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Titel: Inkubatorer - En bro 6ver det finansiella gapet?

Bakgrund och problem: Entreprendrskap ar en viktig byggsten i ett samhélles utveckling,
det finns dock barriarer som forsvarar mojligheterna for nystartade foretag. Ett kritiskt
omrade &r bristen pa externt finansiellt kapital da det ofta existerar ett gap dar foretag
efterfragar mer kapital an vad utbudet &r pa marknaden.

Syfte: Syftet med uppsatsen &r att klargéra om ett samarbete med en inkubator kan bidra till
att sma tillvaxtforetag kan tillgodose sitt kapitalbehov samt minska det finansiella gap som
existerar mellan foretag och finansiéarer.

Avgransningar: Uppsatsen avgransar sig till inkubatorer samt foretag som é&r eller har varit
involverade i en inkubatorverksamhet.

Metod: Fyra semi-strukturerade intervjuer bland inkubatorer i Vé&stra Gotalandsregionen
samt en enk&tundersokning riktad till foretag som ar eller har varit delaktiga i
inkubatorsverksamhet inom hela Sverige har genomforts. Det empiriska materialet har
analyserats utifran en teoretisk referensram om det finansiella gapet mellan féretag och
finansiar samt finansiell bootstrapping och pecking order theory. Utifran dessa har sedan en
analys mynnat ut i en slutsats och svar pa forskningsfragan.

Resultat och slutsatser: Inkubatorer bidrar till att minska det finansiella gapet genom ett
antal olika tillvagagangssatt. Ett av inkubatorns huvudsakliga bidrag ar att minska
informationsasymmetrin mellan foretag och finansidrer. Ett samarbete resulterar &ven i dkad
kostnadsmedvetenhet hos foretagen.

Forslag till fortsatt forskning: Vidare forskning inom omradet kan vara att undersoka om
investerare anvénder inkubatorer som en kalla for investeringar. Vidare hade det varit
intressant att forska kring det verkliga vérdet en inkubator kan bidra med och mata dess
effektivitet.

Nyckelord: Inkubator, finansiellt gap, finansiell bootstrapping, informationsasymmetri



Abstract
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Title: Incubators - A bridge over the financial gap?

Background: Entrepreneurship is an important part in the development of a society,
however, there are a few barriers that make it more difficult for start-ups. A critical area is the
lack of external financial capital. The financial gap is a key component of the difficulties
start-ups have in acquiring external financing, where the demand for capital exceeds the

supply.

Purpose: The purpose of this paper is to clarify whether a partnership with an incubator can
help start-ups meet their capital needs and to reduce the financial gap that exists between
companies and investors.

Boundaries: The thesis is limited to incubators and companies that are or have been involved
in a business incubator.

Method: Four in-depth interviews among incubators in the Gothenburg region as well as a
survey of companies that are or have been involved in incubator business throughout Sweden.
The collection of empirical data has been analyzed based on a theoretical framework of the
financial gap and the information asymmetry, financial bootstrapping and the pecking order
theory. Based on these findings an analysis has resulted in a conclusion and an answer to the
research question.

Results and conclusions: Incubators help to reduce the financial gap through a number of
different approaches. One of the incubator's main contribution is to reduce the information
asymmetry between firms and investors. A collaboration also results in more cost conscious
start-ups.

Suggestion for future research: Further research in this area can be to investigate whether
investors are using incubators as a source for investment. Furthermore, it would be interesting

to research the fair value an incubator can contribute and measure its effectiveness.

Keywords: Incubator, financial gap, financial bootstrapping, information asymmetry



Definitioner

Inkubator:

Ar ett foretag som ar designat for att stodja ett ungt foretag med olika verktyg for att denna séa
snabbt som mojligt ska utvecklas och lyckas med sin affarsidé. En inkubator kan bland annat
bistd med affarsutveckling, finansiella bidrag, 6kat kontaktnat och kontorsyta.

Direkt finansiering:
Med direkt finansiering sd menas att en finansiar bidrar med direkta pengar till ett foretag, i
den har studien syftar det till att inkubatorn bidrar med egna pengar till sin klient.

Indirekt finansierings:

Med indirekt finansiering menas att inkubatorn mojliggor finansiering for foretaget pa annat
hall genom t.ex. kontakter, rekommendationer och 6kad legitimitet. Indirekt finansiering
syftar aven pa alternativa kallor for finansiering, sdsom, kund- och leverantorsfinansiering
samt kostnadsreducerande samarbeten.

Finansiellt gap
Skillnaden i hur mycket finansiellt kapital ett foretag efterfrdgar med den méngd kapital
samma foretag har mojlighet att tillforskaffa sig (Landstrom 2003).

Finansiell bootstrapping
En metod for foretag att mota sina resurser utan att forlita sig pa extern finansiering (Lam,
2010).
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Kapitel 1 Inledning

Det forsta kapitlet syftar till att ge en bakgrundsbeskrivning till studiens innehall, som sedan
mynnar ut i en problemdiskussion. Med hjalp av dessa har vi format studiens
problemformulering och syfte. Vi presenterar &ven studiens énskvarda bidrag och relevans.

1.1 Bakgrundsbeskrivning

Inte sdllan hor man politiker och personer ur néringslivet sédga att eget foretagande,
entreprendrskap och innovation &r en av de viktigaste byggstenarna for att driva samhallet
framat. En okad méangd eget foretagande leder till ckad sysselsdttning och bidrar i
forlangningen till en béattre samhallsekonomi (Winborg & Landstrom, 2000). Sverige har
under en langre tid haft en langsam tillvéaxt bland nyforetagande i privata sektorn och enligt
IMD World Competitiveness Ranking 2013 sa hamnar Sverige internationellt sett pa plats 19
av 26 i kategorin “nyforetagande och entreprentrskap”, vilket kan stéllas i relation till den
forstaplats som Sverige kan titulera sig med inom kategorin “innovation och kunskap”
(Bornefalk, 2014).

Det finns idag strax 6ver en miljon foretag i Sverige, och enligt SCB:s foretagsdatabas 2014
sd utgor ungefar 96,4 procent, foretag med farre dn 10 anstallda (SCB, 2014). Bevisligen
besitter Sverige en stor andel personer som &r drivna smaforetagare och entreprendrer, som
vill forverkliga sin affarsidé. Smaforetagande ar likval storre foretag i behov av finansiering
for att kunna driva och utveckla sin verksamhet. Problemet for nystartade foretag att fa
tillgang till externt kapital &r ett ofta debatterat &mne, och forsiktigheten bland finansiarer nar
det géller att investera i nystartade foretag ar mer pataglig an for foretag med en mer
definierad efterfragan pa dess produkter och tjanster (Foretagarna, 2015). Att fa tillgang till
startkapital eller kapital for framtida expandering ar med andra ord ett problematiskt omrade
for start-ups och nystartade foretag. Enligt en studie av Michel E. Laufer och Karl Wennberg
(2014) framkom att 88 procent av nystartade foretag anvéande sig av privat sparade pengar for
att finansiera verksamheten och att endast 28 procent finansierades med lan. Bristen pa
externt kapital, sasom riskkapital och banklan resulterar i att foretag far svart att etablera sig
och leder i langden till ett klimat dar innovativa start-ups och entreprencrer far svarare att
forverkliga sin affarside (Aaboen, Lofsten, & Bengtsson, 2011).

De senaste 20 aren sa har det dykt upp foretag som specialiserat sig pa att hjdlpa nystartade
foretag och entreprendrer att komma igang med sin verksamhet. Dessa kallas for inkubatorer
och kan vara alltifran Science Parks med inkubatorsversamhet, statliga inkubatorer till
universitetsbaserade inkubatorer. En inkubator har som huvudsaklig uppgift att bista
nystartade foretag med grundlaggande stodfunktioner, sasom, delade kontorslokaler, shared
service centers, IT-system, samt mentorskap och foretagscoaching (Bergek & Norrman,
2008). Inkubatorns uppgift ar att fungera som en ruvningsstation for nystartade foretag, dar
de kan fa den hjalp de behover nara till hands. | en artikel av Rudy Aernoudt (2004) sa
sammanfattar hon tydligt vad inkubatorns roll innefattar:



“For, besides accommodation, an incubator should offer services such as hands-on
management, access to finance (mainly through links with seed capital funds or business
angels), legal advice, operational know-how and access to new markets.”

Inkubatorer kan darmed vara en viktig stodfunktion for manga innovatérer som vill
forverkliga sin affarsidé. 1 och med att brist pa externt kapital leder till en miljo dar
entreprendrer far svart att driva sin verksamhet vill vi undersoka hur en inkubator kan bidra
till att 6ka foretagets finansieringsmojligheter.

1.2 Problemdiskussion

Ett problematiskt omrade for nystartade foretag &r utbudet pa nytt kapital (Aaboen, et al.,
2011). Enligt en rapport fran foretagarna sa upplever halften av Sveriges smaforetagare att
det ar svart att tillforskaffa sig extern finansiering for den lopande verksamheten
(Foretagarna, 2015; Soderblom & Samuelsson, 2014). Nystartade foretag blir generellt mer
kritiskt granskade av finansiarer nar de soker langsiktigt externt kapital, jamfort med mer
etablerade och finansiellt stabila foretag (Winborg & Landstrom, 2000). Samtidigt utvecklar
banker som en konsekvens av den langdragna finanskrisen 2008 successivt ett arbete for att
minska sina kreditrisker och har dessutom fatt hardare regleringar att folja vilket leder till
okade kostnader far saval banker som dess kunder (Bornefalk, 2014). Efter finanskrisen sa
fick tillsynsmyndigheten for banker, Baselkomittén, i uppdrag att utveckla ett regelverk som
battre amnar fanga upp risker inom bankvésendet. Det nya regelverket, Basel 3, staller hogre
krav pa bankernas likviditet samt hogre krav pa bankernas kvalité pa kapital (Riksbanken,
2011). Kombinationen av hardare regleringar samt en ¢kad aterhallsamhet hos bankerna har
ytterligare 6kat problematiken for sma foretag att finansiera sig via banklan.

Enligt Anders Bornefalk (Bornefalk, 2014) sa ar personligt sparande den vanligaste formen
av finansiering, speciellt bland foretag som &r i sin start-up fas. Detta férsvarar for nystartade
foretag och entreprendrer som inte har vasentliga personliga tillgangar och startkapital som
kravs for att bilda ett bolag. Vidare skriver Bornefalk (2014) att nystartade foretag oftare har
svarare an mer etablerade att bli beviljade banklan da de inte har de tillgdngar och kapital
som bankerna oftast kraver som sakerhet for lanen. Har forestar ett finansiellt gap mellan
externa finansiarers riskaverta beteende, pa grund av for hogt stallda krav pa foretaget, och
foretagets oformaga att kunna uppvisa nagon form av finansiella garanter (Landstrém, 2003).
Detta medfor att nystartade foretag har svart att attrahera finansiarer, eftersom det oftast kravs
att foretaget ska visa upp siffror eller ge garantier for investeringen. Manga nystartade foretag
har en verksamhet som inte &r tillrackligt utvecklad eller inte kunnat pavisa en tydlig
efterfragan pa deras produkt eller tjanst.

