finansieringen
av verksamheten genom riskkapitalister och hanterandet av relationerna till dessa.
Anledningen till att vi valt entreprenorens perspektiv dr att detta synsitt tidigare
sillan antagits. Ytterligare en anledning till detta val ar att ett sidant perspektiv kan
fungera som en god hjilp for entreprendrer som funderar pd att ta sin idé eller
uppfinning till marknaden och ge vigledning.

Vad som ir viktigt att inse med avseende pa val av perspektiv dr att samtidigt som
fokuseringen ér till hjilp vid problemformulering kan det lika vil verka som ett
hinder fér den verkliga kunskapsutvecklingen (Lundahl & Skirvad, 1999).
Perspektivet har vi dirfor sett som vigledande, men inte som ett hinder fOr att anta
andra aktorers position dir detta dr befogat.

3.3.2 Forskningsansats

Det finns framforallt tva olika strategier fOr att producera kunskap. Dessa dr induktiv
och deduktiv metod. Vid den deduktiva strategin, som dr mest férknippad med den
kvantitativa metodansatsen, utgar forskaren fran den befintliga teorin och tillimpar
den empiriskt. Denna strategi kallas ocksa for bevisforingens vag. Genom att ldsa in sig
pa teorier skapas forvintningar hos forskaren for vad som sedan ska studeras pa
faltet. Vid anvindning av induktiv strategi utgar forskaren fran empiri, det vill siga
den data som kommer frin studien, och férsoker sedan skapa nya teorier. Detta
kallas dven for wppticktens vig. Viktigt for denna strategi ar att forskaren ger sig ut i
faltet forutsittningslost och med 6ppna 6gon 6ver vad som ska studeras. (Andersen,

1998)

Inledningsvis antog vi en deduktiv ansats da vi genomfoérde en litteraturstudie pa
vilken vi baserade var inledande intervju, men fragor som inte hade teoretisk grund
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stalldes aven — vilket har mer karaktiren av en abduktiv ansats. Dock markte vi att de
problemformuleringar som vi hade, framforallt inom relationen mellan
entreprenéren och riskkapitalisten, inte kunde besvaras av de teorier vi utgatt fran.
Detta ledde till att vi definitivt antog en abduktiv ansats. Med abduktiv ansats menas
att, precis som med induktiv strategi, utga frin empiri men att inte avvisa teorier
(Alvesson & Skoldberg, 1994). Teorier kan pa sa sitt verka som inspirationskilla
saval fore som under analysen av empirin. Saledes sker det hela tiden en alternering
mellan teori och empiri.

Den abduktiva ansatsen anser vi vara mycket lamplig att anvinda i var uppsats da
fragorna vi utreder dr komplexa och inte har en fullt utvecklad och beprovad
teoretisk grund.

3.3.3 Val av metod

Infér en undersokning skall ett val gbras angaende vilken typ av metod som ska
anvindas eftersom olika metoder ger olika typer av insamlad data och kriver olika
arbetssitt. De tva vanligaste metoderna dr kvantitativ och kvalitativ metod.
Kvantitativ metodansats innebar att beskriva och forklara nagot som dr matbart.
Kvalitativ metodansats dr en metod som inte ger matbara resultat utan syftar till att
beskriva och analysera beteenden hos enskilda undersokningsenheter. Exempel pa
kvalitativa data ar attityder, virderingar och forestallningar (Lundahl & Skirvad,
1999).

Ambitionen med denna uppsats dr att studera ett foretag med en teknisk innovation
som behovt externt kapital till sin kommersialisering. Fragan vi har stillt dr vilken
betydelse de olika aktorerna: entreprencdren, riskkapitalisten eller annan nyckelperson
spelat for kommersialiseringen. Eftersom det finns flera mojliga anledningar till
kommersialiseringens framgang, vilka édr svara att pa férhand identifiera, limpar det
sig bist att anvinda sig av kvalitativ metodansats.

Nackdelen med kvalitativ metodansats ar att den ar resurskravande (Jacobsen, 2002).
Det finns inte tid att gora djupintervjuer med flera personer fran fallféretaget och
riskkapitalbolaget. Detta gor att endast ett fatal personer nas, varfor det dr viktigt att
stalla sig fragan om de intervjuade personerna ir representativa for andra an sig sjalva
(ibid). Det ir denna typ av generaliseringsproblem som gor att utredningar som
bygger pa kvalitativ metodansats far problem med den externa giltigheten. Med detta
1 atanke dr vart syfte inte att resultatet skall kunna generaliseras utan snarare att det
ska ge en bild av en kommersialisering och hur den paverkas av dess viktigaste
aktorer.

Svirigheter kan ocksa uppstd i tolkningen av all den komplexa information som
erhills vid till exempel intervjuer (ibid). Trots de nackdelar med kvalitativ
metodansats som hdr har presenterats anser vi att fordelarna 6verviger nackdelarna
och dirmed anvinder vi oss av kvalitativ metodansats.
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3.3.4 Fallstudie

Fallstudie dr det vanligast forekommande sittet for att genomféra en kvalitativ
studie. Med fallstudie menas en undersékning som endast omfattar ett eller ett fatal
fall, vilka undersoks i detalj och i flera dimensioner. Fallstudier dr limpliga att
anvinda nir forskaren forsoker forklara ett fenomen pa djupet och 1 ett
sammanhang. (Lundahl & Skirvad, 1999)

Den aktorsorienterade fallstudien vi valt att genomfora ger oss mojlighet att intervjua
personer som haft olika roller i kommersialiseringen av Decumas produkt. De
personer vi har intervjuat har vi identifierat som signifikanta aktorer i
kommersialiseringen. Med fallstudien wvill vi exemplifiera en genomford
kommersialisering och framforallt de signifikanta aktorernas roll 1 denna. Vidare vill
vi se hur detta skeende kan forklaras av de teorier vi anvint oss av.

Anledningarna till att vi valt att studera ett fallf6retag édr att vi velat ga pa djupet da
detta ger bist forutsittningar for en djup och aspektrik studie (ibid).

Den fallstudie som vi genomfért dr utdver aktOrsorienterad dven en forloppsstudie
da vi sett till forloppet fram till kommersialisering. Valet av en forloppsstudie framfor
en Ogonblicksstudie 4r motiverat i att denna ger bist forutsittningar till att forstd
denna utveckling. (ibid)

3.3.5 Val av foretag

Innan undersokningen inleddes satte vi upp ett antal kriterier som fallféretaget
behovde uppfylla for att vara aktuellt for var studie. Vara urvalskriterier var att det
skulle vara ett foretag som lyckats kommersialisera en produkt pa marknaden. Idén
skulle dven hirstamma frin en entreprenér som med extern hjilp lyckats
kommersialisera produkten. Vidare skulle foretaget ha varit verksamt under
tillrickligt lang tid for att vi skulle kunna analysera kommersialiseringsprocessen, men
det skulle inte heller vara alltf6r gammalt da nyckelhindelser da kanske har glomts
bort.

Nir vi s6kte efter foretag som skulle passa in pa dessa kriterier fann vi att dessa var
svara att finna. Frimst pa grund av att foretaget skulle hirstamma fran en teknisk idé,
vidare att de skulle ha lyckats med implementeringen av produkten pd marknaden,
samt att vi behovde fa kontakt med den mest aktive riskkapitalisten till foretaget.

Decuma blev det foretag som uppfyllde vara krav och som visade intresse for var
studie. Foretagets geografiska lokalisering bidrog till vart val da detta underlittade f6r
oss att utfora intervjuer pa plats i Lund.

Valet av ett fallforetag stirks ytterligare av att Decuma kan ses som typiskt da det
giller FoU-foretag. Vart val att se till de signifikanta aktOrernas f6rmaga att uppnd ett
visst resultat (kommersialiseringen) och att detta har gett upphov till problematiska
fragor motiverar ytterligare valet av fallféretaget Decuma (Lundahl & Skirvad, 1999)
— da detta foretag uppvisar dessa karaktaristika.
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3.4 Val av teori

Amnesomradet vi studerat dr och har varit vildigt fragmenterat genom 4ren och
manga forskarskolor har ber6rt amnet och dess fenomen. Vi har valt att fortsitta 1 de
foretagsekonomiska teoriernas spar, men har aven valt att berora teorier som tidigare
hanterats av beteendevetare.

For att finna relevant teori for var uppsats har vi tagit stor hansyn till vetenskaplig
forankring, vilket innebir att hansyn tagits till aktualitet, tillfrlitlighet och forfattare.
Naturligtvis var dven teoriernas relevans for vart syfte med uppsatsen nagot som vi
tog hinsyn till.

Teorierna hirstammar frain en mingd olika killor. Vi har kontaktat ledande
professorer inom amnet sasom Hans Landstrom och Per Davidsson, for att fa
uppslag om relevant litteratur. Dessa kontakter gav oss uppslag till en rad artiklar och
publicerade rapporter.

De teorier vi anvinder i undersokningen kan hirledas till de nyckelpersoner samt
deras samspel i det fenomen vi studerar. Teorin vi anvint oss av analyserar bade

dessa personer for sig och deras relation och samspel med varandra.

Teorierna kommer att motiveras l6pande dir ett behov finns da dessa behandlas i
teoriavsnittet.

3.4.1 Sokord

Vid sokning av litteratur har vi anvint sokord som: patent, innovation, tillvixt,
riskkapital, venture capital, affirsangel, business angel, entreprenir, entreprenirskap, smaforetag,
agent, agent theory och stewardship.

3.4.2 Teorikritik

Da en stor del av forskningen inom det dmnesomradet vi valt bedrivs i USA, har
teorierna skapats utifran forutsittningar som rader i det amerikanska samhallet. Detta
kan innebira att de teorier vi tillimpat ej anvinds i sina ritta forhéallanden. Det finns
ocksa en del metodologiska problem associerade med en del av teorierna. Teorierna
kommer att kritiseras 16pande da de behandlas 1 teoriavsnittet.

3.5 Datainsamlingsmetod

3.5.1 Primardata

Da vi valt att gora en kvalitativ studie har det varit vildigt viktigt med insamling av
primirdata. Med primirdata menas att vi som forskare samlar in information for
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forsta gangen. Vid insamling av primardata kan man dven skriddarsy insamlingen sa
att den passar problemstillningen. Metoderna man frimst anvinder vid insamling av
primardata dr intervju, observation och frageformulir. (Jacobsen, 2002) Vi har dock
valt att fokusera pa intervjuer som huvudsaklig insamlingsmetod, da vi anser att detta
ar det bista sittet fOr oss att finna svar pa var problemstillning.

3.5.2 Sekundardata

Sekundirdata dr data som redan tidigare samlats in, bearbetats och sammanstillts av
nagon annan dn forskaren sjilv. Nackdelen med detta ér att informationen ofta har
insamlats for ett annat dndamal och kan vara bearbetad av insamlaren pi ett
subjektivt sitt. Fordelen dr dock att sekundirdata ar lattillginglig och inte kraver lika
mycket tid att samla in som primirdata. (Jacobsen, 2002) Den sekundirdata vi anvint
oss av 1 studien 4r frimst bocker, artiklar och rapporter skrivna av forskare inom
imnet.

Vi har varit kritiska och hela tiden ifragasatt de sekundira killor vi anvint oss av.
Detta pa grund av att upphovsmannen kan ha tolkat och bearbetat data pa ett icke
objektivt sitt som 1 sé fall skulle snedvrida de slutsatser vi kommer fram till.

3.5.3 Intervjumetod

Vi genomférde tre djupintervjuer pa vardera 1,5 till 2 timmar, samt vid behov
kompletterade vi dessa med uppféljning via telefon.

Vir intervjumetod var den 6ppna individuella intervjun. Denna innebir att forskaren
och respondenten samtalar Oppet 1 en vanlig dialog. Respondenten far da tala och
beritta relativt obehindrat samtidigt som forskaren antecknar och/eller gor
bandupptagning. (Jacobsen, 2002)

Vi valde att spela in varje intervju och att vara 2-3 personer nirvarande vid dessa
tillfillen. Detta gjordes for att en av oss skulle kunna halla i konversationen och stilla
relevanta fragor, medan den andre (och tredje) kunde observera och fora
anteckningar.

De personliga intervjuerna beslutade vi att géra med de tre personer som vi
identifierat som signifikanta aktorer inom fallforetaget. Dessa var grundaren, den
externa VD:n och riskkapitalisten. Detta urval av personer baseras pa att Decuma ar
ett litet foretag med 20-25 anstillda. Dirmed var de signifikanta aktorerna i
kommersialiseringen inte fler. Den riskkapitalist som vi valde att intervjua var den
som vi identifierade som den av finansidrerna som tagit den mest aktiva rollen utéver
sitt finansiella engagemang.

Vi genomférde intervjuerna pa respondenternas arbetsplatser. Férdelen med detta ér
att respondenten kinner sig tryggare och bekvimare pa denna plats 4an om vi valt en

annan.

Vi dr medvetna om intervjufrigornas betydelse f6r materialet man far in. Detta har vi
torsokt paverka genom att vara vil inldsta i amnet och genomarbetat intervjuguiderna
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infor varje intervju, men aven genom att ha en Oppen instillning till att avvika frin
guiden.

Intervjuns innehall utgick alltsd ifrin en vidl genomarbetad intervjuguide med
relevanta fragor till den undersékning vi gor. Strukturen pa intervjun kan delas in 1 tre
faser. Inledningsvis diskuterade vi allmant och stillde 6ppna fragor. Detta for att fa
en grundligegande bild av respondenten samtidigt som vi ville att respondenten skulle
fa fortroende for oss. Sedan Overgick vi pa mer konkreta frigor for var
undersokning. Avslutningsvis atergick vi till en del fragetecken som uppstatt under
intervjun samt avslutade intervjun pa ett 6ppet sitt for att fa respondenten positivt
instélld f6r en uppfoljningsinterviju.

Vi genomférde dven en expertintervju med professor Hans Landstrom vid
Ekonomihogskolan, Lunds Universitet. Detta gjordes for att ta del av hans
expertkunskap inom omradet och fai tips pa relevant litteratur och undersékningar.
Det gav oss dven mojlighet att fa en grundliggande bild av omridet. Intervjun
genomfordes pa liknande sidtt som intervjuerna med nyckelpersonerna i
undersokningen. Skillnaden var att betoningen lades pa att fa en 6vergripande bild av
problemet.

3.5.4 Kritik till datainsamling

Nackdelen med bandade intervjuer ir att respondenten kan kanna sig obekvim 1 en
sadan situation. (Jacobsson, 2002). Vi tyckte dock att fordelarna med att banda
intervjuerna klart 6vervigde nackdelarna. Respondenterna var dven positivt instéllda
till bandningen, bland annat for att intervjun inte skulle feltolkas.

Vi dr dven medvetna om den intervjuareffekt en personlig intervju ger upphov till.
Dels kan respondenten bli negativ till obekvdma fragor, och dels kan det finnas risk
tor att intervjuaren paverkar respondenten till att svara pa ett visst sitt genom
ledande fragor. Detta forsokte vi bland annat férebygea genom att ha 6ppna fragor
dir respondenten fick mojlighet att utveckla sina svar.

3.6 Analys

Vi anvinde oss av bandupptagning for att kunna analysera intervjuerna pa ett bittre
sitt och inte misstolka den information vi fatt. For att inte citera och tolka
informationen fel valde vi att transkribera hela intervjuerna. Detta gjordes for att
bearbetningen och tolkningen av intervjun skulle fa sa hog tillférlitlighet som mojligt
och gbra materialet hanterbart och tolkningsbart. Vidare har vi valt att presentera
vara analyser och slutsatser i samband med citat och beskrivningar. Detta f6r att
fortydliga vara slutsatser och visa pa deras empiriska foérankring; det fullstindiga
materialet har karaktiren av ramaterial och skulle inte utgora intressant eller givande
lisning i sig. Vi har valt att bygga analysen kring véra fragestillningar och de
nyckelhidndelser som dr grunden for vara problemformuleringar. De tolkningar vi gor
ar 1 syfte att belysa och forsta situationerna och hindelserna som ir beskrivna. Vi
anser oss ha hittat en balans mellan beskrivning och tolkning som gor att analysen far
ett hogt lisvirde och som gbr att sammanhanget alltid 4r tydligt.
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4. TEORI

Teorikapitlet inleds med en beskrivning av entreprenérskap och en historisk aterblick
i hur omradet studerats genom aren. Av beskrivningen av forskningen kommer det
att framga att amnesomradet dr och har varit vildigt fragmenterat genom aren och att
manga forskarskolor berort amnet och dess fenomen. Vi har valt att fortsitta 1 den
toretagsekonomiska skolans spar, men har dven valt att beréra delar som tidigare
hanterats av beteendevetare. Pd grund av detta har vi valt att dela upp teoristudierna i
fyra huvudomriaden. Dessa ir entreprendrskap, riskfinansiering, relationsteori och
foretagsanalys i form av Klofstens (2002) affarsplattform for nyetablerade foretag.

4.1 Entreprenorskap

4.1.1 Definition

Genom dren har det forekommit en rad definitioner pa vad en entreprenor ar for
person. Definitionen som vi fastnat f6r och som vi anvint oss av i den hir uppsatsen
ar hamtad fran Paul Burns bok Entrepreneurship and Small Businesses (Burns 2001) och
lyder:

“Entrepreneurs use innovation to exploit or create change and opportunity for the
purpose of making profit. They do this by shifting economic resources from an area
of lower productivity to an area of higher productivity and greater yield, accepting a
high degree of risk and uncertainty in doing so.” (ibid)

4.1.2 Historik

Begreppet entreprenorskap hirstammar fran franskans “entrepreneur” och omskrevs
tor forsta gangen i ordboken Dictionnaire de la langue francaise 1437. Hir refererade
ordet till “en person som ir aktiv och far nagot gjort” (Landstrém, 2000). I England
fanns under ling tid inget synonymt begrepp utan istillet anvindes ordet
“undertaker” for en person som var riskbendgen. Richard Cantillon (1680-1734) och
Jean Baptiste Say (1767-1832) ir de som allt som oftast far dran for att vara de som
forst introducerade entreprendrskap 1 ekonomiska sammanhang under 1700- och
1800-talen. Says stora bidrag till entreprendrskapet var att han brot den radande
trenden inom den klassiska nationalekonomin genom att dgna entreprenorskapets
roll t6r ekonomin stor betydelse och genom att han sammanférde mycket av
kunskapen som fanns inom omradet vid tiden. Say sig pa entreprenéren som en
“katalysator” som bedémer behoven och kombinerar produktionsmedel for att
producera varor. I slutet av 1800-talet forskots intresset for entreprendrskap fran
Europa till USA eftersom entreprendren i den nyintroducerade neoklassiska
nationalekonomin sigs som passiv utan mojlighet att kunna paverka enskilda
individers beslutsfattande. I USA fanns det dock nagra ekonomer som fortsatte
arbetet och utvecklade forskningen inom entreprendrskap samtidigt som landet holl
pa att utvecklas till en industriell stormakt. De tre storsta forskarna under den hir
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tiden var Francis Walker (1840-1897), Fredrick Hawley (1843-1929) och John Bates
Clark (1847-1938). De amerikanska forskarna gjorde en tydlig atskillnad mellan
entreprenéren och  kapitalisten eftersom denna  sirskiljning var  vanligt
torekommande vid foretagsetablering i USA. (Landstrém, 2000)

Den kanske allra storste inom entreprenorsforskningen var Joseph A. Schumpeter
(1883-1950). Trots tidigare forskares insatser hade entreprendrskapet vid den hir
tiden fortfarande inte blivit antagen som en central del inom den ekonomiska teorin.
Schumpeter var samhillsvetare och vixte upp i Osterrike. Han producerade flera
verk under sitt liv. Det mest kdnda, och det forsta didr Schumpeter behandlar
entreprenoren ar Theorie der wirtschaftlischen Entwicklung (1912, andra upplagan 1926)
eller The Theory of Economic Development (1934) som den engelska versionen av den
andra upplagan heter. I boken utvecklar Schumpeter en ny ekonomisk modell dar
han kompletterar jamviktsteorin inom nationalekonomin. I ett av kapitlen behandlar
Schumpeter entreprendrskapsteori. Schumpeter tar utgangspunkt i att det ar finns ett
fléde av varor frin ravaror, produktion till konsumtion, samtidigt som det finns ett
motsatt monetirt flode. Systemet befinner sig i jamvikt varfor flédena upprepas
kontinuerligt. Forandringar forekommer dock, men aktérerna anpassar sig sa fort de
far kinnedom om dessa varvid jimviktsliget ateruppstar. Radikala forindringar
torekommer ocksa, om dn mindre frekvent, och innebir att nya kombinationer av de
resurser som finns till f6rfogande utvecklas. Resultatet av detta blir nya marknader,
nya insatsvaror, nya produktionsmetoder, nya produkter eller nya organisationer. Det
ar 1 det hir skedet som Schumpeter visade att entreprenéren har en speciell roll.
Entreprendrens roll blir att bryta tidigare monster och jamvikter. Uppgifterna for en
entreprendr 4dr inte varaktiga utan Schumpeter menade att det enbart ar nar
faktorerna kombineras for forsta gangen som entreprendrskap utévas. For att ha
mojlighet att astadkomma radikala forandringar menade Schumpeter ocksa att det
krivs att entreprenéren har makt 6ver produktionsmedlen. Hir introducerade
Schumpeter betydelsen av krediter for entreprenéren och kapitalistens betydelse for
att 6verfora kopkraft till entreprenoren. (Swedberg, 1994)

Schumpeters tankegingar har ifragasatts pa grund av industrisamhallets framvixt och
den o6kade fokusen pa forskning och utveckling. Innovation fick inte samma
betydelse och entreprenorskapets  kinnetecken — dndrades darmed. Tva
huvudinriktningar vixte fram under den post-schumpeterianska tiden: Harvard-
traditionen och Human-action-traditionen.