En studie som undersokte sma foretags finansieringsmojligheter visade pa att det &dven
foreligger skillnader i kunskap mellan foretagen och finansidrerna. Enligt studien besitter
finansidrerna for dalig kunskap om foretaget och dess situation, samtidigt som foretag har
knapphandig kunskap om vilka olika alternativ det finns for att mojliggora sig adekvat
finansiering (Landstrom, 2003). Detta belyser en viktig aspekt dver hur dels foretagen ska fa



en 6kad kunskap och tillgang till den finansiella marknaden, dels en 6kad férstaelse dver vad
finansiarer kraver. Till sin hjélp kan nystartade foretag och entreprendrer inga samarbete med
en inkubator. En inkubator har som sin viktigaste uppgift att fa foretag med stor potential att
vaxa genom investeringar och skraddarsydd kunskap for foretaget. For att hjalpa sina Klienter
bistar inkubatorer med diverse olika verktyg sdsom radgivning, finansiella hjalpmedel och ett
brett kontaktnat for att maximera mojligheten for foretagen att vaxa, sa fort som majligt.

Sammanfattningsvis sa tenderar utbudet pa externt kapital for nystartade foretag vara mindre
an vad den efterfrdgade kvantiteten ar. Vidare sa diskuteras det om att foretagen har en
bristande kunskap kring vilka olika finansieringslsningar som finns att tillga, samt att banker
och andra finansieringskallor ofta har for hogt stallda krav och dalig kunskap om foretaget for
att finansiera nystartade och mer riskfyllda projekt.

1.3 Fragestallning och syfte

< Pa vilka satt kan ett samarbete med en inkubator bidra till att sma foretag tillgodoser
sitt kapitalbehov?

Syftet med uppsatsen ar att klargora om ett samarbete med en inkubator kan bidra till att sma
tillvaxtforetag kan tillgodose sitt kapitalbehov samt minska det finansiella gap som existerar
mellan foretag och finansidrerer. Dels genom direkt finansiering, dels genom indirekt
finansiering och finansiell bootstrapping.

1.4 Bidrag och relevans:

En empirisk studie ur det har perspektivet ar intressant da det kommer skapa en bredare
uppfattning for framtida entreprendrer och start-ups kring vilket véarde och vilka mojligheter
ett samarbete med en inkubator kan tillfora i ett foretags tidiga utveckling. Studien ger ett
praktiskt bidrag till entreprendrer som inte besitter kunskap eller erfarenhet dver vilka
finansieringsmojligheter som existerar. Studien belyser hur inkubatorer med direkt samt
indirekt finansiering mojliggor for foretag att utveckla sin idé och verksamhet genom att
tillgodose det nédvandiga kapital som efterfragas. Tidigare forskning har mestadels behandlat
smaforetagens finansieringsmajligheter och det finansiella gap som foreligger mellan
foretagen och finansiarerna. Var studie amnar kombinera den tidigare forskningen om det
finansiella gap och dess underliggande informationsasymmetri och sdledes bidra bade
praktiskt och literart, och darmed ge ett bidrag 6ver inkubatorns mojliga roll.

1.5 Avgransningar:

Var studie kommer att utgd fran foretag som ar i borjan av sin utvecklingsfas, saledes
kommer vi att undersoka foretag som &r i behov av finansiellt kapital i sin start-up fas. Enligt
problembeskrivningen s kommer arbetet dven att begransas till att undersoka foretag som ar
eller har varit delaktiga i inkubatorprojekt for att askadliggora dess bidrag till foretaget i dess
tidiga faser.



1.6 Metod

Vara teorier kretsar kring att det existerar ett finansiellt gap dar efterfragan pa kapital hos sma
foretag ar stérre an utbudet. Vi &r intresserade av att se vilket bidrag ett samarbete med en
inkubator kan ha for att minska detta. FOr att besvara var forskningsfraga har vi valt att skapa
perspektiv fran tva sidor. Var huvudsakliga inriktning har varit hur inkubatorerna sjélva
uppfattar situationen vilket vi fatt fram genom fyra stycken semistrukturerade intervjuer.
Darefter har vi samlat ytterligare empiri och fatt ett perspektiv fran foretag involverade i
inkubatorprojekt genom en enkatundersokning. Detta kommer mer genomgaende att tas upp i
metodavsnittet, kapitel 3.

1.7 Tidigare forskning:

Den overgripande forskning som tidigare bedrivits har till stérsta delen handlat om hur sma
foretag har anskaffat sig finansiering fran externa parter. Det har berort vilka
problemomraden som vanligtvis uppkommer samt vilka finansieringsalternativ som foretagen
foredrar. Teorier som ofta uppkommer vid forskning om foretagens finansieringsalternativ ar
Pecking order theory, finansiell bootstrapping, finansiella gapet och informationsasymmetri.



Kapitel 2 Teoretisk referensram

Under var teoretiska referensram tar vi upp begrepp som legat till grund for vart
forskningsomrade, namligen finansiellt gap, finansiell bootstrapping och pecking order
theory. Med dessa begrepp ska vi ge lasaren en okad forstaelse, och en referensram som ska
underlatta for oss att genomféra samt analysera empirin. Vi borjar med att forklara de
vanligaste finansieringsalternativ som finns pa marknaden.

2.1 Finansieringsalternativ

En uttalad egenskap hos inkubatorer &r att de skall fungera som en lank mellan foretagen och
finansidrerna. Genom var fragestallning och med tanke pa det praktiska bidrag vi amnar ge,
vill vi kortfattat presentera vilka olika finansieringsalternativen som de flesta foretag i
Sverige kan stallas infor.

2.1.1 Eget kapital

Det egna kapitalet bestar av dels eget tillskjutet kapital fran dgarna, dels egna upparbetade
vinster som aterinvesterats i foretaget istéallet for att delas ut (Garmer & Kyllenius, 2004). Det
tillskjutna kapitalet kan komma fran eget sparande, men kan aven vara finansiella bidrag eller
lan fran familj och véanner. En av fordelarna att finansiera via eget kapital ar att man inte,
sdvida inte annat ar Gverenskommet, har ndgon betalningsskyldighet att betala tillbaka
pengarna, eller belastas med ranta, i jamforelse med banklan.

Beroende pa vilken typ av foretagsform ett bolag har skiljer sig riskerna och egenskaperna en
del med eget kapital. | ett aktiebolag har &garna inget personligt betalningsansvar for
skulderna i bolaget utan riskerar bara den summa som man sjalv har gatt in med, medan det i
handelsbolag och enskilda firmor rader ett personligt betalningsansvar for bolagsman for
foretagets alla skulder. En féretagsform av den senare ndmnda typen passar mindre
verksamheter dar skulderna inte riskerar att Overstiga foretagets och dgarens
betalningsformaga. Om man inte ar kapabel att betala skulderna kan det resultera i att man
sétts i personlig konkurs (Aktiebolagstjanst, 2015).

2.1.2 Bankfinansiering

For att bevilja ett banklan gor banken en kreditbedomning, detta ar ett extra viktigt moment
vid finansiering av sma foretag. Vid en kreditbedémning bor ett antal punkter gas igenom och
ska ge information kring foretagets kreditvardighet, det vill sdga formagan hos foretaget att
betala tillbaka lanet inklusive ranta (Andersson, 2003). Banken kraver ofta att kredittagaren
satter tillgangar som sékerhet for lanen (Garmer & Kyllenius, 2004). De typer av sdkerhet
som framforallt anvénds ar realsékerhet och namnsékerhet (ibid). Med realsékerhet menas
fysiska saker som banken kan salja vid behov, till exempel, fastigheter. En realsékerhet kan
aven vara en foretagsinteckning. En foretagsinteckning kan anvandas av foretaget for att satta
verksamhetens egen rorelseegendom sasom maskiner, varulager, kundfodringar och patent
som kreditsakerhet (Bolagsverket, 2015). Vid lan med namnsékerhet anvander kredittagaren
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nagon form av borgenar som stéller upp och betalar de skulder som finns till banken om man
sjalv som privatperson eller foretag inte ar kapabel (Garmer & Kyllenius, 2004). Det ar av
stor vikt for bankerna att behalla en stabilitet och likviditet vilket hojer incitamentet att inte
lana ut kapital till personer eller foretag som saknar sékerhet.

Det anses ur en banks synvinkel som ett storre risktagande att lana ut till tillvaxtforetag
jamfért med véletablerade foretag dar det finns en ekonomisk historia och kunskap kring
foretaget att luta sig tillbaka mot (Bruns, 2003). Ett tillvéxtforetag &r just ett tillvaxtforetag
for att de utforskar nya affarsomraden och investeringar, detta leder till att analyser snabbt
blir irrelevanta och medfor en storre risk for bankerna att ge sig in i sd okanda omraden
(ibid). Att gora en grundlig kreditbedomning forsvaras ytterligare av risken for asymmetrisk
information mellan banken och foretaget. Foretaget kan ha som incitament att medvetet
undangdmma information kring viktiga handelser for att skapa en battre bild av verksamheten
an den sanna (ibid).

2.1.3 Offentlig finansiering

Det finns flera olika typer av offentlig finansiering som foretag kan soka, bland de vanligaste
ar bidrag och mjuka lan. Bidragsfinansiering i Sverige kommer i stor utstrackning fran
statliga organisationer och EU. Foretagen maste aktivt soka bidrag och dessa utbetalas vid
specifika tidpunkter. Bidragen har ingen aterbetalningsskyldighet, dock sa medfors krav som
foretaget maste uppfylla. Kraven kan vara alltifran att foretaget ska anvanda bidraget for att
soka ytterligare finansiering (vanligt med bidrag fran EU), eller for att ha mojligheten att
verifiera sin affarsidé (Garmer & Kyllenius, 2004). Foretagen kan tvingas betala tillbaka
bidraget om pengarna inte anvands till det som var dess avtalade huvudsyfte. En vanlig
bidragsgivare till foretag i dess start-up fas ar VINNOVA, vid vilken foretag kan stka bidrag
och annan finansiering (VINNOVA, 2015).

Mijuka Ian har till skillnad fran banklan mer fordelaktiga villkor vad galler amorteringskrav
och foretagens stéllda sikerheter. Mjuka lan kan vara ett alternativ till foretag som inte kan
tillgodose bankernas krav. Mjuka lan kraver inga personliga sékerheter och de har oftast
fordelaktiga avbetalningsvillkor. Vid langivningsprocessen staller langivaren upp villkor som
foretaget maste na upp till, dessa kan vara att foretaget skall skicka projektrapporter eller
kostnadsredovisningar till langivaren (Connect Sverige, 2010).

| Vastra Gotalandsregionen finns ett val utbyggt system for saddfinansiering sager Boyton®.
VG-Regionen upptackte for nagra ar sedan att det fanns ett stort behov av finansiering for
nystartade foretag. | kombination med Almi Foretagspartner sa distribuerar VG-Regionen
kapital i form av mjuka lan samt bidrag till féretagen och enligt Boyton sa &r det en relativt
hdg andel av foretagen som soker kapital som blir beviljade. Kapitalet som foretagen ansdker
om maste bade vara medfinansierad med femtio procent samt att kostnaderna redan maste
vara upparbetade. Boyton understryker med att de flesta foretagen inte vet om att mojligheten
att soka kapital direkt frdn VG-Regionen finns.

! Jane Boyton Féretagsutvecklare VG-Regionen, telefonintervju den 16 december 2015



Vidare finns en méangd olika sorters offentliga finansieringslésningar man kan anstka och
gemensamt for dessa ar att de oftast bara kan tillgodose en liten del av ett foretags totala
kapitalbehov. Da offentliga finansieringslosningar ska verka marknadskompletterande och
inte konkurrera med privata aktorer resulterar det oftast i att de inte uppfyller hela
kapitalbehovet hos foretagen. Det &r oftast dven langa handlaggningstider for ansokningar
som endast kan goras vid nagra enstaka tillfallen per ar samt att utbetalningar sker vid
specifika tidpunkter varje ar (Verksamt, 2015). Sammanfattningsvis leder detta till att
pengarna kanske inte finns tillgangliga da foretagen verkligen beh6ver dem.