Harvard-traditionen byggde sina tankar kring Schumpeters verk och var eniga om att
entreprenorskapet inneholl tre dimensioner. Liksom Schumpeter menade dessa att
entreprenorskap  var kopplat till forindringar i det eckonomiska systemet.
Entreprenorskapet innebar ocksa skapande av organisationer. Speciellt menade
Chandler att entreprenorskapet var férbundet med “skapandet av forutsittningar
som dr nédvindiga for att kommersialisera innovationer” (Landstrom, 2000). Den
sista dimensionen, enligt Harvard-traditionen var att entreprenérens uppgift var att
generera vinst genom produktion och distribution av tjdnster.

Human-action-traditionen kallas ocksa fér den 6sterrikiska skolan och inom denna
menade man att ojamvikten pa marknaden bryter upp féretagens referensramar vilket
gor det svirt att planera verksamheten. Losningen till detta fann Ludwig von Mises
(1881-1972) genom myntandet av begreppet “human-action”. Med detta menade
Mises att det finns en del manniskor eller snarare entreprendrer som dr alerta pa att
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identifiera imperfektioner pa marknaden och som koordinerar resurser pa ett
effektivare satt for att pa sa sitt skapa jamvikt. (Landstrém, 2000)

Inom dagens nationalekonomi dr det framforallt tva personer som ér framtridande.
Mark Casson dr en av dessa och han menar att entreprendren dr en person som
”specialiserar sig pa att fatta vilavvigda beslut avseende koordinering av knappa
resurser” (ibid). Den andre dr William Baumol och han haller sig till den
schumpeterianska synen pa entreprendrskap dven om han ocksd inkluderar en
imitativ syn pa entreprendren didr denne Overfor nya idéer till andra foretag eller
andra geografiska marknader. (ibid)

Under de senaste 50 dren har forskningen kring entreprendrskap skiftat fran att ha
drivits fram inom nationalekonomin till att drivas fram av beteendevetenskapliga
foretradare. Den forste som gjorde detta var David McClelland (1917-1998). T sitt
arbete kom han fram till att arbetsviljan beror pa tre behov: prestationsmotiv,
relationsmotiv och maktmotiv. Hans hypotes var att befolkningens motivations- eller
prestationsniva ar det som gor att en region eller ett land utvecklas mer dynamiskt dn
andra. Entreprenoren har darfér en central roll i utvecklingen, enligt McClelland.
McClellands arbete har legat till grund for vidare studier om entreprendrens
egenskaper. Dessa studier kan delas upp 1 en analytiskt orienterad och en
psykoanalytiskt orienterad forskning, beroende pa forskningstradition.

Inom den analytiskt orienterade har det fOretagits en stor mingd studier for att
kartldgea sirskilda egenskaper hos entreprendren. Bland de mest centrala av dessa,
forutom prestationsmotivet 4r “locus of control”, vilket dr entreprendrens
uppfattning om i vilken utstrickning han/hon har kontroll 6ver situationen. Intern
“locus of control” dr ndgot som entreprendrer besitter och innebar att han/hon har
kontrollen och att de egna besluten och handlingarna dr det som avgor framtiden. I
ovrigt har den analytiskt orienterade forskningen tagit fram en uppsjo av motiv och
egenskaper som dr signifikanta for entreprendren. Detta har motts av omfattande
kritik, da kritikerna menar att antalet har blivit alltfor stort och att individens motiv
inte ar konstanta 6ver tiden samt att de varierar mellan enskilda individer.

Inom den psykoanalytiskt orienterade forskningen har man ocksa utgatt fran att en
individs beteende bidst forstas genom ett antal inre drivkrafter. Skillnaden ligger 1 att
man inom detta synsatt anser att drivkrafterna anses uppsta tidigt i livet. Inom dagens
beteendevetenskapliga forskning finner man fyra huvudteman som fokuserar pa
entreprenoren som individ (ibid):

e Fokus pa individen

e Fokus pa sjilvtillit

e Fokus pa individens fria val

e Fokus pa den kulturella och sociala kontexten

Under 1970-talet borjade andra forskningsinriktningar att intressera sig fOr
entreprenorskap. Detta kom att kallas f6r ”management studies” och det var speciellt
hos féretagsekonomer som intresset vicktes. Inom denna forskning fokuserades det
snarare pa processen dn individen. Tidigare forskning hade svarat pa fragor som: [ad
hinder nir entreprenéren handlar? [Vew idr entreprenéren? eller [7arfor handlar
entreprenren? “Management studies” stiller istillet fragor som: Hur utvecklas
entreprenorskap? Forskningen inom detta har lett fram till en stérre mingd

-18-



Kapitel 4 — Teori

handbdécker £6r hur man exempelvis startar ett foretag och hur man anskaffar kapital.

(ibid)

Dagens forskning inom entreprendrskap dr vildigt fragmenterad och innefattar
manga olika dmnesdiscipliner. Entreprenorskapsforskningen har saledes blivit
multidisciplindr och stricker sig allt ifran att studera geografins betydelse till att
studera natverks betydelse for framgangsrikt entreprendrskap. (ibid)

4.1.3 Faktorer som paverkar entreprendren

Det finns en mingd faktorer som influerar entreprenéren da denne ska starta upp
och sedan fa en verksamhet att vixa. Meningarna gir dock isir om entreprendrer ar
fodda med dessa eller om de snarare ar ett resultat av milj6. En god modell som tar
upp manga olika influenser, bade medfédda och skapade, dr paverkansmodellen
(Burns 2001, s 25).

Karaktirsdrag

/ \
— 1 "~

Entreprenors-
Social miljo Entreprenor kultur
Situations-
faktorer

Figur 4.1.3. Faktorer som paverkar entreprendren. Kalla: Burns 2001, s 25.

Situationsspecifika faktorer som péaverkar entreprendren skiljer sig sjilvfallet fran
situation till situation och ar mer en fraga om tillfilligheter och timing. Férmaga att
vara pa ratt plats vid ritt tidpunkt dr vanligt for entreprenéren, men detta kan
naturligtvis ocksa férklaras av en hel del portion tur.

Nigot som dr ldttare att kartligga och som paverkar entreprendren ar
karaktirsdragen. Det finns en hel del metodologiska problem associerade med
mitningar av karaktdrsdragen. Detta beror bland annat pa att de inte ér stabila, utan
torindras 6ver tiden, de kriver subjektiv bedémning och att de tenderar att bortse
fran influenser fran kultur och milj6. Trots detta har man lyckats identifiera och
lyckats enas om nagra gemensamma niamnare i entreprendrers karaktirsdrag. Man
har funnit att de flesta entreprendrer dr duktiga pa att se mojligheter och att utnyttja
torindringar som uppstar till framgang. De dr inte sirskilt kdnsliga f6r osidkerhet utan
ser forindringar som en utmaning. Somliga kan sitta alla sina privata tillgingar pa
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spel for att lyckas i sitt entreprenorskap. Nista gemensamma drag hos flertalet
entreprenorer ar att de dr innovativa i sitt sitt att hantera och ta tillvara pa
moéjligheter som dyker upp. Ytterligare ett utmarkande drag hos entreprendrer ar att
de har stort sjilviortroende och inte viker ner sig i turbulenta tider, utan litar pa sitt
eget omdéme och sin férmaga. Proaktivitet och beslutsamhet dr andra drag hos
entreprenorer. Dessa bada drag utnyttjar entreprenorer genom att de agerar snabbare
och mer energiskt 4n manga andra for att kunna utnyttja uppenbarade méjligheter.
Nira kopplat till karaktirsdragen ér att entreprendrer ofta lir sig genom “learn-by-
doing”. Resultatet av varje enskild hindelse bygger pa entreprenérens kunskap och
erfarenhet som denne kommer att ha nytta av i framtida beslutssituationer.
Entreprendrer dr generellt vildigt drivna och har inte samma behov av externa
motivationskallor.

Drivkraften styrs av entreprenorens starka behov av att astadkomma resultat och
framgang och inte nédvindigtvis av att tjdna pengar. Ett exempel pd detta ir Wing
Yip, grundare av W. Wing Yip & Brothers, som uttalade sig i Sunday Times den 2/1
2000: I am motivated by my success not money. But success is partly measured by
money”. Slutligen har entreprenorer oftast ocksa en oerhord klarsynthet nir det
giller vad de vill astadkomma och hur de ska goéra; med andra ord har de en vildigt
klar vision for det de foretar sig och var det ska leda. Tilliggas ska ocksa att ingenting
hos ovan nimnda karaktirsdrag forklarar vad det dr som har gjort att en individ med
dessa valt att anvinda sig av dem inom entreprendrskap. Samma drag hade kunnat
anvindas och gett framgiang inom exempelvis idrottsvirlden eller inom politiken.

(ibid)

Den sociala miljon dr den tredje av de fyra faktorerna i Burns modell som paverkar
entreprenéren. Miljon paverkar entreprendrens virderingar, attityd och beteende.
Det har visat sig att entreprendrer oftast paverkats av liknande sociala miljder.
Utbildning dr en av  paverkansfaktorerna frin den sociala miljon.
Forskningsresultaten gar isir i friga om huruvida god utbildning ér bra eller daligt for
entreprenorskap. Hursomhelst verkar det i dagsliget som att god utbildning har en
positiv inverkan péd entreprendrskap. Da riskkapitalister svarat pa varfér de anser att
vissa foretag kommer att bli mer framgangsrika dn andra svarar de att de bland annat
ser pa gamla meriter, och diarmed ocksa utbildningsnivan, hos ledningen i foretaget.
Ytterligare en miljéfaktor som paverkar entreprenéren dr om denne hade anstillning
eller var arbetslos vid paboérjandet av den entreprenériella verksamheten.
Arbetsloshet ar en stark drivkraft till att vilja starta eget, men det behéver inte betyda
att de har lyckats. Studier har visat att entreprendrer som haft fast anstillning och
gett upp denna for att forverkliga en entreprendriell idé lyckas fa verksamheten att
vixa snabbare dn entreprendrer som varit arbetslosa. Anledningen till detta dr att
tillvaxt sker genom att man har en stark drivkraft och ett stort behov av att vilja
fullfélja en idé eller uppkommen moijlighet. Denna ambition, tillsammans med god
professionell skicklighet, 4r nagot som anstillda innehar, di de ger upp en trygg
anstillning med garanterad inkomst. Det finns studier som visar att en hég andel av
entreprenorer ocksa kommer frin familjer dir ndgon av forildrarna varit
entreprenorer. Slutligen kan namnas att individer som 4r positiva till delat dgarskap
med andra oftare startar foretag, eftersom foretag oftast startas av grupper av
manniskor snarare dn av individer. Virt att anmirka dr att de diskuterade faktorerna
ur den sociala miljon dr generaliseringar och att individer inte 4r homogena. Det finns
exempel pa lyckade entreprendrer som inte stimmer in alls pa de generaliserade
sociala paverkansfaktorerna. Dessutom ska hidnsyn tas till att studierna kring de
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sociala faktorerna dr baserade pa det forflutna. Detta dr inte det basta sittet att
forutspa framtida entreprenodrer pa, eftersom tider och omstindigheter ideligen

forindras. (ibid)

Entreprenorer paverkas slutligen ocksa av entreprendrskulturen som rader i
omgivningen. Hofstede definierade pa 1980-talet kultur som en kollektiv
sinnesprogrammering, som skiljer en grupp av manniskor frin andra grupper”.
Kulturen bildar ett monster av antaganden som tas fOr givna. Signifikant f6r en
entreprendrskultur édr att den frimjar och ar positiv gentemot entreprendrskap. Den
mest erkinda modellen f6r att mita kulturen ir Hofstedes kulturdimensioner. De
fyra dimensionerna i modellen dr individualism, hierarki, osidkerhetsundvikande samt
maskulinitet och dessa graderas fran lag till h6g. USA anses av manga vara det land
och ha den kultur som bist frimjar entreprendrskap. Landet dr vildigt
individualistiskt, maskulint och placerar sig liagt pa skalan for hierarki och
osikerhetsundvikande. I jimférelse har Sverige inte samma foérutsittningar som
USA. (Hofstede, 1981; Burns, 2001)

4.1.4 Entreprenorens forhallande till risk

Manga funderar pa affirsidéer och pa att starta fOretag utan sitta planerna i verket.
Det dr fa som valjer att ta steget till att bli entreprendrer och ta sig in 1 en oviss
verksamhet. Det finns manga faktorer till varfér potentiella entreprendrer viljer att
inte satsa pa sin affirsidé. Bland de vanligaste hindren hor behovet av att ha en
regelbunden inkomst for att forsorja en familj. Andra stora hinder dr avsaknaden av
kapital for att starta upp ett foretag eller dalig tro pa den egna formagan att lyckas.
Vad som dirfoér behovs dr nigon form av utlésare for att motivera en potentiell
entreprendr. Utlésarna kan delas upp 1 en framtvingande och en sjalvforverkligande
grupp. Framtvingande faktorer till entreprendrskap dr bland andra de tidigare
nimnda situationsfaktorerna exempelvis arbetsloshet eller att man saknar andra
alternativ  till sysselsittning. Sjilvférverkligande faktorer dr till exempel att fa
mojlighet att agera sjilvstindigt, uppna erkinnande, personlig utveckling och att tjina
pengar. (Burns, 2001)

Att starta ett fOretag uppfattas, som vi sett, i allmdnhet som mycket riskfyllt och hur
entreprenéren uppfattar och hanterar risk dr av stor betydelse for hur foretaget
kommer att utvecklas (Delmar, 1993; Delmar, 1997).

Vid beslutstagande skiljer man pa objektiv risk och kvantifierbar risk. Objektiv risk
innefattar kunskapen om risken och beslutet om det dr virt att ta risken eller inte.
Kvantifierbar risk innefattar att risken dr mitbar och att man kan ta stillning till den
genom en riskberikning. Foretagaren stills dven infoér olika typer av ekonomiska
risker. Dessa dr bland annat kommersiell risk, teknisk risk, marknadsrisk och
produktosikerhet. Aven andra former av risker som paverkar féretagaren finns,
bland dessa: sociala och psykologiska risker. (Davidsson, 1992)

Riskbeslut har ofta ocksa tva riskperspektiv. Ett exempel kan ges vid en entreprendrs
foretagsstart. Det dr dels risken att forlora det satsade kapitalet om satsningen inte
lyckas, men dven risken att ga miste om eventuella vinster om man inte genomfor
satsningen. (ibid)
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Davidsson havdar att foretagare i ekonomisk-teoretisk mening ar risktagare. Det
bygger han pa att personen i fraga ofta satsar en stor del av sin férmdgenhet pa ett
projekt, det vill sdga féretaget. Davidsson poingterar dock att forskning visar att den
ckonomiska vinningen inte dr ett av de frimsta motiven till att personer startar
foretag. De ekonomiska malen far darfor sta tillbaka f6r andra typer av mal. (ibid)

Aven om entreprenériellt lagda personer lockas till att starta och driva egna foéretag
visar forskning pa omradet att risktagande inte 4r nagot som speciellt lockar
entreprendrer. Det man dock har kunnat konstatera dr att entreprenOrerna ar
beredda att accepterar risk for att malen med verksamheten ska kunna uppnas.

(Delmar, 1993)

Egenforetagare priglas av starkt sjilvfortroende och till och med en form av
overoptimism. (Davidsson, 1992). Foretagsetablerare tar dock oftast inte risken att
starta ett fOretag pa grund av att de ar sérskilt riskbendgna. Istillet tas det pa grund av
att de stallts infOr en situation som pa ett naturligt sitt lett till ett sadant beslut, eller
befunnit sig i en sidan milj6 dar detta har varit ett naturligt steg. Davidsson (1992)
tar upp tva faktorer som har sirskilt stor inverkan pa varfor individer startar foretag:

e En stor andel entreprendrer har férdldrar som varit egna foretagare.
e Hotande arbetsloshet eller uppkomst av nya maojligheter.

Davidsson menar med bakgrund av detta att det finns manga forklaringar till att
entreprenoriellt risktagande inte beror pa att de ar positivt installda till risk utan att de
befunnit sig i situationer dir de 4r mer bendgna att acceptera risk.

Aven Frédéric Delmar (1997) behandlar entreprencrers forhallningssitt till risk. Han
genomforde 1997 en studie av 15 svenska foretag i fem olika branscher. Foretagens
entreprenorer var i sin tur indelade i tre grupper: superentreprendrer, smdiforetagare och
misslyckade entreprendrer, genom hur vil de hade lyckats pa marknaden. Delmar
studerade sedan risk utifrin tre perspektiv:

e Entreprenorens férmaga att hantera osikerhet.
e Entreprenorens formaga att hantera risk.
e Situationers betydelse for entreprencrer.

Delmars resultat visade att skillnaden mellan framgiang och misslyckande hos ett
toretag bland annat lag i formagan att hantera risk. Superentreprenorerna visade sig
vara bdttre dn de misslyckade entreprendrerna pa aktiv riskhantering, medan
smafbretagarna klarade sin anpassningsorienterade riskhantering bittre dn de
misslyckade entreprendrerna. Undersékningen visade dven pd att risktagandet
fungerade som en motivationsstirkande faktor. De entreprenérer som var
framgangsrika visade en tendens till att ta risker pa de omraden som de kinde att de
behirskade. Detta gjordes f6r att de kinde en storre mojlighet att paverka risken i
dessa situationer. Ett annat férhallande som uppmirksammades 1 undersokningen
var att superentreprendrerna var mer problemorienterade. De identifierade,
analyserade och 16ste problem i storre utstrickning an de andra entreprenérerna.

Huvudfaktorerna 1 Delmars undersékning om varfor superentreprendrerna lyckades

ar, enligt Delmar (1997), alltsa en kombination mellan deras riskaversion och starka
motivation. Smaféretagarna a sin sida prioriterade att ha kontroll 6ver sitt foretag
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hellre 4n att expandera det. Faktorerna enligt Delmar om varfér entreprendrer
misslyckades berodde frimst pa en kombination av att man inte utnyttjade sitt sociala
nitverk, samt att man inte hade nigon eckonomisk buffert att stédja sig mot nir
problem uppstod. I tabellen nedan dterges de viktigaste faktorerna som Delmar kom
fram till 1 sin unders6kning.

Superentreprenorer Smaféretagare Misslyckade
entreprenorer
Osikerhet Accepteras p.g.a. Riskobendgna. Tva undergrupper:
motivationen att
expandera Foredrar total - Superoptimister
kontroll
- Status
quofdretagare
Riskhantering | Forsiktighet 1 stillet f6r | Medvetna om egna Daligt socialt
risktagande svagheter nitverk
Langsiktig planering Extern kompetens Diliga kunskaper 1
utnyttjas for att trygga | ekonomi
Extern kompetens status quo
Starkt beroende av
Problemorientering ett fatal kunder
Ineftektiv
ledningsgrupp
Ingen langsiktig
planering
Ingen ekonomisk
buffert
Situation Gynnsamma situationer | Begrinsningar: Offer for
omstindigheterna
Utnyttjar mojligheter - Geografiska
- Tidigare negativa
erfarenheter

Tabell 4.1.4 Entreprendrers riskhantering. Kélla: Delmar, 1997

4.1.5 Marknadsforstaelse

Da en entreprenor ska lansera en ny affirsidé galler det inte enbart att vara bittre 4n
sina konkurrenter. Ytterligare tva fOrutsittningar maste vara uppfyllda; det maste
finnas ett behov f6r produkten/I6sningen pa marknaden och marknaden miéste veta
om att produkten/lésningen finns och bli 6vertalade att kopa den. Utifrin dessa
forutsittningar ar det ldatt att skilja pa olika typer av entreprendrer.
Uppfinnarentreprendrer tenderar att fokusera pa produkten och inte pa marknaden.
Den andra typen, innovatérer, dr entreprendrer som lyckas koppla samman
uppfinningar med nuvarande eller framtida marknadsbehov. Férmagan att innovera
innebir saledes att kidnna till marknaden och kunderna, om vad som dr méjligt och
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inte mojligt och hur man far saker att hinda. Kreativitet ar grunden 1 allt
entreprenorskap. Kreativiteten och uppfinningen férverkligas direfter genom
innovation. En entreprenér som ar kreativ, men saknar marknadsfokusen misslyckas
oftast med kommersialiseringen av idéer, medan en entreprenér som saknar
kreativitet, men har god forstaelse f6r marknaden och kunderna blir en “kopierare”.
(Burns, 2001)

Det finns olika typer av marknadsundersékningar man kan genomfora for att fa reda
pa hur efterfrigan och kraven ser ut. Dessa kan delas in 1 filt- och
skrivbordsundersokningar. Huvudsaken dr dock att en undersékning svarar pa
fragor som: (ibid)

e Vem koper?

e Vad koper de?

e Vilka andra képer de av?
e Varfor koper de av andra?

For att lyckas fullt ut med en innovation krivs det ocksa att en entreprendr
analyserar branschen och dess attraktivitet. Da attraktiviteten ska mitas maste ocksa

hinsyn till den radande konkurrensen tas. Vinstpotentialen i en bransch bestims av
tre faktorer (Burns, 2001; Grant, 2002):

e Virdet av produkten eller tjainsten for kunderna.
e Konkurrensintensiteten.
e Den relativa styrkan hos leverantérer och kunder.