2.1.4 Kund och leverantérsfinansiering

Nystartade foretag kan utnyttja sina kunder och leveranttrer for att finansiera sin verksamhet.
De flesta business-to-business transaktioner sker via fakturor, detta medfor att féretag kan ta
tillvara pa den kredittid som uppstar fran att fakturan skickas ut tills det att den ska vara
betald. Genom att be kunderna betala i forskott sa kan foretaget fa sina kunder att betala for
en vara/tjanst som inte levererats och pa sa satt finansieras verksamheten av kunden. |
gengald sa brukar kunden fa exklusivitet pa produkten/tjansten under en forutbestamd tid och
dessa kan aven fa fortur vid framtida bestallningar (Sherman, 2002). Att se till att
inbetalningen kommer snabbare genom minskade kredittider till kund &r ocksa ett satt att
finansiera sin verksamhet (Ozcelik, 2015). Det gar dven att be om langre kredittider fran
leverantéren fran det vanliga 30 dagar till 60 eller 90 dagar, forhoppningsvis hinner foretaget
da fa betalt av sina kunder innan de maste betala leverantéren.

2.1.5 Afféarsanglar

En affarsédngel ar en privatperson som med sin egen formogenhet investerar i ett eller flera
foretag utan nagon familjeanknytning. Forhoppningen ar att de skall generera en riklig
avkastning i form av Okat aktievarde eller vid en eventuell framtida forsaljning av foretaget
(Elmoznino Laufer, et al., 2014).

En affarsangel bidrar med en ansenlig summa av kapital, kompetens och kontakter till det
nystartade foretaget och det &r vanligt att de tidigare har varit eller fortfarande &r
entreprendrer inom samma omrade som foretaget de finansierar. (ibid) Nystartade foretag kan
ha svart att synliggora sig pa marknaden och fa tillgang till kunder, leverantorer och
kompetenta medarbetare vilket affarsangeln med sin langa erfarenhet och breda kontaktnat
kan hjalpa till att astadkomma (Fredriksen, 2003). Affarsanglar fungerar som informella
investerare till skillnad fran riskkapitalbolag som klassificeras som mer formella investerare.
Affarsanglar gar mer pa sin egen erfarenhet nar de ska utvardera ett investeringsobjekt, till
skillnad fran riskkapitalbolag som utfor tydligare due diligence pa foretagen (Garmer &
Kyllenius, 2004).

Affarsanglar kan delas in i grupper beroende pa hur de arbetar, till exempel som aktiva och
inaktiva anglar. Aktiva dnglar ar mer professionaliserade och skoter sina investeringar mer
likt ett riskkapitalbolag, varvid de utfor grundligare foretagsbesiktningar och har storre



valmojligheter vad galler olika sorters investeringar. De ar dock i hégre grad anonyma och
forsoker minska informationen kring var de investerar for att inte attrahera for stor strom av
tvivelaktiga investeringsforslag. Det ar vanligt bland aktiva dnglar att ga samman i syndikat
och tillsammans delfinansiera nystartade foretag. Silver (2008) skriver dock att syndikering
mellan affarsénglar kan tendera att 6ka de kostnader som forligger vid analys av foretagen
vilket kan leda till att anglarna riktar sina finansieringar mot stérre, mer etablerade foretag
och darmed minskar utbudet for de sma nystartade.

Inaktiva dnglar ar oftast medlemmar i ett affarsangelnatverk dar manga investerare samlas
och pa sa satt underlattar for foretag som har intresse att komma i kontakt med affarsanglar.
Né&tverken fungerar som en formedlare mellan foretagen och affarséanglar (Tillvaxtverket,
2015).

Enligt Avdeitchikova (2008) sa skriver hon i sin studie om affarsanglar att det ar stora
svarigheter for foretag att hitta affarsanglar da dessa oftast vill verka anonymt. Vidare skriver
Avdeitchikova att det ar svart att uppskatta hur manga affarsanglar som finns i dagslaget just
pa grund utav den anonymitet som de forsoker uppna.

2.1.6 Venturekapital

Venturekapital faller ocksd under samma omrade som affarsanglar, skillnaden ar dock att
dessa klassas som formella investerare. Venturekapital ar den typen av riskkapital som
investeras i nystartade tillvaxtforetag med hog innovationsformaga, oftast med anknytning till
hogteknologiska, IT och miljotekniska branscher. Dessa investeringar ses som
hogriskinvesteringar och det ar darfor vanligt att investeraren tar en aktiv roll i foretaget for
att kunna paverka samt ge rad for hur foretaget ska drivas mot Ionsamhet. Riskkapitalet som
investeras kommer vanligtvis fran fonder som antingen administreras av riskkapitalbolagen
sjalva eller fran inhemska och utlandska institutioner. Enligt SVCA (2015) stod utlandska
investerare under aren 2007-2014 for 80 % av totalt tillgangligt riskkapital. En fordel med
riskkapitalbolagen ar att de investerar i omraden dar de &ar specialiserade och har goda
kunskaper, dock sa kan detta bli till en nackdel da riskkapitalbolagen kan vara forhallandevis
trogrorliga och utelamnar vissa branscher totalt. Enligt en rapport fran Sveriges Rikshank
(Sveriges Rikshank, 2015) sa uppgar investeringar fran riskkapitalbolag i Sverige till en halv
procent av BNP, dar majoriteten gar till foretag som &r i behov av kapital i buyout-fasen, den
fas da foretagen &ar sapass stora att de kan generera tillracklig vinst for att driva framtida
investeringar. Investeringar fran Venturekapitalister ar inte séllan tidsbegransade till nar
foretaget ar i sin start-up fas och i behov av kapital for att kunna utveckla sin affarsidé. Nar
bolaget vaxt till sig drar sig oftast venturekapitalisten ur och later istéllet andra externa eller
interna finansiérer driva foretaget vidare.



2.2 Finansiellt Gap

Med det finansiella gapet menas att det existerar en skillnad i hur mycket finansiellt kapital
ett foretag efterfragar med den méangd kapital samma foretag har mojlighet att tillforskaffa sig
(Landstrém 2003).

Problematiseringen finns framforallt bland sma och nystartade foretag dar de upplever det
svart att finna kapital hos finansiarer (Bornefalk, 2014). De far dessutom hogre finansiella
kostnader &n mer véletablerade foretag till foljd av att bankerna vill ha avkastning for den
okade risk som det medfor att lana ut till nystartade foretag (Winborg, 2001). Den stora
orsaken och anledningen till att ett finansiellt gap uppstar ar att det finns asymmetrisk
information mellan finansidrer och foretag (Landstrom 2003; Storey 1994). Asymmetrisk
information uppstar nar ena parten har ett informationsévertag 6ver nagon annan. Bland sma
och nystartade foretag kan det finnas ett Overtag kontra finansiérer vad géller information om
affarsiden och hur verksamheten bedrivs. Manga sma innovativa foretag ar aterhallsamma att
dela med sig av information kring karnverksamheten i foretaget av radsla éver att information
ska lacka ut till konkurrenter (Winborg & Landstrom, 2001). En typisk situation som grundas
i asymmetrisk information och som kan o¢ka pa gapet ar att relevant information for
transaktionen ar given for den ena parten men kan inte urskiljas eller tillhandahallas av den
andra parten utan att denne behOver investera mer i att granska foretaget. Ytterligare
kostnader uppstar helt enkelt till f6ljd av att man vill reducera den befintliga asymmetriska
informationen, vilket kan resultera i 6kad aterhallsamhet (Williamson 1975). Vidare har den
hér typen av nystartade foretag av naturliga skal inget historiskt “trackrecord” att visa upp.
Dessa saker i kombination kan bidra till att finansiarer ar mer aterhallsamma vid finansiering
av sma och nystartade bolag.

Orsaken till det finansiella gapet behover inte bara bero pa asymmetrisk information, utan
kan aven hanforas till anledningar som bade foretagen sjalva och finansiarerna har skapat.
Nedan anges tva anledningar skapade av finansiarerna som enligt Landstrém (2013) kan
bidra till och skapa finansiella gap:

- Att finansiera ett nystartat foretag forknippas historiskt sett med hog risk, manga
foretag gar i konkurs eller laggs ner. Att finansiera nystartade foretag medfoér med
andra ord en hogre risk kontra att finansiera mer etablerade foretag.

- Kunskapen och verktygen att analysera sma innovativa foretag finns inte hos
finansidrer, darfor ligger en investering i bolag dér en grundlig analys ar mojlig och
mer tillforlitlig narmre till hands.

Landstrom (2003) lyfter dven fram ett par anledningar som foretagen sjalva skapat till att
finansiella gapet uppstatt:

- Sma foretag med fa anstéllda saknar ofta kunskap kring vilka finansieringsalternativ
som ar tillgdnglig samt vad som krdvs av fOretagen att lyckas attrahera respektive
aktor.



- Enligt Myers (1984) pecking order theory fOredrar foretag intern finansiering framfor
extern finansiering. Landstrom (2003) menar vidare att foretag som har en negativ
attityd till extern finansiering kan driva pa ett finansiellt gap da de hellre helt avstar
att soka kapital.

2.3 Finansiell bootstrapping

Ett foretag behover rorelsekapital for att kunna finansiera den I6pande verksamheten.
Nystartade foretag kommer saledes att vara i behov av kapital for att kunna finansiera
anskaffning av bade materiella- samt immateriella tillgdngar. Det kan vara alltifran
kontorsutrustning till lokaler och finansiell radgivning. Anskaffning av externt kapital ar en
tidskravande, svar och utdragen process for ett nystartat foretag (Van Auken, 2003). For att
ett nystartat foretag, utan att forlita sig pa externt kapital, ska kunna majliggora detta kan ett
verktyg vara att anvanda sig av sa kallad “finansiell bootstrapping”.

“Bootstrapping is defined as the methods used in meeting the needs for resources without
relying on long-term external finance from debts holders and/or new owners.” (Lam, 2010)

Bootsrapping syftar saledes pa att via alternativa kanaler tillgodogora sig resurser som
foretaget annars har svarigheter att fa tillgang till utan att forlita sig pa extern finansiering.

Det finns tva grundformer/idéer av bootstrapping-strategier som foretag kan tillampa: (Harris,
et al., 2004)

1. Pa kreativa satt finna kanaler dar foretaget kan finansiera sig vilket inte involverar
banker eller traditionella investerare.

2. Minska eller eliminera behovet av kapital genom att tillforskaffa sig resurser till lag
eller ingen kostnad.

For att minimera kostnaderna sa kan foretaget forsoka skapa ett brett kontaktnat som
finansieringsalternativ, istéllet fér den traditionella externa finansieringen (Jonsson &
Lindbergh, 2013; Vanacker, et al., 2011). Med ett brett kontaktnat sa kan foretaget fa tillgang
till delade resurser sasom lokaler, IT-system, kontorsutrustning, mentorskap samt exponering
till nya kunder och leverantorer. Fordelarna ligger ocksa i att man i ett tidigt stadie skapar
vardefulla kontakter som man sedan kan utnyttja i takt med att foretaget vaxer.