4.1.6 Affarsplan

En affirsplan dr av stor betydelse for en entreprendr och att ett foretag ska fungera
pa ett bra sitt. Att utarbeta en affirsplan hjilper till att klargora affirsidén, sitta upp
mal, fundera 6ver kommande problem och sitta upp en planering som kan anvindas
tor framtida utvirderingar etcetera. Den dr dven av stor betydelse vid s6kandet efter
externt kapital. (Burns, 2001).

En affirsplan kommunicerar dessutom ut foretagets mal 1 organisationen och hjalper
dirmed foretaget att vara fokuserat pa sina mal. Efter att ha implementerat de
toreslagna strategierna, kan dgarna och ledningen anvinda sig av affirsplanen for att
benchmarka sig. Det vill siga utvirdera vad man gor bra och vad som kan forbittras.
Arbetet med affirsplanen ska inte vara en engangshindelse, utan man ska stindigt
omarbeta den och utvirdera det man gjort, samt sitta upp nya mal. Detta ska gbras
som ett led i att hela tiden forbittra verksamheten. Aven om en affirsplan inte ir en
garanti for framgang kan den minska risken for ett misslyckande. (Hormozi et al,
2002). Undersokningar visar en hog korrelation mellan en affirsplan och foéretagets
framgang och tillvixt. Enligt Paul Burns (2001) sker utarbetningen av en affirsplan i
en trestegsprocess:

e T6rsta var man befinner sig.
e Bestimma sig vart man vill ta vigen.

e Planera hur man ska ni dit.
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Det som sedan bor finnas med i en affirsplan ar enligt Burns (2001):

e Affirsdetaljer

e Mail och syfte

e Marknadsinformation

e Doretagets styrkor och svagheter
e Kunder

e Marknadsstrategi

e TPorutsittningar och behov

e Huvudpersoner

e Finansiell information

e Detaljerad vinstprognos

e Detaljerad kassaflodesprognos

Affirsplanen bor betona olika delar beroende pa vem man s6ker kapital hos. Banker
ar inte i riskkapitalbranschen utan dr intresserade av en stadig aterbetalning av det
linade kapitalet under en specifik tidsperiod. De tar heller inte ut extra utdelning om
foretaget gar battre dn forvantat. De har dock oftast en garanti for lanet. Detta
innebdr att det dr av yttersta vikt att i affdrsplanen framligga att man dven i ett
skrickscenario har mojlighet att betala tillbaka linet. Riskkapitalister tar ddremot en
hogre risk dn bankerna, eftersom de satsar kapital utan nagon egentlig sikerhet. Detta
gor att det bor liggas stor vikt pad att framhiva att det finns en affirsmojlighet som
har stor potential till att generera en hég avkastning inom en 5-10-arsperiod. Det ar
dven av stor vikt att visa att fOretaget och ledningen dr kapabla till att utnyttja och
torvalta denna mojlighet pa ett effektivt satt. (ibid)

4.1.7 Greiners tillvaxtmodell

Allteftersom en nystartad verksamhet vixer Okar kraven pa grundaren eller
entreprendren att forindras och utvecklas i sin roll. Alternativet for denne ar att
hoppa av ledningen av fOretaget nar arbetsuppgifterna skiftar fran att galla uppstart
till att gilla ledning. En av de vanligast férekommande modellerna for att visa hur
entreprendrens och ledningens roll férindras och hur dessa forindringar ska skotas
ar Greiners tillvixtmodell, figur 4.1.7 (Greiner, 1972). Den bestar av fem faser som
alla innehaller tva element: de borjar med tillvaxt och avslutas med en revolution.
Tillvaxtsfaserna karakteriseras av den dominanta ledningsstilen. Revolutionerna
uppstar pa grund av att en forindring i1 entreprendrens sitt att leda foretaget krivs
om det ska kunna fortsitta att vixa och utvecklas. Lingden pa de olika faserna
varierar beroende pa vilken bransch ett foretag befinner sig 1. Varje tillvixtfas kriver
ett specifikt ledningssitt eller fokus for att kunna vixa. (Greiner, 1972; Burns 2001)
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Fas 1 Fas 2 Fas 3 Fas 4 Fas 5
% Revolution Byrékrati ?
Evolution
Kontroll
Autonomi Samarbete
Koordinering

Ledarskap };:::?/
Delegering
/E\L/‘;:,‘:/ Klar ledning

Kreativitet

Ung Organisationens dlder Mogen

Figur 4.1.7. Greiners tillvaxtmodell. Kélla: Burns, 2001

e Tas 1: Tillvixt sker genom entreprenoriell kreativitet. Dock leder det
konstanta sokandet efter moijligheter och innovationer till en revolution
betriffande ledarskap. Medarbetare, finansidrer och kunder tappar greppet
om var verksamheten dr pa vig och resurser sprids ut utan storre kontroll.
Hardare krav stills pa ledningen av verksamheten och utmynnar i en
revolution.

e TFas 2: Tillvaxt sker genom ledarskapet som utvecklats i foregaende
revolution. Dock har entreprenéren och ledaren en relativt utpriglad
“internal locus of control” vilket innebdr att dessa har svirt att delegera
ansvar till Ovriga. Pa si vis uppstir en autonomirevolution i ledningen av
foretaget.

e Tas 3: I den tredje fasen astadkoms tillvixt genom att entreprendren tillsatt
ett ledningsteam och delegerar ansvar till denna. I det hir skedet dr det inte
lingre friga om en enmansverksamhet. Risken finns dock att delegeringen
Overgar 1 en avsvirjelse av ansvar och att kontrollen férloras. En revolution
reser sig ur detta och medfor 6kad intern koordination i foretaget.

e Tas 4: Tillvixt i den fjirde fasen uppnas genom effektiv koordination av
ledningen och arbetsstyrkan. Kontroller idr upprittade och fungerar
tillfredsstillande. Revolutionen i fasen uppkommer pa grund av att det finns
en risk for att den entreprendriella drivkraften foérloras och att byrakrati
uppstar. Enda sittet att rada bot pa detta dr genom samarbete. Detta gors
genom att fa individerna att arbeta tillsammans mot gemensamma mal genom
att skapa en passande foretagskultur. (ibid)

For att klara sig igenom de olika revolutionerna krivs alltsa att entreprendren

utvecklas - mer specifikt sa krivs det att entreprendren utvecklas till en ledare eller att
en sadan tillsitts. Det krivs ocksa att man delegerar ansvar, vilket inte 4r en alldeles
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enkel uppgift for en entreprendr om man ser till vad denne besitter for karaktiristika,
och att man koordinerar verksamheten. Slutligen krivs det ocksa att en kultur
utvecklas inom féretaget for att understddja verksamheten. Virdet modellen bidrar
med kommer av att den ger féretag moijligheten att se likheter med tidigare féretag
som upplevt liknande faser, problem och revolutioner, och allt detta i en generell
modell. Manga ganger tror fOretag och entreprendrer att de stiar infér en unik
situation som ingen annan tidigare stillts infor. Detta dr inte korrekt utan man har
mycket att lira av andras erfarenheter och pa sa sitt kunna férbereda sig for
framtiden. (Greiner, 1972 & 1998; Burns, 2001)

4.2 Riskfinansiering

Ett nystartat foretag har sillan tillrickligt stora intdkter fOr att ticka sina kostnader.
For att minska kostnaderna tar entreprendren ofta ut en marknadsmassigt ligre 16n
och behiller dirigenom si mycket pengar som moijligt i foretaget. En annan vanlig
finansieringsform dr krediter fran leverantorer och forskott fran kunder. Pa sa satt
kan foretaget forst fa in intidkterna och sedan anvinda dessa till att betala
leverantorerna. Finansieringsformerna som nyss niamnts kallas med ett engelskt
uttryck for “bootstrap financing”. Fordelen med “bootstrap financing” ar att
kontrollen bibehalls inom foretaget samtidigt som det hjalper unga foretag att bli mer
effektiva. Ett foretag kan dven anséka om banklin. (Zetterberg, 1999) Banken vill
dock ha kompensation, i form av hoga rintor och personlig borgen, f6r den stora
risken som dr forenad med att lina ut pengar till ett ungt foretag varfér denna
finansieringsform inte ar speciellt attraktiv. Banken som finansieringskalla blir darfor
frimst aktuell i ett senare skede av féretagets utveckling. Kunskapsintensiva féretag
som har en ling utvecklingsfas, innefattandes till exempel forskning, befinner sig i en
nagot mer komplicerad situation eftersom intikterna kommer i ett senare skede.
“Bootstrap financing” édr siledes, for denna typ av foretag, inte en tillricklig
finansieringsmetod. (Hormozi et al, 2002).

4.2.1 The Death Valley curve

Foretags finansiella situation kan forklaras med en modell kallad ”The Death Valley
curve”. Modellen baseras pa foretagets kassaflode. De flesta nystartade féretag har,
som tidigare nimnts, initialt storre utgifter dn inkomster vilket medfor att deras
kassaflode dr negativt. Negativt kassaflode behdver inte innebdra nagot problem
forutsatt att foretaget har tillrickligt stort, eget eller lanat, kapital. Kurvan i figur 4.2.1
illustrerar hur mycket kapital som behovs for att ticka det negativa kassaflédet samt
ocksa hur linge foretagets kassaflode kommer att vara negativt. (Burns, 2001)
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Forsiljning
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Figur 4.2.1. The Death Valley curve. Kélla: Burns, 2001

4.2.2 Finansiarer

Ett nytt foretag har sillan alla de resurser som krivs fran start for att kommersialisera
en produkt. Dessa resurser behéver dirfor tillsattas, vilket kan ske pa olika sitt. Den
viktigaste resursen édr kapital da detta kan omvandlas till i stort sett alla specifika
resurser som dr nddvindiga for foretagets tillvaxt. NUTEK, 2004)

Foretag kan fa kapital fran olika typer av finansidrer. Vilka finansidrer som ar
intresserade beror pa i vilket utvecklingsstadium som féretaget befinner sig i. I figur
422 visas i vilka stadium som de olika finansidrerna brukar investera. (Van
Osnabrugge & Robinsson 2000).

Hog Familj och
vanner
Affirsinglar

. Riskkapital

Risk
Bank

i Borsnotering

Lig
Sadd Start-up Expansion Mognad

Figur 4.2.2. Finansiarer under olika utvecklingsstadier. Kalla: Van Osnabrugge
& Robinson 2000

Den som forst satsar kapital 1 fOretaget dr entreprenoren sjilv och eventuellt dess
familj och vanner. Storleken pa kapitalet ar begrinsat da ingen i detta stadium vagar
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satsa alltfor stora belopp. Kapitalet ricker oftast till att etablera bolaget och
presentera en produktidé. Ska foretaget sedan lyckas i sin kommersialisering krivs ett
storre kapital. Om entreprendren inte har tillgang till kapital eller dr ovillig att sjalv
bira all risk mdste en extern finansidr involveras i projektet. Narmast till hands finns
de riskkapitalister som star for det privata och marknadsbaserade kapitalet pa
marknaden. Storst aktorer inom detta segment dr affirsinglar och riskkapitalbolag,
det forsta kallas dven for informellt riskkapital och det senare f6r formellt riskkapital.
Utover det privata och marknadsbaserade kapitalet finns det ett flertal offentliga
stodsystem upprittade av staten sisom NUTEK, ALMI och Industrifonden. Dessa
stodsystem syftar till att fornya niringslivet genom att finansiera utveckling, 1 en
inledande fas, av tekniska produktidéer med hog utvecklingspotential. (NUTEK,
2004) Slutligen kan entreprendren soka kapital pa traditionellt vis, genom
bankfinansiering. (Lindstrom & Olofsson, 2002)

4.2.3 Affarsanglar

Synen pa affirsingelns betydelse under uppstart- och etableringsfas skiljer sig at,
bade hos entreprendrer och i den befintliga litteraturen. Entreprenorer som 6nskar
behalla hela kontrollen 6ver foretaget inser snabbt att de endast kan vixa i takt med
vad det egna kapitalet tilliter. Dessa anser dirfor att affirsingeln inte haft nigon
betydelse for utvecklingen av foretaget. Féretag som diremot vill se en tillvixttakt
som idr hégre dn vad det egna kapitalet klarat av och som dirfér anvint sig av externt
kapital uppskattar affirsingelns insatser. En undersokning gjord av Lindstrom &
Olofsson (1998), visar att entreprendrer anser att privatpersoner, det vill siga
affirsinglar, haft storst betydelse for foretagets utveckling under den tidiga fasen.
(Lindstrom & Olofsson, 2002)

Affirsingeln, som star for det informella riskkapitalet, har sedan lang tid tillbaka haft
en betydande roll f6r utvecklingen av nystartade foretag. For entreprendren har det
informella riskkapitalet stor betydelse i frimst tre avseenden. For det forsta bidrar de
till att fylla igen det gap som ofta uppstar mellan grundarens, dennes familjs och
vinners finansiella insatser och fram till det att riskkapitalbolag blir intresserade av
toretaget. For det andra dr mingden kapital som satsas 1 fOretag i uppstartsfasen
avsevirt storre hos de informella riskkapitalisterna dn hos riskkapitalbolagen.
(Svenska Riskkapitalforeningen, 2004) Studier visar att riskkapitalbolag tenderar att
allt oftare investera i storre projekt och i ett senare skede varfor det informella
riskkapitalet blir en allt viktigare finansieringskilla for yngre foretag (Landstrém,
1997). Slutligen bidrar affirsingeln inte enbart med kapital. Denne har ofta en
entreprenoriell bakgrund och bidrar dven dd med kunskap och ett brett kontaktnat.
(Sexton & Landstrém, 2000)

Det idr inte litt att ge en generell bild av affirsinglar da de har vildigt varierande
bakgrunder och arbetar pd olika sitt. Trots detta finns det vissa attribut som
kannetecknar affirsinglar, bade positiva och negativa, och som skiljer dem fran
riskkapitalbolagen (Van Osnabrugge & Robinsson 2000).

Affarsinglar finns utspridda 6ver alla branscher och marknader. De formella
riskkapitalbolagen ir ofta inriktade pa vissa branscher som de investerar inom medan
affirsinglars investeringar snarare avgors av vem som stir bakom projekten och hur
vil affirsingeln kinner till branschen som han investerar i. Vidare dr affdrsinglar mer

_29_



Kapitel 4 — Teori

flexibla i1 sina finansiella beslut och har en lingre investeringshorisont in
riskkapitalbolag. Som grupp dr affirsinglar mer geografiskt spridda in
riskkapitalbolag, som oftast befinner sig i finansiella centra. (Landstrém, 1997)

Affirsingeln kdnnetecknas ocksa av att sillan investera ytterligare kapital 1 ett projekt.
Riskkapitalbolag diremot spenderar stora summor pa att fortsitta investera i sina
befintliga portfoliféretag’. Gemensamt med riskkapitalbolag har affirsinglar att de
ofta vill fd nagot att siga till om inom foretaget de investerar i och dirfér begir att
entreprendren Gverlater viss kontroll. Ytterligare en skillnad mellan riskkapitalbolag
och affirsinglar ir att affirsingeln inte alltid har kunskap och erfarenhet om att spela
investerarrollen och samarbetet kan dirfér bli mindre lyckat. Slutligen har en
affirsingel inte det inarbetade ryktet som manga riskkapitalbolag har vilket kan bli ett
problem 1 ett senare skede om foretaget ska séka hjilp hos storre banker vid en
eventuell borsintroduktion (Van Osnabrugge & Robinsson 2000).

4.2.4 Riskkapitalbolag

Riskkapitalbolags investeringar dr precis som affirsinglarnas, investeringar i féretag
som inte dr noterade pa en bors eller annan marknadsplats. Fler likheter finns 1 att
aven riskkapitalbolag pa ett eller annat sitt tar ett aktivt dgarengagemang i sina
portfoljféretag. Investeringen ér tidsbegrinsad eftersom detta dr det enda sittet att fa
avkastning pa sin investering. (Isaksson, 1999)

Riskkapitalbolag kan ha olika agarstrukturer. De kan vara privata, statliga eller
bundna. Privata dgs huvudsakligen av privatpersoner och féretag som forvaltar egna
medel, men som ocksd kan ha externa investerare. Denna form dr relativt ovanlig i
Sverige. Den andra formen, ér de statligt agda riskkapitalbolagen. De stora aktorerna
ar Industrifonden och 6:e AP-fonden. Den sista formen, den bundna typen, ingar i
foretagskoncerner  vars  huvudsakliga  verksamhet 4r ndagot annat dn
riskkapitalinvesteringar. Exempel pa dessa dr dotterbolag till banker, férsikringsbolag
eller storféretag. Den hir typen av verksamhet har utvecklats den senaste tiden
fraimst for att det blivit ett sitt for storfGretag att forvalta kapital, men dven for att
understddja nya idéer som ir strategiskt viktiga for foretagets verksamhet. (ibid)

4.2.5 Investeringsstrategier

Landstrom (1993) menar att riskkapitalister kan anvinda sig av fyra olika
investeringsstrategier. De fyra strategierna gar att avbilda i en matris (Figur 4.2.52).
Riskkapitalisterna har méjlighet att vilja mellan ett aktivt eller passivt engagemang
samt mellan en storre eller mindre interaktionsniva.

2 Portfoljféretag dr ett samlingsnamn pa de féretag som en riskkapitalist investerat i.
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Figur 4.2.5a Olika riskkapitalkonfiguratione r. Kélla: Landstrém, 1993

I modellen ir en av ytterligheterna de operativt orienterade bolagen, vilka har ett nira
och aktivt samarbete med sina portfoljféretag. Genom att tillféra resurser och vara
delaktiga i virdeskapande for portféljféretaget minskas riskerna for misslyckanden.
Denna typ av strategi medfor att riskkapitalister ofta arbetar med foretag snarlika
varandra med avseende pa till exempel produkt eller marknad. Motsatsen till de
operativt orienterade bolagen dr de strukturorienterade bolagen, vilka har ett passivt
torhallningssitt till sina portfdljféretag och sillan engagerar sig i verksamheten.
Riskspridning for dessa sker istillet genom differentierade portfoljer, vilket ofta
innebir att de investerar i fOretag som befinner sig i andra utvecklingsstadier, pa
andra marknader etcetera, jamfért med de Ovriga portfoljforetagen. De
konsultorienterade bolagen arbetar likt konsulter med portfoljféretagen. Stundtals gor
de en aktiv arbetsinsats men forhaller sig annars passiva. Slutligen har vi de
mentororienterade bolagen som genom informella kontakter skoter sin kommunikation
med portfoljféretagen och ir inte aktiva i den operativa verksamheten. (Landstrém,

1993)
Bedémning av potentiella investeringsprojekt

Oavsett vilken investeringsstrategi ett riskkapitalbolag anvinder sig av maste de gora
en noggrann bedémning av ett projekt innan de bestimmer sig for att investera. Att
som entreprenér med kapitalbehov veta vilka bedémningsfaktorer en riskkapitalist
anviander sig av medfor en 6kad sannolikhet for att fa det 6nskade tillskottet. Enligt
litteraturen har det inte utvecklats nagon speciell mall f6r hur man bedémer nya
projekt, dock finns det ndgra gemensamma faktorer som studier visat att de flesta
riskkapitalister analyserar hos nya projekt (Nielsen, 1994). Figur 4.2.5b visar en
modell 6ver de gemensamma faktorerna, vilka ocksa kort presenteras i foljande
avsnitt.
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Vi som riskkapitalist

Figur 4.2.5b. Bedémningsmodell for riskkapitalister. Kalla: Nielsen, 1994

Affarsplan

For att riskkapitalisten ska fa en Gvergripande bild 6ver ett nytt projekt studerar
denne foretagets affirsplan. Detta dokument presenterar, som tidigare beskrivits,
investeringsprojektet och beskriver en mingd viktiga parametrar sisom ekonomiska
kalkyler och minniskor i féretaget. Riskkapitalisten dr frimst intresserad av att se hur
entreprenoren har tinkt sig att tjina pengar pa sin idé, om det finns tillrickligt manga
som kan betala det tinkta priset och slutligen varfér kunder kommer att képa just
entreprenorens produkt. (Nielsen, 1994)

Ekonomi

Investeringsobjekt som riskkapitalister studerar har normalt verkat under en viss
period innan det blir aktuellt med externt kapitaltillskott. Det finns saledes
ekonomiskt material som ér limpligt att studera. Stimmer tidigare prognoser som ar
upprittade av entreprendren sjilv. och dr fOretaget kostnadsmedvetet dr
sannolikheten relativt stor att det dven kommer att vara sa i fortsittningen.
Riskkapitalister har sallan intresse av att forst vinda skutan pa ritt kol for att sedan
satsa pa framtida 16nsamhet. (ibid)

Minniskorna i projektet

De flesta entreprendrer har klara visioner for vad de vill uppna med sin verksamhet
samtidigt som de dgnar sig at praktisk handling inom foretaget. Vad entreprendren
kan sakna idr tydliga handlingsplaner 6ver hur visionerna ska bli verklighet. Chanserna
till att fa riskkapital 6kar markant om manniskorna i projektet, entreprendren, pa ett
tydligt satt lyckas beskriva sin vision, det vill siga klargora for riskkapitalisten vad
som gor foretaget unikt. Riskkapitalisten bedémer frimst tva saker hos visionen. For
det forsta maste foretaget ha en vision for sitt projekt, nagot som dr motiverande och
drivande. Sedan maste visionen innehalla nigot som det verkligen gar att tjina pengar

pi. (ibid)
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Minniskorna bakom projektet

Att entreprendren och de Ovriga 1 fOretaget dr kompetenta ar sjalvklart viktigt men att
de Ovriga, de som inte dr delaktiga i den dagliga verksamheten, ocksd har ritt
kompetens ir lika viktigt. Ovriga personer som pa nigot sitt stir bakom projektet ir
exempelvis styrelsemedlemmar, expertis som uttalat sig om projektet och eventuellt
fler riskkapitalister. (ibid)

Vi som riskkapitalist

Vidare spelar riskkapitalistens eget agerande stor roll f6r vilka projekt som dom far
kinnedom om. Riskkapitalisten 6nskar att fa ett stort flode av projekt att analysera,
som fa andra riskkapitalister fatt kinnedom av, fOr att pa sa sitt kunna sortera fram
de som anses ha storst tillviaxtpotential. Riskkapitalister investerar i riskfyllda projekt
for att de tror de kan tjana mer pengar pa detta vis dn genom andra typer av
investeringar. Vanligtvis far den person som investerar kapital i ndgon typ av
investering lopande avkastning 1 form av rinta. Riskkapitalistens kompensation
uppstar diremot forst dd denne limnar projektet oftast genom att silja sina aktier
som han fatt da han satt in pengar i projektet. Det dr dirfor viktigt att riskkapitalisten
har en klar strategi 6ver vilket sitt uppdraget ska slutforas pa redan innan denne gar

in 1 ett nytt projekt. De tva vanligaste exitstrategierna presenteras hir nedan
(Isaksson, 1999).

e Marknadsnotering. Foretaget noteras pa en bors eller annan marknadsplats
och riskkapitalbolaget siljer direfter sina aktier efter sex till tolv manader
efter introduktionen.

e Forsiljning av hela féretaget. Vid denna typ av exit siljs hela bolaget till en
tredje part. Ersittningen sker i form av kontanter, aktier i det kdpande
bolaget eller i nigon annan tillgang. Det képande bolaget ar ofta ett storre
bolag som ir ute efter en viss teknik eller kompetens.