Minimering av kostnader kan dven ske genom att man later sléakt och vénner ga in som
medfinansiarer alternativt anstilla studenter till 1ag eller ingen kostnad och pa sa satt fa
tillgang till kunskap. Foretaget kan aven hyra, leasa eller kopa begagnad utrustning for att
minska utgifterna. Enligt Lam (2010) s& ar minimering av kostnader en nyckelaspekt i
finansiell bootstrapping, och begreppet &r speciellt applicerbart pa nystartade foretag som ofta
finansierar sig med hjalp av bootstrapping.
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Harris et al (2004) skriver att en fordel for foretag som nyttjar finansiell bootstrapping &r att
verksamheten kommer genomsyras av ett krona-for-krona ténk, vilket enligt forfattarna
tenderar att gora foretag mer vaksamma pa vilka kostnader man drar pa sig. Detta skriver
aven (Winborg & Landstrom, 2000) om och visar pa att kostnadsminimering och krona-for-
krona tank ar centralt i att framgangsrikt nyttja finansiell bootstrapping.

Nackdelarna med finansiell bootstrapping kommer i form av att foretaget kan bli for
restriktiva med investeringar, vilket kan hdmma eller rent av stagnera dess tillvaxt (Harris, et
al., 2004). En ytterligare nackdel ar att de resurser foretaget utnyttjar inte kontrolleras fullt ut
vilket kan medfora att resurserna som foretaget lanar, delar eller leasar med andra foretag
plotsligt forsvinner (Winborg, 2003). Vidare skriver Winborg att bootstrapping ar férenat
med risk for dessa ofdrutsedda handelser, men enligt honom &r det ocksa vad finansiell
bootstrapping handlar om, att anvanda lattillgangliga, fria, och tidslosa resurser for att undga
den exponering som extern finansiering medfor.

Bootstrapping syftar i slutdndan till att minska det finansiella gap som uppstar i foretag dar
efterfrdgan pa kapital &r storre an utbudet. Tidigare studier har visat pa att a&ven om féretag
inte sjalva ar bekanta med begreppet sa anvands bootstrapping omedvetet som en teknik for
att minska gapet.

2.4 Pecking Order Theory

Denna teori beskriver vilka former av finansieringslosningar foretag foredrar nar de star infor
en vardeskapande investering. Enligt Myers och Majluf (1984) sa kommer foretag som star
infor ett positivt NPV (Net Present Value) vid en investeringsmojlighet att anvanda internt
upparbetade medel, den balanserade vinsten i forsta hand. Vid de fall da investeringen kraver
mer kapital d4n vad som kan uppbringas internt véljer foretag forst och framst att soka ren
skuldfinansiering, d.v.s. banklan. Da foretaget tomt alla mojligheter for fler 1an sa havdas det
att “last resort” for att tillgodose sig kapital ar att sbka nytt externt kapital och darav
introducera nya &gare i foretaget.

Pecking order theory’s rangordning av alternativ for finansiering av vardeskapande
investeringar ar saledes:

1. Eget kapital. Anvand egna upparbetade vinster for att bekosta investeringar

2. Soka externt kapital via olika laneformer.

3. Kapital mot dgande, riskkapitalister, venturkapitalister, affarsanglar

| en artikel fran American Economics Association havdar Myers (2001) att foretag till storsta
del har finansierats via banklan och att nytt dgarkapital endast ar en liten del av foretags
finansiering, och att det darmed finns en sanning i pecking order theory. Samtidigt skriver
han att foretag som ar mycket l16nsamma lanar mindre, inte pa grund av att de har som mal att
ha en sa lag skuldsattningsgrad som mojligt utan for att de har en storre mangd balanserad
vinst att anvanda till investeringar vilket enligt pecking order theory resulterar i att man da
inte soker externt kapital. Saledes papekar Myers (2001) aven att foretag med lagre
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Ionsamhet ocksa i langden tenderar att dra pa sig stora skulder, da dessa maste finna
finansiering externt. Pecking order theory héarstammar ur den asymmetriska
informationsproblematiken som uppstar mellan foretag och finansiarer och framst nar det
galler emittering av nya aktier. Ett féretag som star infor en vardeskapande investering och &r
i behov av kapital for att kunna genomféra den har saledes mer information om dess
vardebringande &n vad potentiella externa investerare har (Myers & Majluf, 1984). Foretaget
vill inte avslja for mycket information om sin investering i radsla att de da kommer bli
konkurrensutsatta av andra liknande féretag. Denna informationsasymmetri leder till att
investerare tror att foretaget ar 6vervarderat och kommer saledes att lagga ett lagre bud pa
aktierna an vad de egentligen &r varda. Detta medfor att foretag valjer att inte emittera nya
aktier och pa sa satt gar de miste om investeringsmojligheten.

En studie av (Frank & Goyal, 2003) fann att pecking order theory &r svar att applicera pa sma
foretag och foretag med hog tillvéxt och att den i vissa fall inte alls &r applicerbar. De fann
aven att extern finansiering via lan inte var storre an nytt agarkapital, i motsatts till vad Myers
och pecking order theory hdvdade.

2.5 Sammanfattning

For att skapa en grund att sta pa over vilka mojligheter nystartade foretag kan stallas infor
borjar var teoretiska referensram med att redogora over vilka finansieringsalternativ. som
finns, och nagra for- och nackdelar med dessa. Den litteratur som vi redogjort i tidigare
avsnitt har kretsat kring den problematik som sma foretag stélls infor nar det galler olika
finansieringsmojligheter. Vidare redogjorde vi for de olika teorier som ligger till grund for
var studie. Det huvudsakliga innehallet &r; finansiella gapet, informationsasymmetri,
finansiell bootstrapping samt pecking order theory. Det finansiella gapet ar da efterfragan pa
kapital ar storre an utbudet for ett specifikt foretag. Huvudanledningen till att ett gap uppstar
ar enligt teorin att det foreligger asymmetrisk information som férsvarar informationsutbyte
mellan foretag och finansidrer. Finansiell bootstrapping ar en metod for foretag att
tillforskaffa sig resurser till 1ag eller ingen kostnad, i franvaro av externt kapital. Pecking
order &r en teori som amnar pavisa hur foretag véljer att finansiera investeringar och pavisar
for- och nackdelar med den teorin. De diskuterade teorierna kommer ligga till grund for var
empiriska undersokning.
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Kapitel 3 Metod

Metodkapitel syftar till att belysa de tillvagagangssatt som anvants for att utreda och besvara
syftet med uppsatsen, och foljer logiken i den teoretiska referensramen. Kapitlet avser att
tydliggora och ge lasaren en uppfattning 6ver vilka metodval som uppsatsen legat till grund
pa, samt for- och nackdelar med dessa.

3.1 Vad undersoker uppsatsen?

Var forskningsfraga syftar till att undersoka om det finns faktorer en inkubator kan bidra med
for att underlatta anskaffningen av extern finansiering. De teorier som vi redogjort for i
foregaende kapitel ligger till grund for hur vi angripit denna studie och utvecklat vart
resonemang kring fragestallningen. Vi undersoker saledes hur en inkubator med olika medel
kan dels 6ka finansieringsmajligheterna, dels minska foretagens kapitalbehov. Vart teoretiska
resonemang kring det finansiella gapet och den asymmetriska informationen som ger upphov
till den, ligger till grund for hur vi fortsatte att angripa var studie.

3.2 Metodval

Vi har valt att utga fran ett kvalitativt tillvdgagangssatt som vi sedan har kombinerat med en
mer kvantitativ enkatundersokning. Den kvalitativa metoden ar baserad pa breda och
djupgaende semistrukturerade intervjuer med olika inkubatorer i Véastra Gotalandsregionen
for att fa en storre forstaelse och uppfattning for den foreteelse vi studerar. Vi anser att en
kvalitativ studie kommer tillata oss att mer djupgaende dra slutsatser om de inkubatorer som
vi avser att intervjua. Vidare sa ar den kvantitativa enkatundersokningen i var uppsats till for
att styrka och forklara den kvalitativa, vilket ar en klar férdel om mdjligheten att kombinera
dessa tva finns (Holme & Solvang, 1997). Enkatundersokningen hjalper oss dven att ge
foretagens syn pa den problematik som vi diskuterat i inledningskapitlet. Blandingen mellan
dessa tva metodval anser vi kommer att hjalp oss att besvara vara fragestallningar om hur
inkubatorer kan bidra till att foretag tillgodoser sig sitt kapitalbehov samt hur de kan hjalpa
till att minska eller rent av eliminera behovet. Utefter vart metodval tror vi att vi kan fa en
djupare forstaelse for hur inkubatorer arbetar och dven hur foretagen anser att inkubatorerna
bidrar.

3.3 Insamling av primardata

Data till den empiriska delen har samlats in fran dels enkatundersokningar gjord bland
foretag involverade i inkubatorprojekt, dels intervjuer med personer som pa ett eller annat sétt
ar val insatta i inkubatorns arbete. Intervjuerna har skett genom ett sa kallat semistrukturerat
tillvagagangssatt dar ett antal olika fragor och teman som forskaren vill berora stalls, men dar
respondenten sjélv far stor frihet att svara pa sitt eget satt. Pa sa vis skapas en djupare dialog
for att komma narmare studiens grundlaggande fragestéllningar (Bryman & Bell, 2005).
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3.3.1 Val av bolag samt respondenter

For att valja lampliga intervjuobjekt hade vi ett antal olika aspekter som végdes in. Vi ville
personligen traffa de olika inkubatorerna for att fa ett mer givande samtal. Vi valde darfor att
kontakta inkubatorer i Géteborgsregionen for intervju sa att det skulle vara lattare for oss att
kunna traffa alla. For att identifiera vilka inkubatorer som var lokaliserade i
Goteborgsomradet anvande vi oss av medlemslistan pa Swedish Incubators & Science Parks.
SISP ar en branschforening for inkubatorer och Science Parks i Sverige. Deras arbetsomrade
ligger bland kunskapsbaserade och tillvaxtorienterade bolag och de bedriver natverk som
formedlar kunskap och erfarenhetsutbyte mellan olika inkubatorer och Science Parks i
Sverige (Swedish Incubators & Science Parks, 2015). Chalmers Ventures, GU Ventures,
Sahlgrenska Science Park samt Inkubatorn i Boras passade alla in pa den arbetsbeskrivningen
och blev vart urval. Vi mailade ut till respektive inkubator och skrev att vi var intresserade av
att intervjua en person inom foretaget som var vél insatt i inkubatorproccesen och som hade
fokus pa affarsutveckling samt finansiering hos sma och nystartade foretag. Bland de fyra
inkubatorerna sa fick vi intervjua Inkubatorn i Boras via telefon da det var for knapphéandigt
med tid for en personlig intervju.

| var enkatundersokning utgick vi fran inkubatorer som &ven har & medlemmar i SISP
(Swedish Incubators & Science Parks, 2015). Fran dessa inkubatorers hemsida letade vi reda
pa mailadress till alla féretag som deltog i respektive inkubatorprojekt. Saledes valde vi att
inte maila Science Parks da vi ansg att dessa inte passade in pa den definition vi har av en
inkubator, da Science Parks oftast riktar in sig pa mer etablerade foretag. Dock ska det
namnas att det finns inkubatorprojekt beldgna pa Science Parks, men vi valde att inte maila
dessa da det oftast var oklart vilka foretag som var inkubatorprojekt och vilka som inte var
det.

3.3.2 Formulering av intervjufragor

For att fragestallningen ska besvaras har vi behovt ett lampligt satt att angripa intervjuerna
och enkatundersokningen pa. Genom de teorier och tidigare forskning vi tagit upp i kapitel 2,
sa fick vi ett angreppssatt och synsétt for hur vi ville genomfora var empiriska undersokning.
Fran detta perspektiv har vi sedan formulerat fragor som ska hjdlpa oss att besvara var
fragestallning. Tidigare litteratur har behandlat relationen mellan finansiarer och foretag, det
sa kallade finansiella gapet. Vi var darfor intresserade av hur foretag som ar eller har varit
delaktiga i en inkubationsprocess ser pa den problematik som uppstar nar nystartade foretag
soker externt kapital. Det var aven intressant att ur den synpunkten &ven se hur nystartade
foretag valjer extern finansiering utifran pecking order theory och om den kan appliceras pa
foretag i den fasen. Vi vill &ven som diskuterats i avsnitt 3.2 underséka om inkubatorer bidrar
till att minska kapitalbehovet bland foretag.

For att fa en s konkret och bra intervju for vart andamal som mojligt har vi strukturerat upp
intervjumallen i tre delar. Den forsta delen kretsar kring sjalva inkubationsprocessen och
syftar till att ge en bredare kunskap kring vilka entreprendrer som bor och kan soka sig till
inkubatorer, samt vilka villkor och krav som stélls pa foretagen vid ett eventuellt samarbete.

14



For att fa en forstaelse 6ver inkubatorers uppfattning om det finansiella gapet, samt hur ett
samarbete med en inkubator kan bidra till olika typer av finansiering for att tillgodose dess
eventuella kapitalbehov kretsar den andra delen kring finansiering. Den tredje delen ber6r pa
vilka satt inkubatorer kan hjalpa till att minska foretagens kapitalbehov, da med fokus pa
finansiell bootstrapping.

3.3.3 Tillvagagangssitt vid intervjutillfallet

Intervjuerna har skett med en respondent i taget med en fragemall som sammanstéllts enligt
beskrivning ovan (se bilaga 2 for fragor). Vi har latit respondenten ta en aktiv roll under
intervjun och beroende pa vilka svar vi fatt har intervjuerna utvecklats pa olika satt. Vi har
forsokt stalla 6ppna fragor for att respondenten ska ge en sa arlig och 6ppen syn som majligt
pa deras verksamhet istallet for att stalla direkta fragor, darfor har det dven uppkommit
foljdfragor samt nya fragor under intervjuernas gang. Under intervjun antecknade vi
nyckelord samt spelade in intervjun for att underlatta sammanstéliningen av empirin.

3.3.4 Formulering av enkatfragor

Enligt var fragestallning och de teorier vi resonerar kring, syftar enkatundersokningen till att
ge en storre forstaelse for hur foretagen upplever den problematik som vi diskuterat i tidigare
kapitel. Enkatundersokningen grundar sig pa problematiseringen kring det finansiella gapet,
och dénskar saledes att ge information om foretagen sjalva upplever att det finns svarigheter
att attrahera externt kapital. Vidare sa var vi intresserade av hur foretagen upplevde
inkubatorns bidrag till finansieringsmojligheter. Enkéaten bidrog &ven till att ge en uppfattning
om foretagen rangordnade finansieringsmajligheter enligt pecking order theory. | bilaga 3 sa
aterges enkatfragorna. Undersokningen har utformats med stangda fragor dar respondenten
fatt ett antal olika alternativ att valja bland. Vissa fragor har varit Ja- eller Nej fragor och
beroende pa respondentens svar har féljdfragor 6ppnats upp for att ge en vidare forklaring.
Enkaten innehaller aven flervalsfragor. Vi har forsokt halla fragorna sa enkla som majligt for
att respondenten ska kénna att de har mgjlighet att svara och inte tappa intresse. Det har
funnits mojlighet for respondenten att skriva ned egna svar pa vissa fragor, vilket ytterligare
forklarar deras val. Vi ansag det viktigt att respondenten uppfattade syftet med enkaten samt
relevansen i den, varvid vi forklarade detta vid mailutskicket. Undersokningen var anonym i
forhoppning om att foretagen skulle svara sa arligt som mojligt.

3.3.5 Svarsfrekvens och bortfallsanalys

Enkaten skickades ut till 206 stycken foretag enligt beskrivningen i avsnitt 3.3.1. Fran dessa
206 stycken sa fick vi svar fran 67 stycken vilket ger en svarsfrekvens pa 32,5 procent.

Det kan finnas flera olika anledningar till att var svarfrekvens inte blev hogre dn 32,5 procent.
En aspekt som vi var medvetna om innan &r att entreprendrer ofta har valdigt mycket att gora
och kanske prioriterar bort att delta i enkatundersdkningen. En annan anledning kan vara att
en del av respondenterna inte var antraffbara under tiden som undersokningen var dppen, Vi
fick bland annat en del autosvar pd mail som visade pa detta. Risken finns ocksa att den har
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typen av mail kan hamna i respondentens skrappost om personen har stéllt in att rubriker som
innehaller “Undersokning”™ eller kommer fran okand avsandare per automatik skickas dit.

3.4 Insamling av sekundéardata

Vi har under arbetets gang dven samlat in en del sekundardata. Tidigare litteratur, artiklar,
forklaringar och internet utgor var sekundardata. Vi har sokt artiklar via databasen Business
Source Premier samt generella sokningar i Google Scholar, Libris samt Goteborgs
Universitetsbiblioteks sokfunktion dar vi &ven sokte bocker och tidigare avhandlingar.
Sokfraser som vi anvant pa bade svenska och engelska é&r: inkubatorer, finansiering,
nystartade foretag, entreprendrskap, finansiell bootstrapping, finansiellt gap, pecking order
theory.

3.5 Reliabilitet och validitet

Noggrannheten i vara matningar samt efterféljande sammanstéllning av empiri bestammer
var uppsats reliabilitet (Holme & Solvang, 1997). Med andra ord vill man sakerstélla att
undersokningen utfors pa ett tillforlitligt satt och att felaktigheter samt misstag i de matningar
man utfor minimeras. FOr att uppfylla detta har vi har redogjort tydligt i metodavsnittet hur vi
gatt tillvdga under arbetets gang och pa sa satt Oppnat upp for att studien ska kunna
genomforas igen med likartade resultat. Detta har dven bidragit till transperens i studien,
vilket Okar reliabiliteten da man tydligt kan folja arbetssattet och de val man har gjort
(Saunders, et al.,, 2009). Vi upplevde att respondenternas svar i de semistrukturerade
intervjuerna boérjade efter hand Overensstimma med varandra, vilket anses ge en ¢kad
reliabilitet for studien. (Holme & Solvang, 1997)

Validiteten styrs av var forskningsfraga och vart metodval, validiteten bedoms i huruvida
undersokningen &r relevant for att besvara fragestallningen (Bryman & Bell, 2005).
Uppsatsen undersoker var forskningsfraga som redogjorts for i avsnitt 1.3, och enligt vart
metodval sa ar det vi som forfattare som kan forvranga de slutsatser av den data som vi
samlar in. Till var hjalp att vara sa objektiva som mojligt s& kommer vi som tagits upp i
kapitel 2 anvanda oss av existerande teorier och litteratur for att samla in och analysera vara
fynd pa ett tillforlitligt och neutralt satt. Bade intervjufragorna samt enkatundersokningen tar
sin grund ur den teoretiska referensramen, vilket vi anser ge en dkad validitet for studien.

3.6 Metodens for- och nackdelar

3.6.1 Metodval

Att kombinera kvalitativ och kvantitativ har varit tidskravande, vilket kan leda till att man
negligerar vissa moment i de olika metoderna. Vi efterstrdvade dock en bred empiri och for
att fa den behovde vi komplettera var kvalitativa metod med en kvantitativ. Vi anser darfor
att den tidsatgangen som gatt at varit nodvandig for att fa en djupare inblick i vart valda
amne. Vidare sa har vi fatt en storre inblick i bade foretagen och inkubatorernas syn pa var
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fragestallning, detta har varit till stor hjalp for oss och ytterligare bekraftar att det extra arbete
som gjorts genererat resultat.

3.6.2 Val av bolag samt respondenter

Da vi var intresserade av att undersoka hur inkubatorer verkar i Vastra Gotalandsregionen,
samt att vi var benagna om att fa intervjuer pa plats hos inkubatorerna sa resulterar detta
saledes till att vi begransas av vad som finns tillgangligt inom ett visst geografiskt omrade.
Vidare valde vi att kontakta de olika inkubatorerna samt féretagen i enkatundersékningen via
mail for att skapa en forsta kontakt. Nackdelen med att skicka via mail &r att det kan hamna i
mottagarens skrappostfilter. Dock sa fick vi svar fran samtliga inkubatorer vi mailade, och
antalet foretag vi hade som population i enkatundersokningen resulterade anda i ett
tillfredsstallande urval av féretag (se avsnitt 3.3.5). Eftersom vi utforde relativt fa
djupintervjuer med inkubatorer &r det viktigt att validiteten i arbetet ar hog. Vi kan saledes
inte gora nagra alltfor stora generaliseringar om den data vi samlat in (Saunders, et al., 2009).

Vi reserverar oss aven for att inkubationsverksamheter kan se annorlunda ut var i landet man
befinner sig, och att den har studien ar baserad pa de forhallanden som rader i vastra Sverige.
Det har framkommit av vara intervjuer att Vastra Gotalandsregionen bidrar med mycket
pengar till de inkubatorer som &r lokaliserade i véstra Sverige, vilket gor att vi inte kan uttala
oss om hur andra regioners forhallanden ser ut.

3.6.3 Intervju och enkatundersokning

Vid insamling av priméardata sa finns det vissa fallgropar som man maste beakta. De personer
vi intervjuat har skett vid inkubatorernas egna lokaler, detta kan medfora att var intervju blir
snedvriden da de “sager” det vi vill hora eller som later bra. En intervju sker vid ett tillfalle
och vid en plats dar intervjupersonen kan kénna sig stressad eller av andra skél inte svarar
som intervjupersonen och foretaget har som avsikt att géra. En nackdel med intervju &r
saledes att de svar vi far fran respondenten kan vara felaktiga, missvisande eller
verklighetsforskonande (Saunders, et al., 2009). Vi ansag dock att respondenterna skulle
kénna sig mer bekvam om intervjun skedde i en miljo dar de kanner sig hemma. En annan
fallgrop var att vi som ahorare inte korrekt antecknar vad respondenten séger, detta problem
har vi dock eliminerat genom att vi fatt tillatelse att spela in hela intervjun sa att vi i efterhand
kan kontrollera eventuella oklarheter. Da en av intervjuerna skedde via telefon kan en
nackdel vara att intervjupersonen kanner sig stressad, da en telefonintervju inte ar en lika
bekvam intervjuform som ett fysiskt samtal. Vi upplevde dock tidigt att personen som vi
intervjuade var valdigt engagerad och samtalet holl pa ungefar lika lange som de andra
intervjuerna.

Anledningen till att vi valde att bara valja inkubatorer fran SISP var ur ett
bekvamlighetsperspektiv (Trost, 2001). Detta resulterar dock i nagra eventuella fallgropar
som ska redogoras. De respondenter som vi valt ut genom ett bekvadmlighetsurval kan
resultera i att de inte representerar den generella populationen av inkubatorprojekt. Vi far
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saledes vara forsiktiga med att dra alltfor stora generaliseringar utifran var insamlade data
(Bryman & Bell, 2004).

En uppenbarlig nackdel med en enkatundersokning &r att respondenten blir inlast i de
svarsalternativ som vi forutbestamt. Saledes sa skapas det ingen djupare forstaelse for deras
val och asikter. For att undkomma denna problematik sa har vi givit respondenten mojlighet
att fylla i kommentarer pa de val de har gjort. Dock ska papekas att inte alla har valt att
kommentera. Ytterligare ska namnas att respondenterna i manga fall kan tolka fragorna pa
olika sétt, vilket har kan leda till att de inte svarar enligt den ursprungliga tolkningen som vi
designat fragan efter. Foljaktligen sa far vi behandla den insamlade data med aterhallsamhet
och inte dra alltfor stora slutsatser.