Hjirna & Hjirta
Slutligen inverkar riskkapitalistens inre kinsla 6ver ett nytt projekt. Ovanstiende
faktorer har férhoppningsvis givit riskkapitalisten en relativt god bild 6ver projektet

och det slutgiltiga beslutet fattas efter riskkapitalistens personliga intuition. (Nielsen,
1994)

4.3 Agentteori

Agentteorin ir inriktad pa relationen mellan tva individer eller verksamheter. En part
ar principal (uppdragsgivare) och den andre dr agent (uppdragstagare). Situationen
kan beskrivas som att agenten ska utfora ett uppdrag for principalens rikning mot
beloning. (Nygaard & Bengtsson, 2002). Agentteori har blivit den teori som
dominerar forsoken att forklara relationen mellan riskkapitalister (principal) och
entreprenorer (agent). Teorin fokuserar 1 denna relation pa att beskydda
riskkapitalistens investering mot icke 6nskvirt beteende fran agentens sida (Arthurs
& Busenitz, 2003).
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Sex antaganden angaende principalen och agenten gors i agentteori:

e Det forsta antagandet dr att bigge parter dr nyttomaximerande. Med detta
menas att varje part hela tiden férséker maximera sin vinst och att detta sker
pa motpartens bekostnad.

e Vidare antas en malkonflikt mellan parterna. Denna innebir att agenten
kriver stor beloning for liten insats, medan principalen kriver stor insats for
liten beloning.

e T6r det tredje antar agentteorin att informationen mellan agenten och
principalen dr asymmetrisk till agentens fordel. Agenten har ett
informationsévertag over principalen som har svirt att bedoma storleken pa
agentens insats.

e Tjirde antagandet dr att agenten dr opportunistisk. Med det avses att agenten
handlar i egenintresse pa principalens bekostnad. Darfor forsoker principalen
gardera sig mot sadant beteende genom att skriva kontrakt.

e T6r det femte antas att agenten handlar begrinsat rationellt. Med begrinsad
rationalitet avses att tillgang till all information sillan finns och att det dirfér
ar omojligt att utforma kontrakt som ticker alla situationer som kan uppsta.

e Det sista antagandet dr att agenten ar riskovillig, vilket innebdr att agenten
inte dr villig att ta en risk som kan paverka beléningen negativt. Ligger
diremot risken pa principalen dr agenten riskneutral eller rent av risksokande.
(Nygaard & Bengtsson, 2002)

Grunden till dessa antaganden ligger i ett antagande kring minniskan som gjorts
under de senaste tvihundra aren inom framforallt nationalekonomi. Detta ar
modellen av minniskan som en rationell varelse som soker att maximera sin
egennytta, ibland kallad ”the economic man”. Detta leder till att bada aktorerna,
principalen och agenten séker att maximera sin nytta till minsta méjliga kostnad.
(Davis et al, 1997)

Uppkomsten av teorin stir i separationen av dgande och ledning som skedde da de
moderna bolagsformerna skapades. Aktiebolaget dr en sidan form och den utgdr
grundspelplanen for agentteori inom féretagsekonomisk forskning. Genom sin
tydliga separation av dgande och ledarskap ger den upphov till alla de problem som
agentteori ar f6dd till att analysera (ibid).

Agentteori bar dock egenskaperna av hog generaliserbarhet. Problemet att fa en
agent att agera till principalens foérdel ar nagot som existerar i princip alla
sammanslutningar av minniskor dir ndgon dr stilld att 16sa ett problem som stillts
av nagon annan (Sapienza & Gupta, 1994). Ett exempel dr relationen mellan likare
och patient, ett annat det mellan snickaren och den nyblivna huséigaren. Principal-
agentsituationer kan ocksa vara mer komplexa, dir situationen blir flerskiktad och
innefattar en mingd aktorer. Till exempel kan snickaren vi nimnt ha en principal i
den nyblivna husidgaren, men dven en i sin chef pa byggfirman. Denna chef har 1 sin
tur aktiedgare att svara infor. Tillsynes enkla situationer kan alltsa bira pa stor
komplexitet.
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4.3.1 Agentkostnader

Kostnader som uppstir nir agentens malsdttning dr en annan dn principalens
benimns agentkostnader. Dessa uppstir pa grund av att agenten kommer att
maximera sin egen nytta pa bekostnad av principalen. Risken att agenten inte delar
samma intresse och malsittningar som sin principal ér stor. Till agentkostnader kan
till exempel riknas den anstillde som nyttjar Internet fr privat bruk under arbetstid.
Detta problem kan synas trivialt, men det kan vara allvarligare 4n si. Som Walsh och
Seward konstaterade 1990: “om en firmas chefer fyller sin tid med att sakerstilla sin
egen makt, prestige och férdelar kommer organisationen sannolikt att tappa sin
organisatoriska konkurrensférmaga ur sikte och misslyckas”. (Davis et al, 1997)

Ett kontrakt maste upprattas for att skydda principalens intressen. For utformning
och 6vervakning av kontraktet uppstir agentkostnader fér principalen. Vidare har
agenten ett informationsdvertag som denne antas utnyttja till sin férdel (Nygaard &
Bengtsson, 2002). Informationsasymmetrin som uppstar ger agenten moijlighet att
agera opportunistiskt. (Arthurs & Busenitz, 2003)

Det opportunistiska beteendet som agenten kan komma att dgna sig at ger sig uttryck
1 tva former.

Det forsta dr adverse selection vilket innebdr att agenten ger en felaktig bild av sin
tormaga infoér principalen. Detta skulle till exempel kunna innebira att de uppgifter
och prognoser som ges infér en riskkapitalplacering inte ar korrekta. Anledning till
ett sadant beteende ligger i viljan att nd maximal utdelning pa sin prestation. (Arthurs
& Busenitz, 2003; Nygaard & Bengtsson, 2002)

Det andra beteendet bendmns moral hazard och refererar till ett agerande som innebar
att agenten inte presterar till sin fulla férmaga eller undviker krav fran principalens
sida. Exempel pa beteende som innebdr moral hazard dr att entreprendren
koncentrerar sin kraft pa aktiviteter som inte skapar ett mervirde for sjilva
verksamheten eller att entreprenoren anvinder det intagna kapitalet till att oka sin
egen nytta. (Arthurs & Busenitz, 2003)

Vid en investering 1 ett fOretag uppstir en principal-agent relation mellan
entreprendren och riskkapitalisten (ibid). Ser vi till riskkapitalisten som principal kan
foljande antagande goras. En entreprenér med en mindre del i foretaget utgor ett
storre hot, kongruensen i mdlet att foretaget ska lyckas minskar. Desto mindre
entreprendrens dgande dr desto mindre del av ett misslyckande far denne personligen
bira. Studier av Barney et al fran 1989 visar dven att minskat dgande av de aktiva i
foretaget 6kar agentkostnaden for principalen (Sapienza & Gupta, 1994, s.5).

4.3.2 Minimering av agentkostnader

Utoéver att analysera principal-agentsituationen riktar sig agentteori dven till att
minimera agentkostnaderna som uppstir. Minskning av agentkostnaderna uppnis
genom Okad kontroll 6ver agenten. Metoderna ger dock inte fullstindig kontroll da
alla f6rsok till kontroll far anses vara ofullstindiga. Detta kommer att leda till att det
alltid kommer att finnas viss risk f6r agentens opportunism. Skulle kontrollen vara
fullstindig skulle det innebdra att principal och agent var en och samma, eller med
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andra ord att denne 4ar bade heligare och VD — vilket skulle upplésa teorins
anvandningsomrade (Davis et al, 1997). Alltsa ir agentteori endast applicerbar om en
malinkongruens foreligger (Arthurs & Busenitz, 2003).

Bindningar

Karaktiren som en riskkapitalist-entreprenorsrelation har innebdr vissa “naturliga”
bindningar som talar for riskkapitalistens férdel.

Entreprendrens egna engagemang 1 fOretaget gor att beteende som skulle innebira ett
misslyckande for féretaget minskar. Risken for moral hazard minskar logiskt genom
ett eget finansiellt engagemang i foretaget. Detta beror pa att ett misslyckande for
foretaget ocksa skulle innebidra en personlig ekonomisk forlust.

Kontraktet som specificerar transaktionen och kraven mellan riskkapitalist och
entreprendr innebdr en minskning av risken for framtida moral hazard. Framgangen i
riskminskningen ligger i kontraktets lagliga och finansiella ramverk. (ibid)

Due diligence

Den inhimtning och bearbetning av information som sker innan en affirstransaktion
benimns due diligence. En 6versittning av begreppet till svenska skulle kunna vara
“forvantad flit”. Vanligtvis genomfor riskkapitalister en due diligence-utvirdering
innan en kapitalplacering gors. Malsittningen med en due diligence-utvirdering kan
vara att avgora marknadsvirdet pa verksamheten och se dess styrkor och svagheter.

Vidare ar det en metod for att reducera oron for moral hazard och adverse seletion.
(Taller, 2004; Arthurs & Busenitz, 2003)

Det idr under due diligence-utvirderingen som riskkapitalistens osikerhet infor
entreprendren sannolikt 4dr som storst. Efter att processen dr firdig kan
riskkapitalisten enklare avgora trovirdigheten hos entreprenéren. Det innebir att
risken f6r framtida adverse selection minskar. (Arthurs & Busenitz, 2003)

Metoder for 6kad kontroll

Framforallt tva metoder har vunnit akademisk och praktisk framging for att
siakerstalla att agenten styrs mot principalens mal och for att uppna kontroll 6ver
situationen.

Genom att Overvaka agentens beteende kan denne fis att agera i principalens
intresse. Detta kan gbéras genom oannonserade besok, verksamhetsutvirderingar eller
liknande. Overvakningen av foretaget samt entreprendrens beslut innebdr en
minskning av riskerna f6r moral hazard (Davis et al, 1997).

Ytterligare ett verktyg anvinds i minimeringen av agentkostnaderna, ekonomiska
incitament. Eftersom dessa dr som de antyder mer tydligt ekonomiskt kostsammare
in Overvakning anvinds dessa frimst nir 6vervakning inte dr mojlig. Detta kan vara
nir agenten har ett stort informationsvertag, alltsa dir stor informationsasymmetti
toreligger. Den ekonomiska beloningen kan vara utformad pa madnga olika satt.
Optionsprogram och resultatbaserad bonus idr tva exempel. De ekonomiska
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incitament som dr knutet till en viss prestation av foretaget reducerar risken for
framtida moral hazard. (ibid)

Kritik av agentteori

Det som agentteori framforallt kritiserats for dr sin férenkling av manskligt beteende.
Grundantagandet om “the economic man” eller “homo-economicus” som dr en
grundsten inom nationalekonomin har pa senare tid fatt utsta mycket kritik. Kritiker
menar att detta antagande om manskligt beteende helt bortser frin sociala aspekter
och kontexter som minniskor faktiskt agerar i. Samtidigt som grundantagandet om
minniskans nyttomaximering dr det som ger agentteori dess stora generaliserbarhet
ar det detta grundantagande som dven ar dess begrinsning (Davis et al, 1997).

Studier pa senare tid har dven visat att agentteori inte har en sarskilt god férmaga att
torklara relationen mellan riskkapitalist och entreprendr: (Arthurs & Busenitz, 2003)

e LDor det forsta forutsitter agentteori en avsaknad av fortroende mellan
investeraren och entreprenoren. Det fundamentala problemet far sigas ligga i
att just fortroende dr en av de nédvindiga ingredienserna for att ett avtal ska
nas.

e LDOr det andra, agentteori forutsitter att grunden for all motivation som
principaler och agenter drivs av dr ekonomisk.

Agentteori innehar dven ett problem med perspektiv nir vi ser till just relationen
riskkapitalist-entreprenér. Mycket av det som skrivits om agentteori har sin grund i
studier av stora publika foretag dir ledningens dgande ar mycket litet.

(Kelly & Hay, 2003)

Diremot ar det sannolikt att agentteori har en forklarande formaga under vissa faser
av relationen, framforallt i ett initialt skede. Det 4r under detta skede som de flesta
riskkapitalister oroar sig mest for agentkostnaderna.

I senare skeenden har det visat sig att affirsinglar och entreprendrer far ett okat
tortroende och att det ibland dven utvecklas vanskap. I en vinskapsrelation upphor 1
princip sannolikheten fér opportunistiskt beteende att existera (Arthurs & Busenitz,
2003). I hindelse av att entreprenéren har rekommenderats av nagon till
riskkapitalisten och denna person innehar stort fortroende fran riskkapitalisten
kommer utfallet bli det samma. Alltsa innebdr en vins vin ocksia en minskning av
oron for agentkostnader. (Kelly & Hay, 2003)

Slutligen harstammar agentteori frin det amerikanska samhaillet, ett samhille som
baseras vildigt mycket pa konflikt, medan det svenska sambhaillet baseras mer pa
samarbete och kooperation. Man bor dirfér ifragasitta om teorier som har sin
utgangspunkt i att vi dr ovanner verkligen kan forklara saker och ting 1 ett samhille
dir vi ar vanner. (Hans Landstrém, 2004).
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4.4 Stewardshipteori

Med sina rotter 1 psykologi och sociologi dr stewardshipteori utvecklad for att
analysera situationer dir uppdragstagare (agenter) dr motiverade att agera i
uppdragsgivarens (principalens) intresse. Stewardsshipteori beskriver en entreprenor
som ser riskkapitalistens malsittningar och framf6rallt organisationens malsattningar
som sina egna — eller virderar dessa framfoér sina malsittningar for egennytta, denna
benimns steward. (Davis et al, 1997)

4.4.1 Antaganden inom stewardshipteori

Inom stewardshipteori gors ett antal antaganden kring en stewards agerande:

En steward stiller inte sin egen nytta framfér organisationens — dennes
agerande gar inte emot organisationens intresse. (Davis et al, 1997)

Samarbete dr for en steward alltid stillt ovan egennytta. Detta gor att en
steward virderar samarbete framfor ett simre resultat f6r helheten. Detta gor
till exempel att en steward som stills infoér en situation som “fangarnas
dilemma” torde vilja att samarbeta. (ibid) Vidare har studier visat att faktorer
som etik och foérforstaelse for spelteoretiska modeller paverkar utfallet i en
spelsituation. En utbildning i nationalekonomi dir grunden stir i individens
sjalvintresse, rationalitet och maximering av nytta hade en paverkan pa
utfallet i en spelsituation dir faingarnas dilemma spelades. (Harvey & Cohen,
2004)

I Harvey och Cohens undersokning visades att de som var utbildade i att
forsta individens sjilvintresse som en del av ekonomi var mer benigna att
inte samarbeta 1 spelet, vilket inte 4dr i linje med en stewards beteende.
Diremot var de som en vecka fore speltillfillet utbildats 1 etk mer benigna
att samarbeta 1 spelet. Det gjordes ingen uppféljande studie fOr att se effekten
pa lang sikt. Det kunde ocksa visas att kommunikation paverkar utfallet av
spelet positivt for bada parter (ibid).

Tabell 4.4.1 visar en variant av fingarnas dilemma. Vilket framgér ges det f6r
helheten basta utfallet da bada aktérerna viljer att samarbeta.

Din medfange viljer att

ERKANNA ANGE

Du viljer
I 1I

ERKANNA +5 dagar avdragna +2 dagar avdragna
+5 dagar avdragna +7 dagar avdragna
III v

ANGE +5 dagar avdragna +2 dagar avdragna
+5 dagar avdragna +7 dagar avdragna

Tabell 4.4.1 Fangarnas dilemma, straffminskning. Kélla: Harvey & Cohen, 2004
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e Den som tar rollen av steward kan antas agera rationellt. Denne viljer inte sin
hogsta egennytta utan ser vinsten i kollektivets framging, men ar
konsekventa i sitt agerande (Davis et al, 1997).

e FEn steward maximerar sina aktiedgares virde och genom detta beteende s
maximerar stewarden sin egen nytta (ibid).

e Stilld inf6r krav fran méanga principaler tar en steward de beslut och baserar
sitt agerande pa det som denne anser dr bidst fOr organisationen som helhet

(ibid).

Ytterligare en forutsittning for teorin ér att det finns ett samband mellan principalens
vilja och féretagets framgiang. Det mest fundamentala antagandet dr darmed att
stewardens beteende ir i linje med principalens agerande. (ibid)

En forutsittning for att nagon ska kunna agera likt en steward dr den strukturella
situation som denne befinner sig i. Om motivationen som uppdragstagaren innehar
liknar en stewards sa behover denne fa mandat att agera. Stewardens sjalvstindighet
ar naturlig eftersom detta ar en person som principalen kan lita pa. Det ar till och
med si att en Overdriven kontrollmekanism helt kan komma att underminera en
persons formaga att agera likt en steward. (ibid)

I sin stewardshipteori ligger Davis, Schoorman och Donaldson fram atta forslag for
hur en identifikation av en potentiell steward kan goras (ibid). Att inte vara steward
tolkar vi som att agera likt en agent.

Forslag 1: Manniskor som dr motiverade av hégre behov ar mer sannolika att bli
stewards 1 en principal-stewardrelation 4n manniskor som inte ir motiverade av
hégre behov.

Forslag 2: Minniskor som dr motiverade av inneboende faktorer dr mer sannolika
att bli stewards 1 en principal-stewardrelation d4n minniskor som ar motiverade av
yttre faktorer.

Forslag 3: Minniskor som har en hog form av identifikation med organisationen ar
mer sannolika att bli stewards i en principal-stewardrelation 4n minniskor som
kianner lag identifikation med organisationen.

Forslag 4: Minniskor som har ett hogt virdeengagemang ar mer sannolika att bli
stewards 1 en principal-steward relation 4n minniskor som har ett lagt
virdeengagemang. Med virdeengagemang menas graden av identifikation med
foretagets mal och visioner.

Forslag 5: Minniskor som dr mer sannolika att anvinda personlig makt som en bas
tor att paverka andra dr mer sannolika att bli stewards i en principal-steward relation

an manniskor som anvinder institutionell makt.

Forslag 6: Minniskor som ir i en engagemangsorienterad situation dr mer sannolika
att bli stewards i en principal-steward relation 4n minniskor som dr i en
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kontrollorienterad situation. Med engagemangsorientering menas en identifikation
med verksamhetens visioner.

Forslag 7: Minniskor som dr i en kollektivistisk kultur dr mer sannolika att bli
stewards 1 en principal-steward relation 4n minniskor som befinner i en
individualistisk kultur.

Forslag 8: Minniskor som dr i en kultur med litet maktavstind 4r mer sannolika att
bli stewards i en principal-steward relation an ménniskor 4n manniskor som dr i en
kultur med stort maktavstind.

Vidare ges forslag pa hur utfallet av en prinicipal-stewardrelation kan se ut: (ibid)

Forslag 9: Om en jimlik stewardshiprelation existerar maximeras foretagets
prestation.

Forslag 10: Om en jamlik stewardshiprelation existerar minimeras potentiella
kostnader for firman.

Forslag 11: Om ett val existerar dir motiven gar isir kommer parten som viljer
stewardship att forradas och den andre parten vara opportunistisk.

Kritik av stewardship

En fundamental sak som stewardshipteori har kritiserats for dr att den understiller
stewardens mal de mal som principalen innehar. Dessa kritiker menar att detta
kraftigt minskar teorins applicerbarhet pa riskkapitalist-entreprendrsrelationen.
(Arthurs & Busenitz, 2003)

Stewardshipteori har vidare kritiserats for att ha en inneboende problematik med att
torklara riskkapitalist-entreprendrsrelationer. Detta beror pa att malsittningarna som
aktorerna har inte 4r i linje innan samarbetet dr ett faktum. Innan detta ar ett faktum
vill riskkapitalisten undvika att géra en dalig placering och entreprendren vill se sitt
foretag bli framgangsrikt. (ibid)

Vidare har stewardshipteori ett fokus pa principalens bista dd den vill se hur, om
mojligt, det gar att fa stewarden att agera i principalens intresse. Detta ér i sig sjilv
motsigelsefullt och implicerar dven en hierarkisk relation. (ibid)

4.5 Diskussion kring relationsteorier

Nigot som verkar vara en nyckel till vad en uppdragstagare ska identifieras som ar
om denne har en plats i foretagets styrelse eller inte. Om till exempel en VD dven
sitter 1 foretagets styrelse skapar detta en situation dar en principal-stewardrelation
blir mer naturlig. Bada aktérerna far da nagot att siga till om foretagets inriktning
och malsittningar pa ett strategiskt plan. Alltsa har denna situation de strukturella
torutsittningarna som krivs for att kunna facilitera en sadan relation och att se
uppdragstagaren likt en steward borde ge det basta resultatet. (Arthurs & Busenitz,
2003; Davis et al, 1997)
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Att detta skulle ske i en principal-agentrelation dr otinkbart, da det foreligger en
malinkongruens. Alltsa ligger den fundamentala skillnaden i aktérernas malinriktning,
men dven i teoriernas grundtankar. Agentteori koncentrerar sig pa 6vervakning,
kontroll och riskminimering dir stewardshipteori ser till strukturell férmaga, till
relationen och bemyndigande. (ibid)

Det gar enkelt att se att en misstolkad relation kan fa svira konsekvenser framforallt
tor en principal. Arthurs och Busenitz beskriver det som att ”slippa in rdven i
honshuset” om en agent identifieras som en steward. Darfor far hela avgorandet
goras med hansyn till vilken risk principalen dr beredd att ta och vilken syn
principalen har pa risk. En till viss del riskavert principal kommer inte sannolikt att
anta att nigon kommer att agera likt en steward om inte synnerligen goda skal
foreligger. (Arthurs & Busenitz, 2003)

Slutsatserna av forskning kring huruvida agent- eller stewardshipteori ar att foredra
vid analyser gar isir. Det finns ett visst stéd for dr att teorierna har god férmaga att
forklara relationen mellan riskkapitalist och entreprendr i olika skeden. Agentteori
har en fordel innan avtal har slutits och malsattningar av naturliga skil inte kan vara
exakt lika, medan stewardship har en fordel 6ver tiden da en relation byggd pa
fortroende for uppdragstagaren har kunnat bildas. (Arthurs & Busenitz, 2003; Davis
etal, 1997)

Nigot som varken agent- eller stewardshipteori ser till dr entreprendrens férmaga att
bidra med nagot extra till relationen. I agentteori dr riskkapitalisten den som har
malet som dr det bista for foretaget och entreprenéren den som behéver ledas in pa
den 7’smala vigen”. I stewardshipteori ses det basta som att stewarden antar
principalens mal. Ingen av teorierna ser till entreprendrens férmaga att bidra med
hégre och bittre malsittningar f6r foretaget och relationen. Detta dr ett problem som
annu inte har teoretiserats.

Vidare har entreprendrens faktiska roll och motivationen i relationen inte fatt
tillricklig belysning (Arthurs & Busenitz, 2003). Ett exempel dr att det visat sig att
entreprendrens finansiella dgarskap har liten effekt pa dennes agerande. Den icke-
finansiella insatsen och det “mentala dgarskapet” har effekt f6r hur entreprendren
agerar och hur riskkapitalistens investering kommer att utvecklas dd entreprenérens
finansiella dgarskap minskar. Med “mentalt dgarskap” menar vi den forestillning
entreprenoren har om sitt dgarskap. Denne kan alltsa finansiellt 4ga 20% av foretaget,
men mentalt kinna sig som heldgare. Vidare blir det da intressant for riskkapitalisten
att virda entreprendrens “’mentala dgarskap” fOr att maximera den framtida
avkastningen pa sitt satsade kapital. Detta innebidr att det blir mycket viktigt for
riskkapitalisten att agera pa ett sidant sitt som uppfattas som rattvist och korrekt i
entreprenorens 6gon. (ibid)

4.6 Affirsplattformen

En rad forskare har f6rsokt analysera vad som gor att vissa fOretag lyckas Overleva
medan andra inte gor det (Davidsson & Klofsten, 2003). Enligt Klofsten (2002) gar
svaret pa detta att finna i foretagets tidiga utveckling. De mal, drivkrafter och
handlingar som genomfdrs under foéretagets tidiga stadium kan vara avgoérande for
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den fortsatta utvecklingen av foéretaget. Det giller for fOretaget att uppna sin sa
kallade affarsplattform sa fort som mojligt. Detta dr ett tillstind hos det unga

foretaget dir olika grundfaktorer uppnatts och gjort att féretagets sarbarhet minskar.
(Klofsten, 2002).

Enligt Klofsten (2002) bars affiarsplattformen upp av atta grundstenar. Dessa ar:

e [dé — Formulering och fortydligande av idén bakom foretaget.

®  Produkt — Utveckling av firdiga produkter som accepteras pa marknaden.
e Marknad — Definition och avgrinsning av marknaden.

o Organisation — Utveckling av en fungerande organisationsstruktur.

o  Drivkraft — Aktorernas drivkraft och engagemang.

o Kompetens — Aktérernas kompetens.

e  Kunder — Kunder och kundrelationer.

o Ovriga relationer — Ovriga relationer med t.ex. banker.

Det finns tva grundvillkor som maste vara uppfyllda for att affarsplattformen ska
vara uppnadd. Forst maste flodet av resurser in i foretaget sidkras. Detta sker genom
att en stor och 16nsam marknad definieras, att det finns firdiga och accepterade
produkter, och att det finns en tillrickligt stor mingd och kvalitet av &undrelationer och
dvriga externa relationer. Sedan maste det finnas en formaga att utnyttja dessa resurser.
Detta sker genom dgarnas och medarbetarnas drivkrafter och kompetens, samt genom
utveckling av en fungerande organisationsstruktur. (ibid)

Det finns dven tva riktningar i affirsplattformen som maste fungera. Dessa ar extern
och intern riktning. Externt maste fOretaget etablera relationer pa marknaden med
exempelvis leverantorer, kunder och finansidrer med flera. Internt maste det
utvecklas en tillrickligt effektiv organisationsstruktur for att kunna samordna
verksamheten och etablera, bibehalla och utveckla relationer. Kapital ir inte det
primara for att uppna en affirsplattform. Istallet 4r det de mjuka delarna i foretagets
tidiga fas som maste fungera for att affirsplattformen ska uppnas. (ibid)

Enligt en studie av Klofsten (2002), framgick det att det gar att se om ett féretag
kommer att Overleva bara genom att studera dess affirsplattform. Om féretagets
affirsplattform uppnis, uppnas den enligt Klofsten redan efter 2-3 4r och man kan
dirmed redan da utlisa om foretaget kommer att 6verleva eller inte. For att avgora
om ett foretag uppnitt en stadig affarsplattform, delar Klofsten in grundstenarna i tre
olika nivaer; Lag-, Mellan- och Hoég niva. I praktiken finns oftast de atta
grundstenarna i nagon form 1 féretaget. Dock kan man med dessa tre nivder avgora
hur vilutvecklade grundstenarnas egenskaper dr och om de kan utgbra en grund for
en stabil affirsplattform. Alla grundstenar dr viktiga fOr att affirsplattformen ska
uppnas och alla grundstenar bor dirfér uppna en mellanniva for att skapa en stabil
grund. Hursombhelst dr vissa grundstenar viktigare dn andra och bor foljaktligen
uppna den hogsta nivan. Dessa ar produkt, marknad, drivkraft och kunder.

I Klofstens studie av tre féretag och deras affirsplattformar som presenteras i boken

” Affarsplattformen — Entreprendren och foretagets forsta ar” (2002), kommer han fram till tre
slutsatser:
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e LDoretagets niva pa grundstenarna vid starten av fOretaget ger ett bra
prognosvirde for den fortsatta utvecklingen.

e De forsta 2-3 aren dr en intensiv del av foretagets utveckling och det ar da
grundstenarnas slutniva fraimst avgors.

e Det tycks finnas nagon slags sparrhakeeffekt nir det giller utvecklingen av
grundstenarna. Inte i nagot av de tre studerade féretagsfallen tappade niagon
grundsten en uppnadd niva och f6ll tillbaka till en ligre niva.

Klofsten sdag dven tydligt att foretagets grundstenar utvecklades mest under de tva
forsta aren. Det var dven tydligt att utvecklingen avstannade efter tre ar och att
ytterligare utveckling av grundstenarna efter detta inte skedde. Klofsten havdar vidare
att foretag som uppnar affarsplattformen klarar sig bra. De som inte uppnar denna
torblir sarbara och kommer att gi i konkurs, liggas ner eller ombildas. Denna
process kan dock ta lang tid, uppemot 10 ar. Forklaringen av spirrhakeeffekten tror
Klofsten kan férklaras med att kunskaps- och erfarenhetsnivan har hojts 1 foretaget.
Nir vissa saker har utvecklats och visat sig fungera i foretaget finns det ingen
anledning att ga tillbaka till tidigare tillstand.

I unga tillvaxtféretag hamnar ofta kapitalférsorjningen 1 fokus. Dock representerar
kapitalférsorjningen bara en av atta grundstenar (dvriga relationer) for att uppna
affirsplattformen. Det vill sdga att kapitalforsorjningen 4r viktig, men grundstenar
som exempelvis marknad och produkt ar minst lika viktiga, eftersom foretaget inte
kan tillvarata kapital pa ett effektivt sitt utan de andra grundstenarna. (ibid)

I en undersékning som genomférdes av Klofsten och Davidsson (2003) undersoktes
svenska teknik- och kunskapsbaserade foretags affirsplattformar. Malet med
undersokningen var att finna grund for den affirsplattform som Klofsten tidigare
tagit fram. Resultatet av undersokningen visade att det fanns en klar koppling mellan
de undersokta foretagens situation och affirsplattformens modell. Affirsplattformen
baseras dock pa traditionellt teknikbaserade foretag och det ar dérfor inte sikert att
man kan applicera modellen pa andra typer av branscher, eftersom motsvarande
undersokning inte genomforts i dessa branscher. (Landstrém 2004)
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5. ANALYS

I f6ljande avsnitt avser vi att analysera och redovisa resultaten fran intervjuerna med
nyckelpersonerna vid fallféretaget. Dessa kommer lopande att relateras till de
framlagda teorierna och dess Overensstimmelse kommer att redovisas.

5.1 Fran entreprenorskap till ledarskap

Utvecklingen av verksamheten i Decuma har stora likheter med Larry E. Greiners
tillvaxtmodell for féretag. Man kan dock konstatera att de olika tillvixtfaserna inom
Decuma varit forhallandevis korta, eftersom foretaget befinner sig 1 en bransch som
karakteriseras av snabb tillvixt och snabb teknisk utveckling. Nagot som ytterligare
bidragit till att halla tillvixtfaserna inom Decuma korta dr att forsiljningen inte
kommit iging pa sadant sitt som man Onskat. Snabb lonsamhet hade troligtvis
forlingt de olika faserna och skjutit fram de revolutioner som krivt forindrad
ledning.

Den forsta fasen 1 Decuma karakteriseras, precis som 1 modellen, av kreativitet. Sjilva
foretagsskapandet inleddes under hosten 1999 av de tre grundarna och under ett éars
tid var det en av dessa som agerade VD for foretaget. Det var endast denne som
hade en heltidstjanst inom foretaget medan de andra tva arbetade en till tva dagar i
veckan. Den hir perioden pa Decuma priglades av teknikutveckling och
entreprenorsanda. Da foretaget inte hade fler 4n en heltidsanstalld krivdes inte nigon
omfattande ledning och sadana aktiviteter prioriterades dirfor inte. Istallet
tillbringades mycket av tiden till att utveckla produkten. Dock knéts, med hjilp av
Teknopol’, de forsta externa kontakterna med finansieringen under den hir perioden.
De forsta finansidrerna till foretaget blev ett antal privatpersoner som en av
grundarna kinde till sedan tidigare och som sjilva hade arbetat vid universitetet.
Teknopol hade tidigare dven bidragit med hjilp till patentansckan, finansiering till
denna och till inventarier. Grundarna uppfattade hjilpen fran Teknopol som mycket
positiv och betonar dven hjilpen till utformandet av affirsplanen som nagot centralt i
deras tidiga utveckling.

Den individuella kreativiteten och entreprenérsandan hos grundarna i det hir skedet
var helt avgorande for att de skulle lyckas starta upp sin verksamhet. Manga timmars
arbete lades ned av dem och verksamheten kom iging. Kreativiteten och
entreprenorsandan utmynnade slutligen i Decumas férsta revolution. Verksamheten
blev tvungen att vixa och fa in nytt kapital om den skulle lyckas nd marknaden med
sina produkter. Grundarna fortsatte att utveckla och gora det de var bast pa, men
genom infoérskaffandet av nya riskkapitalister 6kade kraven pa verksamheten. De nya
finansidrerna stillde krav pa att de skulle fa installera en extern VD pa Decuma och
att denne tog Over den operativa affirsverksamheten fran en av grundarna. Den
externa VD:n kom in i foretaget pa viren 2000 och tilltridde som VD under hosten
samma ar. Grundarna insag ocksa att de var relativt oerfarna med att driva féretag.
Samtidigt ansig de att den tilltridande VD:n var en god 16sning pa problemet med

3 Teknopol dr ett samhillsigt bolag med missionen att 6ka tillvixten i sédra Sverige. De hjilper
entreprendérer att kommersialisera idéer (www.teknopol.se)
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att hitta en affirs- och marknadsdriven person som var frikopplad fran
utvecklingsverksamheten och som kunde féra Decuma framat. Overhuvudtaget var
det tvunget att gora verksamheten mindre informell och skapa en vil fungerande
organisation. Vanligtvis uppstir problem dd grundarna ska limna ifran sig ledningen
av foretaget, men detta var inget problem fo6r Decuma i den hir fasen, da grundarna
sjalva fick godkidnna den nya VD:n och ansig att det skedde i deras eget och
foretagets bista intresse.

Genom installationen av en ny VD tog Decuma sig igenom den férsta revolutionen
och vidare in i den andra fasen. VD:n delade in verksamheten i olika funktionella
aktiviteter. Grundarna fokuserades mot produktutveckling och nya, och skarpa
tormagor anstilldes till deras hjilp. VD:n anlitade ocksa en marknadsdriven person
pa konsultbasis for att utveckla kundrelationerna. I intervjun konstaterade VD:n att
det viktigaste for ett foretag i det hir skedet ar: "Om det dr ett produktutvecklingsforetag,
anstall en produktutvecklare. Nummer tva ska vara marknad, alltsa ska man inte vinta med att
anstilla en marknadsperson till dess att du tror att du har en firdig produkt”. Den
marknadsdrivna konsulten visade sig vara bra och anstilldes dirfér nigra veckor
senare.

Den nya organisationen och ledningen anstillde och kanaliserade personerna och
deras insatser inom Decuma pa ett sitt som sa effektivt som moijligt skulle frimja
tillvixt for foretaget. Det nya problemet som uppstod i det hir skedet var att
grundarna, som nu hade nya roller pa ldgre niviaer inom féretaget, ansig att
toretagsledningen styrde in verksamheten pa produkt- och tillimpningsomraden som
inte Overensstimde med deras uppfattning. Den nya foretagsledningens uppgift var
att folja styrelsebesluten som fattats och att agera efter styrelsens gemensamma
malformuleringar med verksamheten. Da finansidrer och ny ledning tagits in i
toretaget minskade grundarnas frihet successivt eftersom de nu utgjorde en mindre
del av styrelsen dn tidigare. For grundarna fanns det stora svarigheter med att
acceptera de nya tillimpningsomriadena fér produkterna. Grundaren svarade pa
fragan om hur han ser pa delad ledning sa hir: "Dez dr ju lite tufft ibland att gira vad man
vill. Som entreprendr vill man ju styra och stilla som man vill och det gar inte riktigt nr det ar fler
kockar med.” Hir ser man ett tydligt exempel pa entreprendrens, och i det har fallet
grundarentreprendrens, starka “internal locus of control”. Grundarna hade
svarigheter att helt slippa olika delar av ansvaret som tagits 6ver av andra personer i
foretaget och acceptera den storre hidnsynen man var tvungen att visa for
styrelsebeslut, trots att dessa inte alltid 6verensstimde med de egna asikterna. Genom
att acceptera den egna rollen och dess innebord och genom att delegera ansvar till
den nya ledningen i1 foretaget tog man sig 1 Decuma igenom den andra fasens
revolution. Marknadspersonen hade ansvaret fér marknadskontakterna, VD:n
ansvarade for organisationen och dess utveckling, och grundarna fick ansvara for
produktutvecklingen. Saledes fick de med bist kunskap inom sirskilda omraden
ansvara for de samma och en maijlighet till medbestimmande. Allt detta skedde dock
inom ramarna for vad som beslutades 1 och utformades av styrelsen.

Under den tredje fasen i Decumas utveckling skedde tillvixt genom att man hade en
ledning dir olika personer ansvarade for sirskilda omraden. Storre friheter gavs till
dessa att utveckla idéer och verkstilla dessa. Sirskilt tydligt var detta exempelvis nir
det gillde att inforskaffa nya finansieringar. VD:n genomférde de foljande tva
finansieringsrundorna pa egen hand och hade inte hjilp av nigon annan under den
tredje fasen. Grundarna hade ansvaret for produktutvecklingen och arbetsstyrkan
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som arbetade med denna. Delegering av ansvar och specialomriden for de
verksamma 1 Decuma var inte ensidigt av godo da organisationen vixte och
komplexiteten Okade. Detta ledde till en ny revolution dir kontrollen Over
verksamheten atervanns genom Okad koordinering av arbetsstyrkan och Okat
samarbete med de externa intressenterna.

Under Decumas fjirde tillvixtfas genomsyrades foretaget av det 6kade samarbetet:
bade inom féretaget och med externa finansidrer. Det 6kade samarbetet inom
foretaget visade sig bland annat genom att man var ett team som arbetade
tillsammans med sokandet efter finansiering 1 fasen. Det var saledes inte lingre
endast VD:n som tog kontakt med riskkapital utan en grupp av personer som gjorde
detta. Relationerna till finansidrerna som tagits in dndrade sig ocksd under den hir
fasen. Framforallt med en av affirsinglarna Okade samarbetet betydligt. Denne
bidrog med mycket, och som VD:n kallar det: "Det dr ett mervirde i det kapitalet”. Med
detta menar VD:n att det var viktigt att fa in finansidrer som har “salupplevda
erfarenheter” och “som ar entreprenir plus har kunskap inom investerarsidan”. De bidrag som
det hir samarbetet gav till verksamheten var bland annat tips om ytterligare
finansieringsmojligheter, rad till marknadsstrategi och anvindningsomriden for
produkterna samt ingangar till potentiella marknadskontakter. Utéver detta bidrog
affirsingeln med hjilp i det 16pande styrelsearbetet men han stillde ocksa krav och
uppmanade till 6kad varsamhet med kostnaderna genom reducerad forskning och
utveckling.

Det man kan konstatera genom att analysera tillvixten hos Decuma under uppstarten
ar att de olika faserna stimmer 6verens relativt vil med Greiners tillvaxtmodell. Den
forsta fasen ar direkt jimforbar med den i Greiners modell. Grundarna var vildigt
duktiga pa att utveckla och att forbittra sin teknik. Kreativiteten inom dessa omraden
var stor, men sOkandet efter mojligheter och forbittringar pa produkterna gjorde att
tid och kunskap inte fanns for att fokusera pa att bygga upp en formell organisation
och kundrelationer. Revolutionen i fasen astadkoms, liksom i Greiners modell, av att
en ledare tillsattes. Tillvixtdelen av den andra fasen stimmer ocksa vil 6verens med
Greiners modell da tillvixten i1 bida fallen sker genom att organisationen delas upp i
funktioner for att uppna sa hog effektivitet som mojligt. Den andra revolutionen
skiljer sig nagot fran Greiners eftersom det snarare var grundarna dn ledningen som
hade problem med att avsiga sig vissa ansvarsomraden och lita pa dem som fatt det
ledande operativa ansvaret. Losningen pa revolutionen — att acceptera delegerat
ansvar — ar detsamma 1 de bada fallen. Tillvixten i den tredje fasen beror bade i
Greiners modell och i Decuma pa revolutionen i foregiende fas och stimmer
dirmed vil 6verens. I den tredje revolutionen och under den fjirde tillvixtfasen
skiljer sig dock Decuma frin teorin, eftersom vi fann att det inte enbart var den
interna koordineringen som utvecklades till det bittre utan dven samarbetet med de
externa intressenterna som forbittrades. Nagra beligg for att formella kontroller
inférdes pa Decuma har vi dock inte och dirvid kan vi inte avgéra om de skiljer sig
fran teorin pa den punkten.

Under ett av intervjutillfillena tog VD:n f6r Decuma upp papper och penna for att
beskriva olika faser som han sett att nystartade foretag gar igenom och relaterade det
hela till Decuma. Han beskrev forloppet som en utveckling av ett fr6 till en fullvuxen
blomma. I férsta fasen menade han att féretag som inte far in eller tar in riskkapital
till en borjan stannar i frostadiet och inte utvecklas vidare. Dessa foretag dr enligt
VD:n “en av de hir forskningsprodukterna” som inte leder vidare. I nidsta fas har fréet
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annars blivit till en blomknopp. Hir menar VD:n att Decuma befinner sig for
tillfallet genom att de under hans styre lyckades utveckla organisationen och etablera
externa relationer till kunder och riskkapitalister. Det dr dock forst 1 nista fas som
blomman blommar ut och Decuma, om de kommer dit, skulle “borjat generera pengar it
dgarna”. Ytterligare en fas framat resulterar blomman i fréknoppar, det vill siga nya
produkter och verksamheter, som ger upphov till nagot nytt och som bérjar om frin
forsta fasen igen.