3.7 Analysmodell

Analysen av var studie kommer utga fran de berérda &mnen som vi arbetat efter, dels i den
teoretiska referensramen, dels bland det insamlade empiriska material fran intervjuerna och
enkatundersokningen. De teman som vi kommer analysera foljer den struktur och roda trad
som vi arbetat kring under studiens gang. Vi lyfter fram de centrala budskapen fran
litteraturen och granskar dessa mot vara empiriska fynd. Analysen kommer &aven Kritiskt
granska teorierna mot de verkliga observationer och vice versa.

Tidigare studier har pavisat att informationsasymmetrin pa ett eller annat satt leder till det
finansiella gap som i sin tur ger upphov till att foretag tvingas applicera finansiell
bootstrapping. Tillsammans med pecking order theory som ar en valkénd teori om hur foretag
véljer att finansiera sig sa har vi skapat oss ett synsatt for hur vi vill fortsatta angripa var
studie. Detta synsétt skall fungera som en brygga mellan den tidigare diskuterade litteraturen
och den empiri som har erhallits. For att ytterligare komplettera de teoretiska modellerna sa
har det dven redogjorts for vilka olika finansieringsalternativ som ett nystartat foretag kan
sOka.
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Kapitel 4 Empiri

| empiriavsnittet sa redogor vi for det material vi samlat in via de intervjuer som vi utfort hos
olika inkubatorer. Vi presenterar &ven resultaten av var enkatundersokning bland de 67
foretag som deltog och som sjalva varit eller ar involverade i olika inkubationsprocesser.

4.1 Empiripresentationens struktur

Strukturen i empiriavsnittet kommer att folja samma struktur som vi satt upp i kapitel 2. Vi
redogor varje intervju var for sig for att halla en sa lattlast struktur som mojligt. Vidare
redogjorde vi i metodavsnittet att vi ville framstdlla de djupare diskussioner som varje
intervju forde med sig och anser det da mest logiskt att empirin struktureras pa detta satt. En
kortare presentation av foretagen vi har intervjuat gar att lasa i bilaga 1. Slutligen presenterar
vi var enkatundersokning och kommenterar de resultat vi samlat in i slutet av empirin.

4.2 Intervju med GU Ventures

Vi har intervjuat Andreas Albertsson som &r affarsutvecklare och Investment Manager samt
sitter i bolagsledningen pa GU Ventures dar han har jobbat sedan 2007.

Inkubationsprocessen

Varje ar soker sig cirka 60-70 nya projekt till GU Ventures, dar ungefar 10 procent blir
antagna till inkubatorverksamheten. Investeringsprojekten borjar med att en affarsutvecklare
traffar foretaget och bedomer om de uppfyller de kriterier som kravs for att fa inga i
inkubationsprocessen. Dessa kriterier &r att foretaget ska ha hog tillvaxtpotential, att det finns
ett marknadsbehov samt att det dven gar att silja produkten eller tjansten internationellt. Efter
det forsta motet sa gar de projekt som moter kriterierna vidare. Vid det har skedet utfor GU
Ventures en sa kallad “due diligence”, som kort kan beskrivas som en foretagsbesiktning. |
besiktningen sa tittar de pa eventuella patent, vilka avtal som finns och vem som &ger vad.
Efter det tar ledningen ett beslut om investering ska ske. Forarbetet syftar dven till att enligt
Albertsson skapa en “road-map” for hur framtida investeringar ska utformas och varifran
dessa ska komma ifran, han understryker ocksa att de garna ser att dgaren har ett
majoritetsintresse i foretaget sa lange som projektet ar i inkubation hos GU Ventures. Vi
fragade Albertsson vilka matt de anvéander vid beddmning av projekten och foretagen som
kommer till dem, han svarar att det i stort sett inte finns nagra matt som gar att applicera pa
den héar typen av foretag. Han sdger att magkénslan och erfarenheten styr huruvida
foretagsutvecklaren kommer rekommendera ledningen en investering eller inte. Han
understryker aven att det ar viktigt med personmétet och att denna uppfattas som trovardig
och engagerad i sitt arbete.

Finansiering

Cirka 10 procent av foretagen/forskare som soker sig till GU Ventures far ingd i
inkubationsverksamheten och blir da en del av den finansiering som ar tankt att tillfalla dessa
bolag. Enligt Albertsson sa eftersoker de flesta projekt ren finansiering och drift av de
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nystartade foretagen. Om man far chansen att ingd i inkubatorprojektet sa blir GU Ventures
deléagare i bolaget med en dgarandel pa mellan 10-50 procent.

GU Ventures investerar upp till en miljon kronor med sina egna medel. De har sedan &ven
som uppgift att attrahera andra investerare med kapital for att tillgodose féretagens behov, da
med framforallt mjuka pengar, innovationsbidrag och statliga bidrag. Albertsson namner
ocksa att de har ett brett kontaktnat av venturekapitalbolag, som de hjélper sina foretag att
presentera sin affarsidé infor. GU Ventures forvaltar en investeringsfond tillsammans med sju
vastsvenska affarsangelnédtverk som de anvander for att investera i féretagen. Fonden har sju
delagare med en totalinvestering pa 2,5 miljoner kronor, varav GU Ventures har en dgarandel
pa 20 procent (Kaponjaren 1 AB, 2015).

Enligt Albertsson ar bankfinansiering inte aktuellt for foretagen sdvida man inte ar villig att
satta personliga tillgangar i sikerhet. Det finns daremot ett samarbete mellan GU Ventures
och banker da de har kunder som kan tankas vara intresserade av att investera i nagot av
foretagen. GU Ventures anordnar darfor events tillsammans med bankerna for att attrahera
dess kunder att investera. Albertsson sdger vidare att de flesta fOretagen inte har sokt
finansiering innan de kommer till GU Ventures, han tillade att de dessutom har en policy att
inte lata foretag med tidigare extern finansiering inga i inkubationsprocessen. Han menar pa
att det ar deras strategi att fungera som en marknadskompletterande finansiar for att tdcka det
finansiella behov som finns hos nystartade foretag. GU Ventures har som mal att fylla det
finansiella gap som uppstar mellan finansiarer och foretagen, dock papekar Albertsson att
gapet ofta ar sa stort att de omojligen kan fylla hela.

Anledningen till att manga soker sig till GU Ventures, férutom behovet av direkt externt
kapital, ar enligt Albertsson ett satt for foretagen att skapa sig en identitet. Foretagen far mer
pondus och med det kommer ¢kad legitimitet mot kunder, leverantérer och &ven mot
finansidrer. Det finns en del foretag dar GU Ventures har kvar en minimal dgarandel (1-2%)
enbart fOr att foretaget vill ha den “kredibilitet” som namnet GU Ventures for med sig. Han
understryker dock att framsta anledningen till att foretagen soker sig till inkubatorer &r att de
vill ha hjalp med just finansiering och affarsutveckling, och att legitimiteten kan bidra till det.

Finansiell bootstrapping

Majoriteten av de sokande &r forskare pa Goteborgs Universitet och han namner att de flesta
forskare dverlamnar den dagliga driften och utveckling av foretaget till affarsutvecklarna. De
far saledes ombesorja kontakten mot leverantorer, kunder och andra finansiarer.

Albertsson sager att de arbetar med att fa foretagen att minska sina kostnader pa ett effektivt
satt. De erbjuder till exempel en mojlighet att anlita ekonomiavdelningen som sitter pa GU
Ventures till ett fordelaktigt pris, da dverlats i stort sett all administration och redovisning av
foretaget till ekonomiavdelningen. Foretagen drivs inte av nagra strategiska planer eller
resultatbudgetar. Det &r darfor viktigt for affarsutvecklare som ar involverade i projekten att
ha Gversikt pa var och hur mycket pengar som finns i foretagen, da det oftast ar likviditeten
som sétter granser for vad man kan och inte kan gora i ett nystartat foretag. For att ytterligare
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minimera kostnaderna hjélper de foretagen att anlita personer som skriver examensarbete
eller &r ute pa praktik, dels for att inte behdva langtidsanstalla och hyra in dyra konsulter, dels
for att knyta kunskapen néra sig.

4.3 Intervju med Chalmers Ventures

P& Chalmers Ventures fick vi en intervju med Jorgen Hansson. Hansson har arbetat pa
Chalmers Ventures (davarande Innovation) i 15 ar som affarscoach. Han &r utbildad ekonom.

Inkubationsproccesen

For foretag som é&r intresserade av att bli en del av Chalmers inkubatorprojekt jobbar
Chalmers Ventures i tva steg. Det forsta steget som sker tva ganger per ar &r att de anordnar
ett tioveckors startup-camp. Till detta forsta skede soker sig ungeféar 60-80 team per tillfélle,
dar ungefar 10-15 team blir erbjudna en plats pa startup-campet. Under de tio veckor som
pagar handlar det om att verifiera att det verkligen finns ett kundbehov for affarsidén. Man
jobbar under det har skedet med sa kallad lean startup metodik, vilket innebar att man
forsoker forsta sig pa marknaden och kundbehovet innan man borjar lagga tid och pengar pa
att producera sin produkt eller tjanst. For att bli antagen till programmet kréver Chalmers
Ventures att man lagger minst tva heldagar i veckan pa plats i deras lokaler da olika
utbildningsprogram erbjuds. Det kostar ingenting for foretagen att vara med, daremot finns
det mojlighet till att fa bidragspengar pa 20,000 kronor per team, pengar som ar amnade att
utnyttjas for verifieringskostnader som ska hjalpa teamen att testa, undersoka, och utforska
marknaden.

Chalmers Ventures affarscoacher anvander startup-campet for att skapa en uppfattning 6ver
vilka team som man anser ha hogst potential och for att fa en magkéansla éver vilka projekt
som de ar vill fortsétta investera i. Personmotet och teamet bakom idén ar grundlaggande for
att en investering ska ske, och Hansson séger att det ar viktigt att man kan identifiera ““en
champion i varje team”. Respektive team ska bestd av minst en ingenjor samt en med
marknadsmassig kunskap. En forutsattning for teamen ar dessutom att man blir ett bolag sa
fort som mojligt da det skapar méjligheter att soka finansiering i ett bredare spektrum. Utover
de tidigare ndmnda aspekterna gor affarscoacherna ytterligare analyser Over vad det
investerade kapitalet kommer att anvandas till, vilken skillnad investeringen kommer
medféra och vilka framtida mojligheter som finns. De team som Chalmers beddmer ha storst
potential att lyckas, erbjuds en plats i inkubatorprojektet. Av de 10-15 stycken foretag som
fick plats pa tioveckorsprogrammet véljer man har ut ungefar 5 stycken. Skillnaden fran
startup-campet ar framforallt att affarsutvecklingen blir mer individuellt anpassad. Valjer
foretagen att tacka ja till att dela i inkubatorprojekten staller Chalmers Ventures som krav att
teamen lagger 100 procent av sin tid pa foretaget, och som Hansson namner det: ““da ar det
skarpt lage”.