Den hir beskrivningen av foretags utveckling och relaterandet till Decuma ar mycket
intressant eftersom det visar att VD:n, som idag har limnat féretaget i enlighet med
affirsplanen, har avklarat sin uppgift och gett sitt bidrag till organisationen. VD:ns
uppgifter var att bygga upp organisationen, fa in tre investeringssteg och arbeta med
marknaden. I det hir laget, nir dessa delar dr uppfyllda dr det nu dags f6r en annan
kraft att ta Over ledningen i foretaget. Decuma strivar efter att utvecklas till en fardig
blomma och fér att gora detta maste de ut och silja sina produkter. Dirigenom
kommer pengar att genereras och ge avkastning pa investerarnas satsade kapital.
Dirfér har Decuma, med hjilp av affirsingeln, alldeles nyligen anlitat en
forsiljnings- och resultatdriven VD som tagit 6ver ledningen.

5.2 Entreprenorerna

I var undersokning av Decumas uppstart har vi funnit att tva personer kvalificerar sig
for var definition av entreprenorskap. Dessa dr grundaren och den externe VD:n.
Inte desto mindre har vi sett att det finns stora skillnader mellan dessa bada. Vi har
anvint Burns péaverkansmodell for att analysera de bada personerna och de olika
roller de spelat i och for foretaget:

Karaktirsdrag

Bade grundaren och VD:n ir vildigt duktiga pa att se mojligheter och att utnyttja
dessa. Dock ser de olika typer av mojligheter. Grundaren ar en oerh6rd matematisk
begavning som omsatter matematiska formler till anvindbara applikationer. VD:n 4
andra sidan har valdigt litt f6r att finna mdjligheter pa marknader, hur man nér ut till
dessa och hur man utnyttjar kontakter med omvirlden.

Varken grundaren eller VD:n var sirskilt kinsliga for osiakerhet under tiden i
Decuma. Grundaren sidger som svar pa frigan om sitt férhallande till risk: “Dez virsta
som kan handa ar vl att bolaget konkar, men ekonomiskt sett sa ar det inte sa stor risk. 177 satte
in 100 000 kr for att starta bolaget, men vi var tre som delade, si det var inte sa betydande. Man
lagger dock ned mycket tid pa det, det dr en risk man tar”. Den 16pande forsorjningen var
heller inget problem f6r grundaren. Med hjilp av tillgangen till det tidiga riskkapitalet
hade han en stabil inkomst under hela sin verksamma period i Decuma. VD:n hade
innan han tilltridde pa Decuma utvecklat och drivit ett framgéangsrikt foretag. Han
uttrycker sitt ekonomiska riskférhallande vid tillfallet enligt foljande: "I den personliga
Sitnation jag befinner mig sa spelar det ingen roll, faktiskt. Det hade det gjort tidigare i mitt liv
kanske, men inte nu. Jag giorde penningresan med mitt forsta foretag. Da hade jag tur att fa salt det
7 en riktigt bra affir.”
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Bada entreprendrerna uppvisar gott sjalvfértroende och litar pa sina férmagor; dven i
turbulenta tider. Under intervjun med grundaren var det uppenbart att han satte stor
tilltro till sin tekniska férmaga och de idéer han genererar. Forvintningarna pa
Decuma var vildigt h6ga f6r grundaren och det gjorde att han hade vildigt stark
framtidstro. VD:n framstod som en erfaren person som var trygg i sig sjilv. Han
berittar sjdlv om hur hans tid i ett amerikanskt féretag och under en amerikansk chef
utvecklade honom som person och stirkte hans karaktir: “Jag bade lyckan att fa en
valdigt bra chef... Han verkligen peppade hela tiden och nér man da hade jobbat déir i 4-5 ar si
var man ganska véltrinad. Det giorde sedan att jag hade det sjalvfortroendet jag behovde nér jag
komt hem till Sverige.”

Entreprendrer édr oftast valdigt drivna och styrs snarare av ett behov av att
astadkomma resultat och framgang dn av att tjina pengar. I fallet med VD:n stimmer
pastaendet da denne inte hade nagot stort behov av att tjana pengar utan att han
drevs av att bygga upp foretaget, fa ut det basta av minniskor genom att motivera
dem och att knyta kontakter utit. Grundaren diremot drevs 1 forsta hand av att tjina
pengar. I intervjun framkom det att han vid tiden for bildandet av Decuma sett
vianner som lyckats vil med foretag och blivit rika pa dessa. "En av dem hade ett foretag
som de satte pa birsen och blev vért 10 miljarder. .. och hans del i det hela var ndstan en miljard.”
Forutom detta fanns det andra skil till att starta Decuma. Grundaren ville dven prova
nagot nytt och fa personlig utveckling, men betonar att det viktigaste anda var att
tjana pengar: “Det dr klart, man gor ju inte det hir av ideella skdl”, sager han.

Bada entreprendrerna liknar den generelle entreprendren genom att de lir sig genom
erfarenheter eller ”learn-by-doing”. Den minst erfarne av dem, grundaren, siger i
intervjuerna att han uppnatt personlig utveckling pa flera plan under tiden i Decuma.
Bland annat blir detta uppenbart nir han berittar om sitt nystartade foretag och
relaterar till erfarenheterna i Decuma: “Jag hade aldrig gjort sa i dagsliget, men nu har jag ju
haft den dér resan, nu hade jag aldrig tagit in en extern 17D.” Detta kan man tolka som att
grundaren har lirt sig atminstone de viktigaste delarna i hur man driver ett féretag
genom erfarenheterna frain Decuma. VD:n har genom éren ocksa lirt sig genom
erfarenheter och papekar att han ofta far anvindning for dessa. Aven under tiden i
Decuma ar det uppenbart att VD:n féresprikade att man inom foretaget skulle lira
genom erfarenheter. Han menar att det var viktigt att tidigt vara ute hos kunden och
visa upp sin halvfirdiga produkt fér att sedan fa kritik om moijliga forbittringar pa
denna.

Grundaren dr vildigt klarsynt och visste vad han ville dstadkomma. Redan tidigt
visste han att man skulle kunna anvinda tekniken de tagit fram i handdatorer och
aven i mobiltelefoner. Hur man sedan skulle komma fram till detta vara mindre klart
och hir fyllde VD:n en stor funktion. Nir denne kom in i foretaget definierades en
klar marknadsstrategi for hur det skulle ga till och dven hur organisationen skulle
utvecklas for att understodja denna process.

Social miljo

Béda entreprendrerna har en diger meritlista med avseende pa utbildning. Grundaren
studerade Teknisk Fysik vid Lunds Tekniska Hogskola och doktorerade sedan vid
Institutionen for Matematik. Den gedigna utbildningen har varit en bidragande faktor
till att fa in finansiering till Decuma, eftersom den visar pa hég kompetens och
kunskap inom ledningen fér produktutvecklingen. Detta har fungerat som en

_48-



Kapitel 5 — Analys

trygghet for finansidrerna da de bedémt potentialen 1 féretaget och dess produkter.
VD:n  har en examen som civilingenjor. Utover detta har han en
managementutbildning. Dessa utbildningar har darefter gett VD:n flera betydelsefulla
uppdrag och anstillningar, och det sjilvklara exemplet dr ndr han rekryterades till
Decuma. Finansidrerna bedémde inte bara grundaren utan dven VD:n da de avgjorde
om de skulle investera och den bedémningen innehaller dven utbildningsniva som en
av faktorerna.

Varken grundaren eller VD:n har niagon férilder med entreprendrsbakgrund. VD:n
berittar under intervjun att han ar uppvuxen mitt i skogen i Lappland dir samhallet
priglades av stora, statliga fOretag ddr: “folk arbetar frin att de dr unga till pensionen’.
Dock berittar han att hans bror har gatt samma vig som han sjilv och att det ar
ganska markligt att bada blivit entreprenorer. Pa detta sitt skiljer de sig fran flertalet
entreprenorer enligt tidigare undersokningar.

Grundarens instillning till delat dgarskap har varit tudelat. Vid tiden for de forsta
finansieringarna ansig han att detta var ett nodvandigt ont for att 6verhuvudtaget fa
in kapital till verksamheten. Allteftersom den egna andelen minskats har den negativa
instéllningen forstirkts. Idag dr han inte positiv till delat dgarskap, vilket visar sig
genom att han inte tagit in riskkapital i sitt nya foretag. Detta beror bade pd hans
starka “internal locus of control” och hans malsittning med entreprenorskap — att
tjana pengar. VD:n har en positiv syn pa delat dgarskap. Han ser riskkapital som
nagot som krivs for att fa igang en verksamhet snabbt. Da han inte heller drivs av att
tjdna pengar sa minskar motstaindet mot delat dgarskap ytterligare.

Entreprenérskulturen

Grundaren ir f6dd och uppvuxen i Sverige och paverkas pa samma sitt av kulturen
som de flesta andra entreprendrerna i landet. VD:n ar ocksa uppvuxen i Sverige och
har fatt samma paverkan av kulturen som grundaren under uppviaxten. Den stora
skillnaden mellan de bada ligger dock 1 att VD:n dven fatt en managementutbildning i
USA samt att han arbetat flera ar i ett amerikanskt bolag. Enligt definitionen dr den
amerikanska kulturen en foregiangare nir det giller att stimulera entreprenérskap och
egenforetagande. VD:n har 1 allra hogsta grad paverkats av detta eftersom han
omedelbart efter att han limnat det amerikanska foretaget képte upp ett foretag i
Skandinavien och utvecklade detta.

Situationsfaktorer

Grundaren hade just disputerat da han boérjade fundera pa att starta Decuma.
Osikerheten pa om han skulle fa fortsitta att jobba vid institutionen sig han som en
drivande faktor till att starta foretaget. VD:n var vid tillfillet for rekryteringen ledig.
Ett av skilen till att han hoppade pi Decuma var fOr att fi upprittelse efter en
mindre lyckad sejour pd ett annat foretag. Det var saledes delvis en
sjalvforverkligande faktor som motiverade VD:n.

Ytterligare situationsfaktorer som péaverkade grundaren nir denne startade fOretaget
var konjunkturen pa sin topp. Det var oerhért litt att fa in kapital i den forsta fasen.
Det tog inte mer dn cirka en manad for grundaren att fa in de forsta affirsinglarna.
Grundaren uttryckte det hela sa hir: "Hade vi inte fatt nagot kapital si vet jag inte hur det
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hade blivit. Da hade vi vil lagt det pa hyllan ett tag, tagit en annan vég. Men, det alternativet fanns
inte dd. Det gick inte att misslyckas med att ta in kapital”.

5.2.1 Marknadsforstaelse

En stor skillnad mellan de bada entreprendrerna i Decuma finner vi i deras forstaelse
tor marknaden. Hir kan man vildigt tydligt se att grundaren édr en sa kallad
uppfinnarentreprenor som har stor kinnedom om produkterna och moijligheterna
med dessa. Han fokuserar fullstindigt pa produkten och har begrinsad kinnedom
om marknaden och potentiella kunder. VD:n didremot, ir enligt teoriernas definition
en innovator eftersom han lyckas koppla samman Decumas produkter med
marknadsbehovet och skapa relationer till detta. Ytterligare en viktig del i VD:ns
innovatorskap édr att denne lyckas fa saker att hinda. Detta lyckades VD:n med
genom att genast efter tilltridet anstilla en marknadsperson som tog tag i
marknadskontakterna. Utan intridet av den externe VD:n i Decuma finns det risk att
foretaget inte hade blivit mer 4n ytterligare ett forskningsféretag i mangden pa Ideon.
Mer specifikt kan man ocksa sdga att VD:n dr den som kan at sig dran att ha gjort sa
att marknaden fatt upp 6gonen fér Decumas produkter. Utéver att han gjort
marknaden medveten om att deras produkter fanns har han lyckats 6vertala en hel
del kunder att kopa den. Implementeringen av en tydlig marknadsstrategi ar
ytterligare ett bidrag fran VD:ns sida. VD:n kallade denna fér Kaskadmodellen.
Syftet med strategin var att man skulle borja med att penetrera framférallt den
japanska, men ocksa den asiatiska i stort. Anledningen till strategivalet var tillgangen
pa stora och skickliga teknikforetag i omradet som man kunde sélja in produkterna
till. Pa det hir sittet skulle man ocksa undvika de héga konkurrensen och de i dvrigt
héga intridesbarridrerna i Europa, men framforallt i USA. Ytterligare en férdel med
modellen var att man genom denna skulle lyckas ta sig in pd just den europeiska och
amerikanska marknaden eftersom de japanska teknikforetagens produkter aven
sildes och siljs dir. VD:n uttryckte vad han anser som viktigast for ett foretag att ha
for att skaffa sig riskkapitalister sia hir: "Jag #ror pd idé/produkt, marknad och
management”. Han ansag att vid tillfallet f6r hans tilltrade fanns idén och marknaden
kunde investerarna sjilva finna, men att det som saknades var management. Det var
denna del som investerarna ansag att VD:n skulle tillféra foretaget, vilket han ocksa
gjorde.

Kombinationen av uppfinnarentreprenéren och innovatoren i Decuma har varit
vildigt lyckad f6r kommersialiseringen av deras produkter. Bada har fyllt ett behov 1
foretaget och utan deras bidrag var for sig hade troligtvis inte Decuma Gverlevt
ligkonjunkturen och haft de produkter och finansieringskontakter de har idag.
Grundaren har framforallt bidragit med stor kreativitet och en imponerande teknisk
16sning utan vilken Decuma de facto inte hade haft nagonting att erbjuda marknaden.
Forverkligandet av uppfinningen har sedan dstadkommits av VD:n genom hans
engagemang, kontakter och kunskap om manniskor, organisationer och marknader.
Aven affirsingeln uttryckte i intervjun att han ansig att kombinationen av en
tekniskt kunnig och en marknadsorienterad person dr sirskild lyckosam 1 ett nystartat
teknikforetag. Idealt dr, enligt denne, om det dr grundaren i féretaget som i samma
person besitter bagge dessa egenskaperna och som ér iz contro/”. Han ansag vidare
att Decuma 16st den hir ekvationen pa ett bra sitt genom kombinationen av
grundare, extern VD och affirsinglar. Dock tyckte han inte att den var idealisk
eftersom det inte var en och samma person som stod for bigge egenskaperna.
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Under intervjuerna med grundaren och VD:n var skillnaden i deras instillning till och
fokusering pa marknaden litt att se. Sittet pa vilket de svarade pa liknande fragor
skiljer sig markant. VD:n skiljde mellan de tekniska och de affirsrelaterade frigorna,
medan grundaren inte hade samma f6rmaga att géra detta utan relaterade det mesta
till den tekniska biten av foretaget. Ett exempel pa detta var nir grundaren svarade pa
fragan om vad det var som var avgorande fOr att kommersialisera deras produkt: “Bra
personer, intresserade bra personer. Det har varit vildigt bra att ha folk kvar som Gunnar och
Kalle [de tva andra grundarnal, att de jobbat kvar hér pa institutionen och rekryterat folk genom
sina kontakindat. Mycket matematiker dr det”. Grundaren menade alltsa att anledningen till
att kommersialiseringen lyckades var att ritt utvecklare rekryterades till foretaget.
Diirefter specificerades darfor fragan till vad det var inom den affirsmdssiga delen som
mojliggjorde kommersialiseringen. Grundaren tvekade di lite med svaret men
svarade slutligen: "7 har ju ganska bra folk dér ocksa. . .vet inte riktigt vad jag ska sdga. /i
har ju som jag tycker duktiga siljare...och fullt tillrdckliga tycker jag. Jag kommer ju fran
Jorskning och utveckling sa jag har lite svdrt att bedima bur briljanta siljarna ar”. Detta svar
anser vi utgjorde ett utmarkt exempel pa de olika rollerna och fokusen som de bada
entreprenorerna hade. I grundarens svar framgick det tydligt att han inte ansag motet
med marknaden som det vitala i en framgangsrik kommersialisering.

5.2.2 Forhallande till risk

Enligt Burns (2001) finns det manga faktorer till varfor potentiella entreprendrer inte
satsar pa sin affirsidé. Exempelvis finns behovet av en regelbunden inkomst for att
torsorja sin familj. Andra faktorer kan vara avsaknaden av kapital for att driva
toretaget eller helt enkelt avsaknaden pa tilltro till affirsidén. Detta var inga faktorer
som varken grundaren eller VD:n paverkades av. Den hoga andelen av riskkapital
gjorde att bada hade mojlighet att ta ut en stabil 16n under deras verksamma period.
Varken grundaren eller VD:n satsade heller nagot betydande kapital i foretaget, vilket
gjorde att det inte skulle innebédra nagon stérre ekonomisk risk f6r dem om foretaget
skulle ga daligt. Det fanns aven tillrickligt med finansiellt kapital i verksamheten for
att man skulle kunna bedriva en expansiv utveckling av foretaget utan att behova
hushalla med kapital.

Som vi visat tog varken grundaren eller entreprendren nigon storre personlig risk.
Dock fanns det en rad 16pande risker som de och foretaget stindigt utsattes for. Det
fanns tekniska risker i form av att man inte skulle kunna 16sa vissa tekniska problem.
Detta var en risk som personerna i foretaget hela tiden var medvetna om, men med
hjilp av rekrytering av tekniskt kompetent personal forsokte man gardera sig mot
detta. Det fanns dven en marknadsosikerhet att marknaden inte skulle acceptera
Decumas 16sning f6r handskriftstolkning. Detta dr nagot som ledningen hela tiden
var medveten om och var svart att gardera sig mot. Det Decuma gjorde var att man
forsokte gora en si tekniskt bra 16sning som moijligt. Sedan var det upp till
marknaden att avgéra om de hade anvindning av en l6sning fér handskriftstolkning
eller ¢j och detta ir fortfarande en risk man dr tvungen att leva med. Agerandet
stimmer vil 6verens med Delmars (1993) beskrivning pd att risk dr ndgot som
entreprendrer accepterar for att malen med verksamheten ska kunna uppnas.

Som vi tidigare behandlat betydde grundaren mer for fOretagets startskede och
produktutveckling, medan VD:n hade storre del i foretagets uppbyggnad och
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marknadsfokusering. Mot denna bakgrund anser vi att det klart framkommit att det
ar VD:n som varit den ledande drivkraften i Decumas utveckling fran idé till den
position foéretaget befinner sig 1 idag.

Vid en jamférelse med Delmars (1997) tabell 6ver entreprendrers riskhantering
passar VD:n klart in som superentreprenor. Delmars resultat av undersékningen
visade att skillnaden mellan framgang och misslyckande hos ett foretag bland annat
lag i formagan att hantera osikerhet och risk. VD:n har som vi tidigare nimnt
accepterat en viss osikerhet for att mélet med verksamheten ska kunna uppnas.
VD:n har dven haft en lingsiktig planering och wvarit fokuserad pa forsiktighet
framfor risktagande. De risker man stillts infér har man férsokt gardera sig mot
genom bland annat extern kompetens. VD:n har dven visat prov pa att koordinera
verksamheten och utnyttja alla mojligheter och kontakter till fullo.

5.3 Riskfinansiering

5.3.1 Finansieringen i Decuma

Decumas ”Death Valley curve” ger en god beskrivning av varfér det blev aktuellt
med att ta in externt riskkapital. Forsta omgangens finansiering, det vill sidga vid det
tillfallet som bolaget bildades, finansierades av grundarna sjilva samt att de, precis
som teorin beskriver, antog en sorts “bootstrap”’—finansiering. Denna
kostnadseffektivisering skedde genom att bland annat anvinda sig av doktorander
vid Lunds Tekniska Hogskola samt att nyttja lokaler, gratis i sex manader, pa
Tillvixthuset pa Ideon 1 Lund. Vid detta stadium hade inte Decumas
kassaflodeskurva 1 ”The Death Valley curve” boérjat dala utan foretaget hade det
kapital som behovdes for att driva verksamheten.

I takt med att foretaget vixte var det dock svirt for grundarna att fa intdkterna, dé
forsiljningen inte kom igang som onskat, att ticka kostnaderna. Kassaflédeskurvan
blev dirfor negativ och det uppstod ett kapitalbehov. Vad som f6ljde var en rad
finansieringsomgangar som fick kassaflédeskurvan att hoppa upp till en positiv niva
for att sedan borja dala tills att nista finansieringsomgang fick kurvan att ater vinda
upp. Det kan siledes konstateras att Decumas “Death Valley” kurva skiljer sig nagot
at mot den som Burns presenterar. Anledningen dr att kurvan i teorin illustrerar
torloppet fran bolagets bildande tills att forsiljningen borjar generera tillrickligt stora
intdkter sa att bolaget klarar sig pa sitt egna kapital. Decumas forsiljning genererade
som tidigare konstaterats inte tillrickligt stora intikter varfor kassaflédeskurvan
endast blev positiv varje gang nytt kapital kom in i bolaget.

5.3.2 Riskkapitalet ur olika perspektiv

Modellen 6ver mojliga finansiarer under olika utvecklingsstadier kommer vl till pass
tor att illustrera Decumas val av riskkapitalist. Den allra forsta finansieringen gjordes
av grundarna sjilva samt genom den ovan nimnda “bootstrap”-finansieringen. For
att kunna expandera 1 6nskad takt krivdes dock mer kapital. Alternativen var, precis
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som enligt modellen, antingen affirsianglar eller riskkapitalbolag. Avgorande for
vilken typ av riskkapitalist som blev aktuell f6r Decuma foljde de kriterier och
strategier som studier (Landstrom, 1993; Nielsen, 1994) visar att entreprenorer
anvinder sig av.

Decuma befann sig till en borjan i ett stadium dir de var for unga och eventuellt
ocksa for sma for att riskkapitalbolag skulle vara intresserade, varfor affirsinglar blev
l6sningen. Hans Landstrom forklarar anledningen till att riskkapitalbolag satsar 1 ett
senare skede pa foljande satt:

"Det dr sd att de har unga foretagen kanske behover nagon miljon kronor men det kostar Venture
Capital bolag alltfor mycket bide i tid och andra aspekter for att hantera hundra stycken sadana
hdr sma foretag. Da dr det liksom bittre att ha satsat 25 miljoner i fyra foretag.”

Hans Landstrom 2004

Ur ett foretagsperspektiv har affirsinglar stor betydelse i att de bidrar med att fylla
igen det gap som uppstir mellan grundarens egen kapitalinsats och
riskkapitalbolagens investeringar. Det informella riskkapitalet bidrar dven med
kunskap, erfarenhet och kontakter. (Sexton & Landstrom, 2000) Uppfattningen om
affirsingelns betydelse for foretaget verkar, enligt vara intervjuer, skilja sig at bland
de inblandade i foretaget. Grundarens syn pa affirsingeln var att kapitaltillskottet var
det allra viktigaste. Grundaren svarade enligt foljande pa fragan om riskkapitalets
betydelse:

"Det har talats rétt mycket om smart kapital, men det dr mest snack innan man far Rapitalet att
de ska bidra med sa mycket. Absolut till 90 % dr det pengarna man far. Sen vill de ofta sitta med
7 styrelsen de som satsar pengar och ddr kan man fi bra kontaktndt. Men annars dr det dnddi
ledningen och de anstallda pa bolaget som gor jobbet, ganska marginell effeket.”

Diremot sig den externe VD:n fler fordelar med affirsingelns insatser. Ett av
kriterierna som VD:n stillde upp for affirsingeln var att denne skulle haft erfarenhet
av egen entreprenoriell verksamhet och pa si sitt kunna bidra med mer dn bara
kapitalet, det vill siga skapa ett mervirde 1 kapitalet. Fler férdelar som VD:n nimnde
1 var intervju var att affirsingeln, som investerade i1 Decuma, hade
investeringserfarenheter. Om det dven var egna satsade privata pengar skulle denne
vara mer noggrann i sina beslut och dirmed bidra till att Decuma utvecklades i
framtiden.

5.3.3 Affirsangelns investeringsstrategi

Affirsingelns beslutskriterier vid investeringen i Decuma kan konstateras f6lja det
monster som teorin presenterar. Affirsingeln bedémer en rad faktorer nir denne
granskar nya projekt (Nielsen, 1994). Bland annat sdg affirsingeln affirsplanen som
ett viktigt styrinstrument som tydligt visade alla parters roller inom bolaget och
bolagets mal. Affirsingeln ansag att en bra affirsplan skulle vara “%ght” och innehalla
endast visentlig information. Planer for alternativa scenarier som foretaget eventuellt
skulle stallas infor samt en vilarbetad marknadsbeskrivning var ocksa vilkommet 1
affirsingelns 6gon. Affirsingeln nimnde dven att han uppskattade om affirsplanen
beskrev hur féretagskulturen skulle byggas upp. Detta dr nagot som teorin inte tar
upp men som eventuellt borde finnas med i affirsplaner. Ovriga synpunkter frin
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affirsingeln var betydelsen av att 1 ett tidigt stadium samarbeta med en kund som
dirigenom kom med forslag pa vidare produktutveckling samt stod for en del av
finansieringen.

Vidare ansdgs de ekonomiska kalkylerna nédvandiga men langt ifran det viktigaste att
studera i ett investeringsobjekt. Affirsingeln anser att ett nystartat bolag i stort sett
bara kan ange kvalificerade gissningar Over foretagets utveckling de ndrmaste aren.
Diirtor tyckte han att det var tillrackligt att gora en bedomning av siffrornas rimlighet
1 kalkylerna.

Vad affirsingeln betonade som vildigt viktigt i analysen av Decuma var personerna
bakom bolaget, frimst grundarna och VD:n. Decumas produkter bygger pa djupa
kunskaper inom matematik och da grundarna ar kinda for sin forskning inom
omradet och arbetar pa ett vil ansett universitet kinde affirsingeln sig trygg i att
investera 1 bolaget. Affirsingeln kinde dven till VD:n sedan tidigare och kunde lita
pa hans erfarenheter och kompetens. Affirsingeln ansig saledes att
sammansittningen av vettiga minniskor bildade ett bra team som skulle kunna driva
bolaget pa ett professionellt satt.

Det som skiljer affirsingeln 1 Decumas fall fran de karaktirsdrag som stillts upp i
teorin om affirsinglar dr att denne inte har nagon klar exitstrategi. Viktigt for
affirsingeln ér att kunna bidra med mer an riskkapital for att se det som en langsiktig
investering istillet fOr att investeringen som genererar snabb avkastning. Bidraget ger
han med avsikt att fa foretaget att vixa till nagot stort och dirigenom fa avkastning
pa sitt satsade kapital i framtiden. Affirsingeln papekade att genom att sjilv vara
delaktig i beslutsfattandet inom bolaget kunde han minska risken i sin investering.
Detta gjordes genom att medverka i styrelsearbetet. Affirsingelns strategi med att
reducera sin risk innebir dven att denne endast investerar i projekt dir han haft egen
erfarenhet ifran eller dir han kidnner personer som dr eller varit involverade i
projektet. Aterigen kan liknelser dras med den befintliga teorin (Landstrém, 1997).

Ytterligare en skillnad mellan affirsingeln i Decumas fall och karaktirsdrag hos
affirsinglar 1 teorin dr att affirsinglar vanligen gor en initialinvestering och att de
sedan inte satsar mer pengar 1 projektet. I Decumas fall investerade affarsingeln eget
kapital vid tva tillfillen vilket aterigen visar pa dennes strategi med sin investering ar
nagot mer langsiktigt 4n vad som ér vanligt bland affirsinglar.

Affarsingelns agerande 1 Decuma kan beskrivas utifran de investeringsstrategier
teorin presenterar (Landstrom, 1993). Intervjuerna med bade grundaren, VD:n och
affirsingeln visar att det dr mest limpligt att placera affirsingeln i gruppen for
mentororienterat riskkapital. Anledningen till detta dr att affirsingeln inte arbetat
aktivt med den dagliga verksamheten utan mer bidragit med sin kompetens och
erfarenhet genom sin plats 1 styrelsen. Utéver detta har affirsingeln varit en
betydande tillgang med sitt breda kontaktnit pa de marknader bolaget 6nskat sld sig
in pa.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att grundarens dsikter om riskkapitalets
betydelse stéds av vad Hans Landstrom anser att entreprendrer ser som viktigast hos
riskkapitalister, namligen kapitalet. Vidare menar Hans Landstrom (2004) att
riskkapitalister ~professionaliserar fOretagen genom att sitta upp fungerande
ekonomisystem och anordna regelbundna styrelseméten. Aven detta stimmer
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overens med Decuma. Grundarna saknade erfarenhet av att driva foretag varfor
riskkapitalisterna tillsatte den externe VD:n i samband med att de gick in som
investerare och Decuma fick dirmed en mer professionell styrning. Slutligen kan det
konstateras att Decumas affirsingel haft nagra olika egenskaper som pa ett positivt
satt skilt sig frin de som presenteras i teorin. Framforallt giller detta affirsingelns
linga tidshorisont pa sin investering som ger foretaget chans att arbeta under nagot
reducerad press. Genom att agera pa det hir sittet menade affdrsingeln att han gav
utvecklarna pa Decuma mojlighet att utveckla sina produkter i sin egen takt, nagot
som enligt honom gynnar hela verksamheten.

5.4 Entreprenoren och riskkapitalets mote

Situationerna som beskrevs under vara intervjuer med grundare, VD och affirsingel
gav inte ndgon entydig bild som gjorde att aktdrer kunde placeras som agenter eller
stewards. Det vi fokuserade pa var malkonflikter, konflikter dar malsattningar gick
isir: bade for personer och foretaget. Sjilvklart dr detta ett kinsligt amne for alla
inblandade parter. Det har framkommit en rad situationer dir malkonflikter uppstatt.
Vi ska nu titta nirmare pa vad som har varit de bakomliggande motiven fér dessa
ageranden och vilka resultat de gav. Genom detta avsnitt kommer agent- och
stewardshipteori att varvas. Detta ar inte 1 linje med teoriernas grundtankar, men det
som vi kunde uppmirksamma var att olika personer tar olika roller i1 skiftande
situationer. Vidare kommer vi att vinda pa teorierna fOr att inte endast se hur
principalen ska styra sina underordnade, utan dven se vad en entreprenor kan vara
uppmarksam pa i en relation med en riskkapitalist.

5.4.1 Entreprendrens egenintresse

Om en entreprendr sitter med i styrelsen far risken for moral hazard i princip ses
som upplost. Det som aterstar 4r om entreprenoren skulle agera helt 1 egenintresse.
Detta far ses som osannolikt da det inte endast ar principalen (riskkapitalisten) som
paverkas av ett saidant agerande utan dven Gvriga grundare och anstillda. D4 Decuma
ar grundat av tre personer gemensamt, varav en av dessa har en plats i styrelsen, far
vikten av moral hazard-begreppet ses som upplost. Inget som framkom under
intervjuerna visade heller pa att nagon skulle ha bedrivit verksamhet som inte var for
foretagets basta. Detta till trots att grundarna inte har haft nagot storre finansiellt
engagemang i Decuma. Det som ytterligare skulle forklara avsaknaden av moral
hazard, utover de logiska forklaringarna som drlighet och hederlighet, skulle vara det
proportionellt sett storre mentala dgarskap som grundarna hade.

5.4.2 Informationsspelet mellan entreprenér och riskkapital
V.. riskkapital vill se att det hinder nagot inom 4-5 dr annars dr de inte intresserade. Sa dérfor
blir det en hets. Det dr ett problem och sedan det andra problemet som vi ofta stott pa, det dr att

entreprendren_jobbar for mycket och det dr ett spel med investeraren. Investeraren vill se sa bra
utveckling som mijligt, si i affarsplanen, om inte investeraren dr ngjd med staplarna man ser ddr, ja
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da gar entreprendren hem och sedan ritar han sa att det blir béttre. Da dr kanske investeraren nijd.
Da har bigge lurat sig sjilva och bigge vet om det.”
Den excterne VD:n

Ser vi till agentteori sa skulle den asymmetriska informationssituation som beskrivs i
citatet identifieras som adverse selection. Alltsa att entreprenoren férsoker vilseleda
riskkapitalisten fOor att na hogre egennytta. Huruvida sa ér fallet 4r oklart, men det
som kan konstateras ar att det kan sl tillbaka hart mot entreprenéren.

Informationsasymmetrin som uppstar maste alltsa inte tala for entreprenorens fordel.
Den kan snarare bli en tung bérda att bara. Den sa kallade ”asymmetrin” blir har
snarare ett styrinstrument for riskkapitalisten att driva pa entreprenoren med.

Slutsatsen blir att det inte nédvindigtvis, 1 ett lingre perspektiv, I6nar sig att ha en
informationsasymmetrisk férdel nir det géller malsittningar — nir det giller att lova
mer dn vad som kan hallas. I linje med vad den externe VD:n sdger i intervjun borde
det vara bittre att soka en annan investerare dar en storre matchning kan uppnas.

5.4.3 Nar malsattningar gar isiar

“lag har dnnu aldrig sett ndagon som kommer med idén och som dr fullt forberedd pa mitet med
kapitalet. Det blir oftast en valdig chock. Om det nu dr en entreprendr eller en uppfinnare, ndr de
far hira vad kapitalet kommer med for regelverk, vad de forvantar sig och vad de bryr sig om. For

en investerare dr det helt betydelselist vad det dr de investerar i.”
Den externe 1'D:n

Citatet ar del av det svar som gavs pa frigan om det uppstod nagra malkonflikter
mellan affirsingeln och de som jobbade operativt i féretaget. Det som detta visar pa
ar att det 1 detta fall formodligen forelag en malinkongruens vid placeringstillfallet.
Det bekriftar ocksa att det snarare dr av storre virde att se till agentteori dn
stewardshipteori vid denna tidpunkt. Utifran den atergivna situationen ar det svart att
se att malsittningarna som grundaren och affirsingeln hade var i linje. Aven om den
affirsingel vi intervjuat inte hade en klassisk exitstrategi ndr han gick in i fGretaget ar
det svart att se att linjeringen av malen skulle vara fullstindig.

Nigot som dven ar intressant med detta citat dr att den externe VD:n beskriver det
som att grundarna oftast blir chockade i mo&tet med kapitalet. Utéver den
ekonomiska pressen som situationen innebir, det ligger miljoner pa bordet, sa
tillkommer en press i att forsvara sin idé infor en riskkapitalist. En affirsingel som i
detta fall inte hade samma férstaelse for idéns komplexitet. Detta maste bidra till att
situationer som denna varit svira att teoretisera. Varken agent- eller stewardshipteori
kan ses som goda verktyg att forklara situationer dir rationalitet dr satt ur spel.
Slutsatsen ar att i valdigt pressade situationer, som till exempel det forsta métet, finns
det inte nagon teoretisk grund att sta pa. En anledning som vi ser till det dr att mattet
av rationalitet som aktorerna innehar borde falla ju mer pressad situationer blir -
alltsa ju mer pengar det handlar om och ju mer komplicerad idén dr. Bade den
externe VD:n och affirsingeln bekriftar detta nir de beskriver az# “sidor som man inte
trodde personer hade” visar sig 1 férhandlingarna mellan riskkapitalister och foretaget.
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Nigot som aven ir intressant hir och som Landstrom (2004) pekade pa ir att det
finns en wvildigt lig fOrstdelse fOr situationen - motet mellan entreprendér och
riskkapitalist. Han gor en jamférelse med USA dir riskkapitalmarknaden har existerat
under en lingre period dn i Sverige. Han menar pa att det dér har blivit tydligare vilka
roller aktorerna har nidr de gar in 1 situationen, det finns en historik och
allminforstielse for situationen. Den externe VD:n ber6dr ocksa detta, men menar att
forstaelse har okat sedan slutet av 90-talet da ménga riskkapitalister startade sin
verksambhet.

VD:n hade med sina tidigare erfarenheter forberett grundaren pa problem som
kunde tinkas uppsta vid motet med riskkapital:

"Vi hade mycket besvir i forbandlingslagen nar vi skulle gora de har pa grund av just detta. Vi
var faktiskt ndra att misslyckas flera ganger. Om man bar ett eget skitebarn sa kanske du har
gort dig forestillningar om framtiden och nér detta inte blir verklighet sa dr det klart att det dr
jobbigt om man inte varit medpeten om det innan.”

Slutsatsen som kan dras utifran all denna problematik dr att entreprendren maste
analysera sina egna malsittningar, innan externt kapital tas in 1 verksamheten. Nar vi
diskuterade denna problematik med en representant fran 6:e AP-fonden pekade dven
hon pa att minga som soker kapital inte forstar exakt vad det innebidr. Att det
innebar ett delat dgarskap och att malsittningarna inte alltid kan vara desamma hos
entreprendr och riskkapitalist. Att betrakta sin verksamhet som sitt skétebarn torde
inte vara positivt i métet med en riskkapitalist.

5.4.4 Drivkrafter hos entreprendrerna och riskkapitalets
paverkan

Den som inte drivs av egen ekonomisk vinning i sitt arbete utan prioriterar foretagets
framgang dr mer sannolik att agera som en steward. Ser vi till den externe VD som
plockades in passar manga intressanta karakteristiska fran stewardshipteori in pa
denne.

Den externe VD:n beskriver i sin intervju att han gjorde ’penningresan” med sitt
forsta foretag. Detta dr inget som affarsingeln vi pratat med reflekterat sarskilt
mycket 6ver. Snarare var det erfarenheten fran tidigare verksamheter som varderades.
VD:n menar ocksd att detta Gverviger rent ekonomiska aspekter. Vidare beskriver
den externe VD:n hur hans malsittningar med foretagande forindrades efter det att
han lyckats med sitt forsta foretag pa 80-talet:

"...da trodde jag ocksa att det var ju grejen, bygga ett foretag, komma i mal och tidna pengar. Men,
det var det inte. Naturligtvis var det bra att ha en trygghet, men det hir resan var det fantastiska
och det vill jag uppleva igen och dérfor gav jag mig in i racet igen.”

Detta kan i stewardshipteori hirledas till en motivation som dr hégre dn de rent
ekonomiska aspekterna.

Intressant ar att riskkapitalisterna trots denna motivationsgrund ville att den externe

VD:n skulle ha en del i foretaget — detta gjordes via en nyemission vid VD:ns
tilltrade. Att gora VD:n till delidgare fungerar som motivationskilla och styrning enligt
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agentteori och kan ha verkat som en ytterligare trygghet for riskkapitalisterna. Nar vi
ser till grundarens motivationsgrund ar denna mer ekonomisk:

“man gor ju inte det har av ideela skdl kanske. ..man vill tiana pengar pa det”
Grundaren

Detta verkar ha framgitt till 6vriga aktorer(den externe VD:n och affirsingeln) och
borde pa detta sitt verkat for att de skulle identifiera grundaren som agent. I f6ljande
stycke kommer konsekvenser av detta visa sig.

5.4.5 Utspadning av grundarnas dgande och makt

"Tva av de fem investerarna kdnde jag val”
Den externe 1VD:n

Nir den externe VD togs in vigde riskkapitalisternas ord tungt. Att nagra av dem
kinde honom pa ett privat plan gor att agentteorins verkan kan ses som liten. Snarare
har de, enligt var bedomning, sett honom som en steward i detta avseende. For
grundarna kan det inte ses endast som positivt att den externe VD:n var bekant med
tva av de fem investerare som hade gatt in i Decuma. VD:n har snarare haft storre
motiv att agera i investerarnas intresse an i grundarnas.

Det som VD:n pekar pa dr att han har agerat i foretagets basta och att det varit det
som drivit honom, vilket ocksi borde vara i investerarnas intresse. Grundarna har
ocksa haft ett ekonomiskt intresse i att foretaget skulle ga bra, men det verkar ha ratt
meningsskiljaktigheter kring vilken makt och position grundarna skulle ha.

Grundarnas dgande minskade 6ver tiden och det borde ha gjort att agentkostnaderna
tor dessa Okade (Sapienza & Gupta 1994, s.5). Detta antagande att de 1 huvudsak
identifierats som agenter har sin grund i deras huvudsakliga ekonomiska
motivationsgrund. A andra sidan minskar méjligheten fér att agera opportunistiskt
om deras maktbas i verksamheten férminskas i takt med att dgandet minskat. Den
externe VD:n kan pa detta sitt ha verkat for att fasa ut grundarna, men detta behover
inte ha skett uppsatligen:

"En viktig sak for mig var att se till att vi hade tillrickligt mycket kompetens i foretaget sd att vi
de facto kunde verka utan grundarna. Om saker skulle handa, att vi inte var beroende.”
Den externe 1D:n

Grundarna i Decuma ir nu inte lingre operativt verksamma i féretaget. De har en
representant i styrelsen. Deras position far ses som starkt férsvagad utifran deras
grundposition som storigare i foretaget. Foretaget har, som den externe VD:n
uttrycker det, inte haft nigot alternativ till att ta in riskkapital, det har varit en
nodvandighet for foretaget da det inte genererat nagra intikter.

Om man utgar fran entreprendrens perspektiv bér denne vara uppmirksam pa vilken
maktbas den har i sitt foretag. Slutsatsen ér att ett minskat dgande som dven
resulterar 1 en svagare position 1 sjilva verksamheten kommer att leda till att man i
slutindan stir utan bade makt och dgande. Vid tillsittandet av en extern VD sd kan
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det ocksd vara av vikt att utreda vilken syn denne har pa foretagets framtid och
malsittningar och vilken roll denne ser att grundaren ska fa i slutdndan.

En ytterligare slutsats som kan goras i detta sammanhang ér att entreprendren (i detta
fall grundaren) bor vara uppmirksam pa hur denne identifierats. Att ses som en
agent utloser beteende hos riskkapitalisterna som inte kan ses som positiva ur
entreprenorens perspektiv. Riskkapitalisterna har nir de identifierat entreprenéren
som en agent verkat for att urholka dennes dgande och maktbas.

Kontentan av detta, med bas ur det beskrivna fallet, 4r att det alltid borde vara att
foredra att uppfattas som steward i en relation till riskkapitalister. For att citera ur
Davis stewardshipteori:

Forslag 11: Om ett val existerar déir motiven gar isdr kommer parten som viljer stewardship att
forradas och den andra parten vara opportunistisk. (Davis et al,1997)

Detta innebar att det for entreprendren endast finns positiva effekter i att uppfattas
som en steward. Opportunismen som bekrivs 1 forslag 11 innebidr en 6kad egennytta
tor agenten pa kort sikt.

Nigot som dr tydligt da vi ser till vart fallféretag, vilket dven gar i linje med
stewardshipteori, ar att en stewardroll ar bast i det langa loppet. Med detta menar vi
att inta stewardrollen och inte bara att ”spela” den.