Finansiering
Teknologibaserade bolag moter ofta svarigheter i att snabbt fa upp kundintakter, havdar
Hansson, vidare havdar han att det finns ett finansiellt gap dar storleken pa gapet skiljer sig &t
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beroende pa vilken typ av foretag och bransch det galler. Saledes finns det ett behov av
extern finansiering for majoriteten av bolagen fram till det att foretaget positionerat sig sa
starkt att intédkterna borjar tdcka verksamheten. Utover de 20,000 kronor som erbjuds under
tioveckorsprogrammet, sa blir alla foretag som blir antagna att delta i projekten aven erbjudna
ytterligare finansiering. Vid det har skedet kan teamen bli erbjudna upp emot 300,000 kronor
och Chalmers Ventures ansvarar for att investera kapitalet som stiftelsen Chalmers formedlar.
Alla erbjudna bolag far ta stallning till att ta emot pengarna fran Chalmers Ventures mot ett
deléagarskap pa 8 procent av bolaget, om foretagen anda anser att de klarar sig utan extern
finansiering tar Chalmers Ventures ett deldgarskap pa 2-3 procent for att ingd i
inkubatorprojektet. Oerhort séllan valjer foretagen att inte ta pengarna, hdvdar Hansson.

Med sin finansiering till bolagen hoppas Chalmers Ventures fa en foljdeffekt genom att
bolagen lattare far tillgang till mer pengar, Hansson sager att man lattare kan soka andra
externa finansidrer om man redan har pengar. Eftersom Chalmers Ventures har jobbat med
detta under sa manga ar finns det en del upparbetade kanaler som anvénds for att hitta
lampliga finansiarer. En av dessa ar Almi invest som investerar i manga olika bolag och olika
marknader. Man forsoker &ven matcha ihop affarsdnglar som man vet ar intresserade att
investera i specifika marknader. Hansson beréttar att manga av bolagen har sékt annat kapital
innan man sokt sig till inkubatorer utan att lyckats och dar manga entreprendrer uttrycker sig
med “jag skulle sokt hjalp hos inkubatorer forst™, sdger Hansson. For nystartade foretag ar
bankfinansiering inget alternativ savida man inte ar villig att satta privata tillgangar som
sakerhet eller har nagon tidigare personlig relation med banken, havdar Hansson.

For att ge bolagen en okad legitimitet rekommenderar och pratar Chalmers Ventures med
externa finansiarer. De ar aven delaktiga vid méten som halls mellan entreprenérer och
finansiarer, for att 6ka tryggheten hos bada parter. Manga anvander flitigt namnet Chalmers i
sin varumarkesexponering, framforallt i foretagens tidiga skede for att starka bolagets
legitimitet. Hansson namner att bolagen ofta nagonstans under resans gang andrar instéllning
till detta da foretagen vill bli betraktat som ett sjalvstandigt bolag, och istallet distanserar sig
fran namnet Chalmers.

Finansiell Bootstrapping

Hansson sdger att det ofta finns en stark kostnadsmedvetenhet hos den har typen av foretag,
och med inkubatorns bidrag blir den &nnu starkare. Chalmers Ventures forsoker bidra till
bolagens minskade kostnader genom att coacha foretag hur man forvaltar sitt kapital pa ett
effektivt satt. Till exempel forséker man tipsa om studenter och ex-jobbare istéllet for
konsulter. Man har dven mojlighet att fa kontorsyta i Chalmers Ventures lokaler till ett
valdigt formanligt pris, istallet for att hyra dyra lokaler pa annat hall. Hansson beréttar att
man forsoker bygga en community bland alla nystartade foretag som ingar i
inkubationsprocessen. Han namner vidare att det ar viktigt for foretagen att kdnna att de &r en
del av nagot storre och pa sa satt skapa viktiga affarskontakter for framtiden, och for att
foretagen ska kunna ta del av varandras kunskaper.
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4.4 Intervju med Inkubatorn i Boras

Pa Inkubatorn i Boras har vi intervjuat affarsutvecklaren Martin Bredberg. Han har jobbat dar
i snart sex ar och &r fran grunden utbildad civilingenjor, med avslutande inriktning
Management and Economics of Innovation.

Inkubationsprocessen

Inkubatorn i Boras hjélper sina kunder med affarsutveckling, dels genom att hitta kunder,
dels genom att bygga bolag med ratt struktur och formalia. Inkubatorn i Boras har som mal
2016 att det ska vara 170 stycken projekt som skall sdka sig till dem. Av de 170 sdkande
kommer de att borja jobba aktivt med cirka 12 stycken. Det ar en valdigt blandad skara av
projekt som soker sig till Inkubatorn i Boras, sager Bredberg. En del projekt ar i idéstadiet
medan andra har paborjat sin verksamhet och till och med salt sin produkt eller tjanst pa
marknaden, vilket Inkubatorn i Boras ser som positivt.

Vid bedomningen av de olika idéerna sa berattar Bredberg att de utvarderar foretaget mycket
baserat pa “magkansla”, han understryker att en viktig aspekt ar att personerna bakom idén &r
drivna, engagerade och verkligen vill satsa pa sitt projekt fullt ut. Efter att de kontrollerat
foretagets idé sa startar de ett kortare projekt dar de gor en mer djupgaende beddémning av
foretaget, vilket Bredberg ndmner kan likna en lattare due diligence-process. I ett tidigt skede
i inkubationsprocessen sa forsoker de verifiera kundbehovet och anvander en sa kallad lean
startup-metodik dar de pa olika satt skickar ut sina projekt pa marknaden i syfte att gora en
bedémning om det finns en gangbar kundefterfraga. Har avgor de ocksa formagan att driva
projektet den narmsta tiden, foretagen far i det har skedet majligheten att lagga fram sin idé
pa bordet och beratta for affarsutvecklarna vilka visioner de har om framtiden samt vilka
kundbehov som de ska tillgodose. Har synliggor de aven foretagets framtida kapitalbehov.
Darefter sa gor affarsutvecklaren ett val om de skall ga vidare med projektet eller inte. For att
ett samarbete ska ske kravs det att foretagen ar villiga att “lagga alla korten pa bordet” och
vara helt transperanta infér inkubatorn, annars ar de inte villiga att bidra med sin
affarscoachning, séger Bredberg.

Finansiering

Inkubatorn i Boras kan som det ser ut idag inte investera med egna medel direkt i foretagen,
vilket man dock har som férhoppning att kunna gora i framtiden. Tidigare sa kunde de lana
pengar for att investera i projekten, men denna mojlighet finns inte langre berattar Bredberg.

Beroende pa vad det ar for personer som soker sig till inkubatorverksamheten har alla olika
bakgrund nar det kommer till deras kunskaper kring finansiering. Vissa personer har gjort
liknande saker forr och vet da var man ska leta medan andra star utan erfarenhet och med en
okunskap kring vilka alternativ som finns och hur man ska ga till vaga, och soker sig till
inkubatorer for att fa hjalp med just dessa bitar. Han havdar att det i stort sett alltid finns ett
finansiellt gap hos nystartade foretag som ar svart att finansiera. Banker séager i de allra flesta
fall att det ar for riskfyllt att lana ut pengar i sa tidiga skeden. Har man mot formodan blivit
beviljad ett banklan &ar det nastan alltid en personlig relation med banken som gjort detta
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mojligt. Men allt som oftast krévs det att bolagen har kommit langre i sin utveckling for att
bankfinansiering ska bli aktuellt s&ger Bredberg.

Bredberg berattar vidare att mycket av inkubatorns arbete handlar om att hjélpa till med
foretagsfinansiering. Finansiering ar ett aktuellt omrade i vartenda projekt som
affarsutvecklarna arbetar med. Som tidigare namnts sager Bredberg att Inkubatorn i Boras
inte investerar direkt i foretagen, men de har daremot ett riskkapitalbolag, InkInvest, som &r
tatt kopplat till verksamheten. Inkinvest har som afférside att bara investera i foretag som ar
eller har varit i samarbete med Inkubatorn i Boras, varvid Bredberg séger att det nastan ar
som att de sjalva skulle investera i bolagen, med skillnaden att de inte blir &gare. Andra
majliga alternativ som anvands ar offentlig finansiering via bidrag, dar de har en god relation
med till exempel Almi Invest, VINNOVA och Vastra Gotalandsregionen. Darutdver finns det
en del lokala fonder och affarsanglar som i vissa fall fungerar som alternativ.
Sammanfattningsvis sager Bredberg att Inkubatorn i Bords har bra kunskap Over vilka
finansieringsalternativ som finns att tillga, och mycket av deras arbete handlar om att guida
foretagen bland alternativen, och att fraga efter ratt pengar i ratt skede.

Nar det kommer till vilka pengar foretagen foredrar dver andra ar Bredberg inne pa att
bidragspengar i det hdr skedet ar den absolut bésta formen, dock tillgodoser inte bidrag hela
det behov foretagen har och racker i sammanhanget inte langt. Efter bidrag ar, om mojligt,
lan fordelaktigt da det ar billigare an agarkapital. Men ofta blir det en kombination av dessa
alternativ, da respektive finansiar har en riskmedvetenhet infor den har typen av foretag.

Ett av de viktigare vardena med att jobba med Inkubator i Boras ar att man far en okad
legitimitet mot externa parter. Bredberg uttrycker sig som “‘genom att man kommer med 0ss i
handen till ett mote okar foretagets legitimitet da det ger en trygghet for den som sitter pa
andra sidan bordet att nagon annan tagit sig an och tror pa projektet, och har gjort en
kvalitetskontroll”. De deltar pa moten mellan finansiarer och entreprendrer och gor sa att de
far med sig den informationen som behdvs.

Inkubatorn i Boras mater hur vél de projekt de jobbar med faller ut, dels for att de sjalva ar
intresserade, dels for att externa finansiérer de ar i kontakt med kréver det. De ska redovisa
hur det gar i foretagets utveckling i termer av bland annat antal anstallda, omséattning och
I6nsamhet. For foretagets interna rakning kontrolleras nyckeltal som antal bolag de jobbat
med, bolagens omséttning, antal anstallda och hur mycket kapital som Inkubatorn i Boras har
lyckats attrahera till bolagen.

Finansiell Bootstrapping

Bredberg séger att den har typen av foretag lever allt som oftast i en vérld dar varenda krona
ar en bristvara och att mycket handlar om bootstrapping. Inkubatorn i Boras subventionerar
kontorsyta vilket gor det mojligt for foretagen att betala en, vad de kallar, inkubatoravgift, dar
kontorsyta ingar till ett kraftigt fordelaktigt pris. Bredberg menar pa att det ar en “symbolisk
summa” som foretagen avlagger i avgift. Via en samarbetspartner till Inkubatorn i Boras kan
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man som foretag aven ta del av ekonomitjanster sasom lopande bokféring och bidrag kring
redovisning.

For Bredberg handlar finansiell bootstrapping forst och frdmst om att verifiera ett uttalat
problem for att sedan testa att den I6sningen man har tankt sig faktiskt fungerar, till att sen
borja salja och hitta en fungerande affarsmodell. Inkubatorn i Boras forsoker darfor ha som
arbetssatt att man med sa liten risk som mojligt testa de olika idéerna, for att darifran sedan
eventuellt ga vidare nar man identifierat en marknadspotential. Detta gor man for att spara
entreprendrer pengar genom att identifiera om marknaden efterfragar produkten innan man
borjat lagga pengar pa att producera den.

Bredberg ndmner att deras arbete handlar mycket om att matcha finansiarer med de olika
foretagen, for att tdcka foretags aktuella kapitalbehov. Han sager att allt for mycket kapital
kan hamma foretagets kostnadsmedvetenhet, och leda till ett beteende dar man gar ifran ett
krona-for-krona tank, och resultera i onddiga investeringar. Att applicera finansiell
bootstrapping och en tydlig kostnadsmedvetenhet ar en viktig del av inkubatorns arbete.