Forslag 9: Om en _jamlik stewardshiprelation existerar maximeras foretagets prestation. (Davis et
al,1997)

Forslag 10: Om en jamlik stewardshiprelation existerar minimeras potentiella kostnader for
Sfirman. (Davis et al,1997)

5.5 Affirsplattformen

Grundaren, VD:n och affirsingeln har, som vi tidigare nimnt i analysen betytt
vildigt mycket f6r Decumas utveckling, och de dr en starkt bidragande orsak till att
foretaget befinner sig dir de ar idag.

Deras arbete i Decuma har lett till att man skapat en stabil affarsplattform som enligt
Klofsten (2002) dr grunden fOr att foretaget ska 6verleva. Decuma har hittills lyckats
overleva ligkonjunkturen som inleddes under 2001. Mycket av det som gjort att
Decuma lyckats 6verleva lagkonjunkturen inom teknikbranschen gar att finna i deras
affirsplattform.

Idé

Decuma lyckades uppnid den hogsta nivan pa idé snabbt. De visste vad deras
produkter och unika kunnande kunde anvindas till. Ledningen gjorde snabbt upp en
affiarsplan dir man bland annat definierade anvindningsomrade, kunder och vad man
behovde gora for att tillfredsstilla marknadens behov. Arbetet med idén utvecklades
snabbt frin en mellanniva till en hog niva. Det tog frimst en snabb utveckling nir
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Decuma rekryterade en extern VD. Detta gjorde att man gemensamt kunde sitta sig
ner och definiera och utveckla idén och vad tekniken kunde anvindas till.
Affirsingelns tidigare erfarenhet av andra teknikprojekt gjorde ocksa att de kunde
fortydliga foretagets idé dnnu mer, frimst ur ett kundperspektiv.

Produkt

Foretagets niva pa produkten dr nagot diffus. Frimst pa grund av den héga tekniska
graden pa produkten, vilket gér den svar att virdera. Vid Decumas start fanns en
utvecklad produkt. Men den var inte firdigutvecklad och den skulle med senare
arbete utvecklas till att battre passa in med kundernas behov och produkter. Vir
sammantagna uppfattning dr att Decuma lyckades ta steget fran en lag niva dnda upp
till en hog niva.

Decuma har hela tiden priglats av ett tekniskt kunnande och med anledning av detta
har den tekniska utvecklingen av produkten hela tiden haft vildigt hég prioritet.
Detta har berott pa det brinnande intresset for problemlosning och teknisk
utveckling bland manga av medarbetarna och grundarna.

Marknad

Redan grundarna hade tanke pa att tekniken skulle siljas till mobiltelefoner och
handdatorer. Detta var den fasta Overtygelsen dia man foérutspadde en stark
utveckling inom denna bransch och sag ett 6kat anvindningsomrade for deras teknik.
Men, det var inte férrain VD:n kom in 1 bilden som han tillsammans med grundarna
och riskkapitalisterna definierade en klar marknadsstrategi. De kallade denna for
”Kaskadmodellen”. Den gick ut pa att man skulle vinda sig till den japanska och
asiatiska marknaden. Dels pa grund av den héga konkurrensen i vist, men fraimst for
att de flesta produkterna man ville implementera tekniken i tillverkades i Asien. Aven
affirsingelns kontakter pa denna marknad gjorde att det skulle bli littare att fa in en
fot pa marknaden. Kaskadmodellen utgick med andra ord fran att man skulle silja
tekniken till japanska tillverkningsféretag av mobiltelefoner och handdatorer.
Eftersom dessa produkter sedan siljs pa bade den asiatiska, amerikanska och
europeiska marknaden, skulle man pa det sittet na slutkonsumenter i resten av
virlden. Med denna strategi 1 bagaget lyckades man utveckla marknadsgrundstenen
fran en mellanniva till en hog niva.

Decuma lyckades snabbt fa kontakt med en rad tillverkare av elektroniska produkter
och man salde in sin teknik till en rad féretag. Dock vek konjunkturen ner under
2000 och manga av de produkter man hade silt in tekniken till lades pa is. Detta
gjorde att den forsiljning man hade hoppats pa avstannade. Decuma hoppas nu pa
att forsaljningen tar fart igen och att man 4n en gang lyckas implementera tekniken i
de siljande produkterna.

Organisation

Decumas organisation har stindigt utvecklats. Fran att i borjan varit ett
utvecklingsprojekt mellan de tre grundarna dir strukturen var helt informell och
bygede pa nirhet mellan personerna, var man tvungen att utveckla och fortydliga
organisationen nar man tillsatte den externe VD:n och borjade rekrytera personal.
Detta lyckades Decuma bra med. Man skaffade tydligare funktioner i1 foretaget och

-60-



Kapitel 5 — Analys

de anstillda fick tydligare arbetsuppgifter. Detta var ett behov for att foretaget skulle
kunna fortsitta att utvecklas och kunna moéta marknaden pa ett effektivt sitt.
Uppfattningen hir dr att foretaget gick fran en lig niva till en mellan/h6g-niva.

Drivkraft

Drivkrafterna hos Decuma har genomgaende varit hoga, men man har haft en rad
olika personliga mal som paverkat féretaget. Grundaren satte sina personliga mal fore
foretagets. Han uttalade en stark vilja att skapa sig en privat formogenhet genom
foretaget. Ndagot som ar anmarkningsvirt var att hans fokusering och intresse lag mer
1 att utveckla tekniken 4n att skapa en organisation for férsiljning.

Drivkraften for att fora féretaget framat tog en tydlig kraftférandring nir foretaget
tillsatte den externe VD:n. VD:n hade en stark vilja att utveckla féretaget. Hans
fokusering lag mer pa att utveckla féretaget dn pa sitt personliga sjalvforverkligande.
Dock fanns en viss grad av sjilvforverkligande, da han ville na upprittelse for en
tidigare handelse pa ett tidigare foretag. Ser vi pa foretaget och organisationen som
helhet har det utvecklats fran en mellanniva till en hég niva dir hela foretaget har en
stark drivkraft och till stora delar strivar 4t samma hall. Det var frimst VD:n och
affirsingeln tillsammans med Gvriga riskkapitalister som drev foretaget framat.

Kompetens

Den tekniska kompetensen pa féretaget var redan fran starten pa en hég niva genom
de tre grundarna. De hade en stark teknisk bakgrund som matematiker och hela
tekniken grundades pa deras idéer. Det de dock saknade var den affirsmissiga
kompetensen. Grundaren som var den drivande och huvudaktéren i projektet hade
aldrig startat eller drivit ett foretag. Han hade heller ingen i sin nirhet som han kunde
radfraga eller fa vigledning av. Denna brist gjorde att riskkapitalisterna krivde en
nytillsatt VD med tidigare erfarenhet av uppstart och etablering av ett tekniskt
foretag. Denna kompetens tillférde de snabbt genom att rekrytera VD:n. VD:n
tillsatte 1 sin tur den kompetensen han ansag att foretaget saknade. Detta gjorde att
man pa ett snabbt och effektivt sitt kunde forstirka den totala kompetensen inom
foretaget. Man uppnadde diarmed snabbt den hogsta nivan. Vid vir intervju med
affirsingeln  antydde  han  dock  att  fOretaget  misslyckats  med
torsiljningsorganisationen. Han ansag att en person av totalt 20-25 anstillda inom
Decuma som skulle skota forséljningen var alldeles for lite. Decuma skulle enligt
honom anlitat annu mer folk till detta.

Kunder

Vid foretagsstarten hade Decuma inga betydande kundrelationer. Det var inte forrin
Decuma tog in affirsingeln och marknadschefen som kundrelationerna verkligen tog
fart. Affirsingelns tidigare kontakter i Asien skulle visa sig vara enormt viktiga for att
fa in en fot pa foretagen. Nir de vil var inne pa foretagen tog de hjilp av svenska
exportradet, frimst med hjalp av sprak- och kulturforstaelse. Presentationerna gick
bra och en rad foretag blev intresserade for framtida samarbeten och implementering
av tekniken i deras produkter. Dock svingde konjunkturen innan nagon ordentlig
forsaljning kom igang och man lyckades aldrig uppna den hégsta nivin utan slutade
pa en mellanniva pa kundrelationer.

Decuma ir nu inne i ett otroligt viktig skede, da deras kunder ser en antydan till 6kad
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efterfraga och da giller det for Decuma att fortsitta dar processen slutade.
Ovriga relationer

Vid boérjan av verksamheten saknades en mangfald av vad det giller 6vriga relationer.
De tre grundarna hade frimst tekniska kontakter, men de hade inte byggt upp
relationer f6r att kunna tillfora viktiga kompletterande resurser. Detta vixte dock till
sig efterhand som man tog in riskkapital 1 féretaget. Samtidigt som man fick in
kapital 1 foretaget for att kunna bedriva den l6pande verksamheten tillférde
riskkapitalisterna vardefulla kontakter i en rad omraden som exempelvis forsiljning.
Den tillsatte VD:n och affirsingeln hade ocksa oumbirlig kunskap och kontakter
som gjorde att foretaget lyckades utvecklas och kom till den plats de befinner sig
idag. Decuma har f6ljaktligen lyckats med att ga frin en lag niva till en hég niva 1 de
Ovriga relationerna.

Slutsatsen av detta blir att Decuma relativt snabbt lyckades uppna en stabil grund
inom de flesta grundstenarna i affiarsplattformen. Detta har gjort att Decuma har en
relativt stabil affarsplattform att sta pa och bygga vidare fran. Det som vi fortfarande
anser saknas dr Kunderna som fortfarande inte uppnatt hogsta nivan. De tre
personerna vi intervjuade kopplade detta till konjunkturen. Detta tror vi kan vara en
del av forklaringen. Men i sjilva verket hinger det pa hur stor efterfrigan och
behovet dr av produkten. Det som dr avgorande for om Decuma kommer lyckas
éverleva i framtiden 4r hur efterfragan pa deras produkt kommer att utvecklas. Aven
om deras 16sning dr tekniskt bra, spelar detta ingen roll om marknaden inte
efterfragar handskriftstolkning f6r mobila produkter. Grundstenen Kunder i
affirsplattformen maste uppna den hogsta nivan for att lyckas (Klofsten, 2002).
Detta har Decuma idnnu inte gjort, vilket gor det svart att skaffa sig en tillrdckligt
stabil affirsplattform for att Gverleva i framtiden. Aven om de potentiella kunderna
och kontakterna redan finns, ifragasitter vi marknadsbehovet och nyttan av
handskriftstolkning i dessa produkter, men detta dr en ren spekulation som ligger
utanfér ramen fOr uppsatsens dmne.

Decumas foérmaga att 6verleva ligkonjunkturen tror vi frimst beror pa det starka
kapitalet inom féretaget och den starka tilltron pa tekniken.
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6. SLUTDISKUSSION

Genom var studie av Decuma har vi strivat efter att besvara fragan: Vad ir det som
g0r att ett teknikforetag lyckas med att kommersialisera sin idé? Svaret pa denna fraga
ar av yttersta vikt for ett lands vilfird och internationella konkurrenskraft. For
Sverige ir svaret pa denna fraga bade viktig och aktuell; ledande foretagsprofiler,
debattartiklar och andra medier tar upp damnet och talar om Sveriges unika férmaga
att alstra idéer, patent och forskningsframgangar. Sverige ir internationellt erkédnt for
denna formaga, men lyckas dnda inte sla mynt av den - potentialen maste utnyttjas
for att sakra Sveriges framtid. Detta maste goras genom nya foretagsetableringar och
absolut viktigast, fler kommersialiseringar.

Vad dr det da som utmairker en god entreprendr och gor sa att denne lyckas na
marknaden med sina produkter och vilken betydelse har riskkapitalister for detta
samt vilket férhallningssitt ska man ha gentemot dessa? Fran vira studier av Decuma
har vi lyckats komma fram till en del slutsatser fér vad det dr som gor att ett
teknikbaserat foretag lyckas kommersialisera sina produkter. Dessa kommer att
kunna ge vigledning for entreprendrer som funderar pa att ta sin verksamhet frin idé
till kommersialisering.

Ett nystartat foretag gar igenom ett antal faser da det vixer. Kraven som stills pa
personerna som ska leda ett foretag vidare i utvecklingen férindras med faserna,
framforallt kraven pa ledarskap. For en entreprendr dr det viktigt att kinna till dessa
torindringar och att ha framférhadllning och forstielse f6r nir dessa kommer att
intriffa. De som ar bist forberedda pa framtiden, och vad som kommer att beh6vas 1
den, kommer att ha en stor fordel. Framf6rhallning och flexibilitet dr nyckelord for
en entreprendr i dennes méte med framtiden.

Det dr svart att dra generella slutsatser gillande vad en entreprendr bor ha for
egenskaper for att lyckas med kommersialiseringen av en idé. Uppenbart ar dock att
en entreprendr ska acceptera att osikerhet och risk existerar, och framforallt inte vara
kinslig f6r dessa. Tron pd den egna férmagan dr mycket viktig eftersom det stirker
entreprenéren och motiverar denne till en hogre drivkraft 1 sin verksamhet. Just
drivkraften dr troligtvis den allra viktigaste personliga egenskapen for att bedriva
framgangsrikt entreprendrskap, utan denna dr mojligheterna for att lyckas minimala.
Erfarenheter dr ocksa viktiga f6r en entreprendr och detta forklarar varfér det manga
ganger dr svart for yngre och mindre erfarna personer att lyckas med
entreprenorskap. Vidare dr klarsynthet och visionirt tinkande viktigt eftersom det
reducerar framtida osidkerhet och underlittar f6r entreprendren att hantera denna. En
god utbildning dr nagot som dr positivt for en entreprendr eftersom den byggel pa
kunskaper och erfarenheter samtidigt som den fungerar som ett siljargument infor
investerare.

I vara studier bekriftades det ocksa att det finns olika typer av entreprendrer och att
deras bidrag till en verksamhet skiljer sig betydligt. Det dr av storsta vikt for ett
teknikforetag att man har en tekniskt skicklig och kreativ entreprenor i foretaget som
utvecklar och ser mojligheter med idéer, en si kallad uppfinnarentreprenér. An
viktigare for sjdlva kommersialiseringen av idéer dr dock att man har en innovator
som lyckas koppla samman idéer och produkter med marknadens behov och skapa
kanaler fOr att na ut till denna. Idé, marknad och management ar de tre omraden som
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blir mest betydande for att ett foretag ska na dit. Idealt f6r en entreprendr dr om
denne ar bade uppfinnarentreprenor och innovator. Om nagot av detta saknas giller
det f6r en entreprendr att sa snart som moijligt finna personer med komplementira
kunskaper och eventuellt acceptera att dela ledningen och dgandet.

Asikterna skiljer sig 4t med avseende pa riskkapitalisters bidrag i framgingen for
nystartade foretag. Vad som kan konstateras dr att vid ett 6kat samarbete mellan
riskkapitalist och entreprenér kan den kollektiva avkastningen bli stérre 4n om
riskkapitalisten endast gor en initialinvestering och sedan intar en strukturorienterad
strategi, det vill sdga sillan engagerar sig i verksamheten. Nagot mer oerfarna
entreprenorer anser att kapitaltillskottet dr den primdra anledningen till att de
godkinner att riskkapitalister blir deldgare i bolaget. Erfarna entreprendrer anser
diremot att kapitalet far ett mervirde om riskkapitalisten engagerar sig i
verksamheten. Vi instimmer 1 att riskkapitalister kan bidra med att via sina kontakter
pa marknaden Oppna lasta dorrar, medverka i att professionalisera organisationen
och ge strategisk radgivning.

Affarsinglar och riskkapitalbolag anvinder i stort sett samma modeller vid den
initiala beddmningen av nya projekt. Det bor dock poingteras att riskkapitalister inte
alltid har for avsikt att ga ur investeringen efter ett fOrutbestimt antal ar fOr att
dirigenom fa sin avkastning pa det satsade kapitalet. En del har istallet ambitionen att
satsa langsiktigt fOr att ddrigenom lata foretaget vixa sig storre och fa en
hivstangseffekt, det vill siga ge en stérre avkastning pa det satsade kapitalet.

Vi har dven visat pa de faktorer en riskkapitalist anser viktiga hos unga foretag.
Viktigast anses personerna bakom projekten vara, speciellt da de tillsammans bildar
ett bra team. Vidare att affirsplanen ska vara vil utarbetad, men ”tight”, och
innehalla planer f6r eventuella framtida scenarios samt féretagskulturella frigor. Om
entreprendrer analyserar sitt eget foretag utifran dessa faktorer och presenterar en
affirsplan som ér strukturerad utefter dessa Okar chansen till ett lyckat samarbete
med riskkapitalister.

I relationer med riskkapitalister kommer ett agerande av entreprenorer som steward
att resultera i den storsta kollektiva avkastningen for kollektivet, 1 linje med modellen
tor “Fangarnas dilemma”. Detta agerande far ocksd konstateras vara en mer
konfliktfri vig och pa sd vis en mer kostnadseffektiv vig. Denna vig hade kanske
varit att foredra for grundaren i vart fallforetag, dven om detta konstaterande ar av
rent spekulativ karaktir. Vigen de valt, en vig dir de identifierats som agenter, har
inte visat sig en positiv vig for personlig ekonomisk vinning.

I' lingden borde ett agerande som steward vara att foredra, dven da vi ser bortom det
aktuella projektet. Detta gar utanfér den tidsram som vi anvint, men borde kunna
motivera valet av en stewardroll ytterligare. Vart argument dr att ett agerande som
steward borde ge en entreprendr ett rykte som en person som sitter sina projekts
framgang framfor sin egen - detta borde vara en bra bas for att hitta finansiering till
nya projekt.

Nigot som kunnat bekriftas dr att agentteori har en viss fOrmdga att analysera

relationer mellan riskkapitalist och entreprendr innan ett kontrakt har upprattats. Det
som entreprendren kan vara uppmirksam pa under denna period dr att han sannolikt
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betraktas som agent, da riskkapitalisten oftast genomfér ett inledande
informationsarbete (due diligence).

Vi har ocksa visat att det dven kan vara fruktbart utifran agent- och stewardshipteori
att anta entreprenorens perspektiv i analysen av hindelser som leder fram till
kommersialisering. Detta beror pa att entreprenéren skall kunna se hur denna
uppfattas av riskkapitalisten. For det som ar viktigast dr inte om entreprendren ar
agent eller steward utan vad denne uppfattas som.

Vidare har vi fatt bekriftelse pa att affarsplattformen for ett foretag ar mycket viktig.
Anledningen till detta dr att fOretaget ska fa en stabil grund och kunna méta
marknaden effektivt. Det giller att alla grundstenar uppnir en mellan/hog niva.
Det gir inte att kompensera en simre grundsten med en annan. Ett tydligt exempel
pa detta dr vart fallforetags brist i sitt marknadsfokuserade tinkande och deras héga
tekniska kunnande. Avsaknaden av marknadstinkande i teknikf6retag dr férmodligen
inte nagot ovanligt, troligtvis finns det liknande tendenser i andra teknikfGretag.
Detta ar en viktig friga da manga tekniskt bra produkter riskerar att slas ut av
konkurrenter eller aldrig na marknaden pa grund av just denna bristande
marknadsfokusering.

6.1 Forslag till vidare forskning

De hindelser som omger en riskkapitalplacering gér inte med enkelhet att placera in i
agent- och stewardsshipteori, da dessa ar ’férenklande” teorier. Det som kan ses som
naturligt i framtiden dr att anta ett tvirvetenskapligt perspektiv, dar hinsyn till
exempel tas till psykologiska och sociologiska faktorer. Summa summarum ett
perspektiv dir minskligt beteende, bortom homo economicus och kollektivism, far
en storre plats och dir rationalitet far mindre utrymme da det visat sig att aktorer i
situationer dar riskkapital 4r med 1 bilden uppvisat irrationellt beteende.

Det kan dven konstateras att om entreprenorskapsforskning skall goras utifrain en
entreprenors perspektiv kring relationen entreprendr-riskkapitalist kommer det att
behovas teoriutveckling. Teori som snarare forklarar hur en entreprendr ska kunna
forsvara sin position mot riskkapitalister dn den befintliga teorin som mest ser till
riskkapitalistens kontrollbehov och malsittningar.

Slutligen hade det varit intressant att utforska tekniska foéretags instillning till
marknadsforstielse och hur vil de klarar av att forma sin verksamhet efter
marknadens behov. Detta har visat sig vara ett viktigt steg for att lyckas
kommersialisera en teknisk produkt.

6.2 Kritik till utforandet av fallstudien

Vi har anvint oss av ett fallféretag i var studie. Om mer tid hade statt till vart
torfogande hade det varit intressant att studera ytterligare foretag, men da detta inte
varit fallet har vi foredragit att utféra en komplett studie av ett foretag istillet for fler
studier med mindre djup.
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Tillgang till interna kallor har inte medgivits fran vart fallféretag. Dessa killor sasom:
ekonomiska rapporter, affirsplaner och kontrakt med riskkapitalister har ansetts
alltfor kinsliga ur ett informationssidkerhetsperspektiv. Vi har istillet valt att fokusera
pa intervjuer med nyckelpersonerna och detta har visat sig ge ett fullt tillrdckligt
underlag.

Endast en del av riskkapitalmarknaden och inte hela spektrat har undersokts 1 vart
arbete. Detta baseras pa att affirsingeln som intervjuats varit den av
riskkapitalisterna som tagit den mest aktiva rollen i foéretaget. Vidare har var
tidsavgriansning, det vill siga forloppet fram till kommersialisering, inneburit att
affirsinglar varit de mest aktiva aktorerna, vilket ytterligare motiverar vart val.

Nigot vi vill papeka ar att det finns méanga problem kvar att I0sa efter att ett foretag

natt kommersialiseringen. Vi har dock helt fokuserat pa faserna fram till
kommersialiseringen och paverkan fran dessa.
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