4.5 Intervju med Sahlgrenska Science Park

Vi har intervjuat Anders Persson som ar affarsradgivare pa Sahlgrenska Science Park dar han
har arbetat i tva ar. Tidigare har han jobbat som séljare och VD pa olika platser inom Life
Science. Fran grunden &r han utbildad kemist.

Inkubationsprocessen

Sahlgrenska Science Park jobbar med individanpassad affarscoachning och det finns darmed
ingen fordefinierad mall man forsoker folja. Persson séger att de inte arbetar med en “one-
size fits all” metod, utan inkubationsprocessen skraddarsys utefter vilka behov och vilken typ
av stod respektive foretag behdver. Sahlgrenska Science Park utvarderar cirka 50 idéer varje
ar och av dem valjs 5 stycken idéer ut och far inga i inkubatorsverksamheten. Dem har
ungefar 15 stycken projekt rullande hela tiden. For att utvardera eventuella projekt sa har de
en process som bedomer om projektet ar lampligt for dem att stodja. Da de inte har nagra
nyckeltal att basera sin utvéardering pa sa goér de en behovsanalys. Processen har tva
huvudsyften, en ar att synliggéra vem som &r kunden och den andra & om foretaget ar
kapabla att skydda sin produkt. Persson séager vidare att det inte alltid &r sjalvklart vem
kunden &r och att foretaget kan ha fel bild Over detta, darfér verifierar de hur stort
kundbehovet ar och férsdker identifiera vem eller vilka som ar de huvudsakliga kunderna. De
undersoker aven kompetensen hos personerna bakom foretaget och baserar mycket av sin
utvardering pa teamet, det ska finnas ett driv och ett affarstank for att man dem ska vara
villiga att satsa. Det viktigaste dock papekar Persson &r att inkubatorn faktiskt kan erbjuda
den hjalp foretagen behdver. Val inne i inkubatorprojekten forséker man i tidigt stadie att
hjalpa foretagen med att bygga upp ett fungerande team, utveckla den grundldggande
strategin och rekrytera ratt folk. Sahlgrenska Science Park jobbar framférallt med att
kommersialisera affarsiden, ar man fortfarande kvar i stadiet att utveckla produkten eller
forskning kan man hénvisa till andra mer lampliga personer.
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Finansiering

Sahlgrenska Science Park anser att en stor del av deras arbete handlar om att hitta
finansiering for foretagen. De jobbar med allt fran att forbereda och coacha foretagen hur
man ska agera infor en finansidr, till att ordna moéten och bygga upp olika strukturer och
processer med privata investerare for att gora det lattare for foretagen att synas. Sedan
namner Persson att manga foretag tycker det &r svart att veta vilka finansieringsformer som
finns pa marknaden. Sahlgrenska Science Park har ingen egen fond dar de kan investera, utan
de forlitar sig pa institutionella investerare sasom affarsangelnatverk, och bolag som vill
investera i tidigt stadie. Vidare sa berattar han att det finns investerare som ar villiga att
investera, men att det &r tudelat med hur trygga dels finansidren, dels foretagen &r infor
investeringen. Persson sdger att det ar ett intimt samarbete som bade finansiaren och
foretagen involverar sig i, och att detta stéller stora krav pa att bada upplever trygghet.

Sahlgrenska Science Park har tidigare haft mojlighet att investera med egna medel i
foretagen, men Persson papekar att det inte ar deras huvudsakliga roll, och inget man gor
langre. Detta gjorde de tillsammans med Innovationsbron som nu har slagits ihop med Almi
Foretagspartner. Det Sahlgrenska Science Park nu kan gora ar att formedla verifieringspengar
som de blivit auktoriserade av VINNOVA. Pengar som ska anvédndas for att verifiera till
exempel kundbehovet, en produkt eller tjanst. Den hér typen av finansiering strécker sig upp
till 150,000 kronor per team. Persson sager att det varierar med hur foretagen tillgodoser sig
finansiering. Han vidareutvecklar att det finns externt kapital att tillgad men att det inte alltid
ar en “‘skott-rak™ process att na dessa, och att deras arbete handlar om att coacha dem till ratt
finansiar. Mycket av den finansiering som foretagen soker & mjuka lan samt bidrag och
kraver oftast nagon form av medfinansiering, vilket resulterar i att det inte att endast racker
att soka den typen av pengar. Vidare sa sager han att det ar svart for foretagen att bygga en
verksamhet pa bidrag da de ofta ar 6ronmarkta for att utveckla en specifik produkt eller
projekt. Han namner att utveckling av ett bolag och framstéallandet av en produkt ofta &r tva
skilda saker som bada kraver kapital.

Ett nytt omrade som Persson sjélv ar involverad i ar E-Halsa, dar beréattar han att finansiarer
saknar kunskap om den nya branschen, vilket ofta krdvs for att de ska vara bekvama att
investera. Det finns risker i nya branscher som finansiarer &nnu inte identifierat. Mycket av
inkubatorns jobb ar enligt Persson att ta bort risker och forsoka kartldgga och identifiera de
risker som investerare dr intresserade av att veta, och om inkubatorn tillsammans med
entreprendren kan minska de riskerna sa ar det en stor fordel.

De foretag som ingdr i samarbete med Sahlgrenska Science Park har saledes fatt inkubatorns
fortroende. Persson menar pa att om de har gett sitt fortroende till foretagen sa upplevs det
positivt bland finansiarer och de ar da mer villiga att investera i foretaget da inkubatorn gar i
god for dem. Han menar &ven att finansiérens fortroende for inkubatorn &r viktig, detta for att
behalla de natverk av finansiarer som man byggt upp via I6nsamma investeringsprospekt, i
form av foretagen.
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Sahlgrenska Science Park mats pa nyckeltal kopplade till bolagen, sasom hur mycket kapital
de lyckats attrahera till foretagen samt hur manga som dessa har anstallt.

Finansiell Bootstrapping

Sahlgrenska Science Park arbetar inte uttryckligen med att o©ka foretagens
kostnadsmedvetenhet. Det som kommer upp pa tal ar de partnerféretag som tillhandahaller
tjanster, och inte sallan sa vill de vara med och stétta de foretag som deltar i
inkubatorsverksamheten. De bolagen erbjuder da rabatterade tjanster, ndgot som Sahlgrenska
Science Park inte kan gora. Persson understryker att de kan bidra med sin tid som de lagger
ner i att hjalpa foretagen men att de i nulaget inte subventionerar andra tjanster. Tidigare sa
kravdes det av foretagen att de hyrde lokal pa Sahlgrenska Science Park, men kravet har
tagits bort da foretag kan ha billigare lokaler ndgon annanstans.

4.6 Sammanfattning

Inkubatorerna var eniga om att det existerar finansiella gap hos nystartade foretag. De ansag
alla att det ar svart for nystartade foretag att attrahera det kapital de efterfragar.
Bakomliggande faktorer till svarigheterna ar enligt inkubatorerna ar att det finns en okunskap
bland foretagen och finansiarerna. Inkubatorerna anser att manga entreprendrer besitter dalig
kunskap om vilka finansidrer man kan soka sig till i foéretagens olika faser, samtidigt som
finansiarerna blir aterhallsamma i brist pa kunskap om foretagen. Bankfinansiering ansags av
inkubatorerna som inaktuellt, sdvida foretagen inte &r villiga att satta personliga tillgangar
som séakerhet.

Inkubatorerna &r likvardiga i att de utfor foretagsbesiktningar dar de utvérderar affarsiden,
kundbehovet och teamet. Genomgaende papekades att magkéanslan har en betydande del i
inkubatorernas beslut om att satsa pa projekt eller inte. De flesta sade ocksa att personerna
och teamen bakom afférsidén var en viktig aspekt vid utvarderingen.

Det skiljer sig bland inkubatorerna hur de bidrar med finansiering, vissa investerar direkt med
egna medel medan andra formedlar kapital via olika kanaler. Samtliga inkubatorer arbetar
med att forsoka matcha foretagen med finansiarer, det forekommer alltifran
affarséngelnétverk, fonder, bidrag och privata investerare. Vidare anser inkubatorerna att de
Okar foretagens legitimitet mot finansidrer, och det &r vanligt att foretagen anvander
inkubatorns varumarke vid kommersialisering av affarsidén.

Flertalet av inkubatorerna arbetar med att minska foretagens kostnader genom bland annat
delade resurser, lokaler, kontaktnét och affarscoachning. Att knyta kunskapen néra sig séger
inkubatorerna ar viktigt och de ser darfor garna att de &ar lokaliserade i inkubatorernas lokaler.
Flera av inkubatorerna foresprakar att man hyr in studenter och praktikanter istallet for dyra
konsulter.
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4.7 Enkatundersokning

Enkatundersokningen skickades ut till 206 respondenter som ar eller varit i samarbete med en
inkubator. Vi erholl svar fran 67 stycken och presenteras har nedan. Vi kommer ge
kortfattade kommentarer till varje frdga och sedan avslutar vi avsnitt 4.7 med en
sammanfattning av innehallet. Syftet med enkatundersokningen &r att underbygga den
kunskap vi skapat fran intervjuerna, och fa ett perspektiv fran foretagen sjalva hur deras
uppfattning 6ver inkubatorns bidrag &r.

| diagrammet nedan askadliggors hur manga anstéllda foretagen har. Majoriteten av foretagen
som deltagit i undersokningen har mellan 1-3 anstéllda, och en valdigt liten andel har mer &n
6 stycken. Det ar tydligt att de foretag som deltagit i var enkatundersokning faller under
typiska inkubatorforetag med farre an 10 anstallda.

Hur manga anstallda har ert foretag?

B 1-3 anstallda
u 4-6 anstallda
B 7-9 anstallda

10 ellerfler

Diagram 1

Var inledande fraga handlar om foretagen upplevt det svart att tillgodose sig extern
finansiering. Som vi kan se i diagram 2 har drygt halften upplevt att det varit problematiskt
for foretaget, medan den andra halften inte upplevt det som ett problem. De som svarade Ja
pa frdgan om de upplevt det svart gick da automatiskt vidare till en foljdfraga som skulle
belysa vilka faktorer som lag bakom problemet. Har kunde respondenten vélja flera alternativ
och enligt diagram 3 sa var bristen pa att kunna visa upp finansiella
nyckeltal/kassaredovisning hos foretagen en faktor till att man inte kunnat attrahera externt
kapital. Vissa av respondenterna svarade aven mer utforligt och har var bristen pa riskvilligt
kapital och utbudet kontra efterfragan pa kapital nagra av svaren. Ett par av respondenterna
skrev ocksa att det var svart att hitta ratt matchning mellan efterfragat kapital och finansiar.

Har ni haft svarigheter att tillgodose er extern Vilka faktorer har gjort att ni inte lyckats tillgodose
finansiering? er externt kapital?
(antal svar)

mla
4 - .
Hirda kreditkray frin banker D iig kunskap om Suirighet att visa upp Ovriga
och lineinstitut fnaniiering ternativ nyckeltal kassaredovisning

Diagram 2 Diagram 3
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Nasta segment i undersokningen handlade om inkubatorns paverkan och bidrag nar det
kommer till foretagets finansieringsmojligheter. Som man kan se i diagram 4 sa anser nastan
%-delar av respondenterna att inkubatorn har bidragit till 6kade mojligheter. Alla som svarat
Ja pa den fragan fick da svara pa en foljdfraga kring hur inkubatorn har bidragit till detta,
vilket framgar av diagram 5. Respondenten har dven har haft mojlighet att kryssa i flera
alternativ. Rad och kunskap samt 6kad legitimitet ar de framsta anledningarna till foretagens
Okade finansieringsmdjligheter enligt undersékningen, men dven okat kontaktnat samt direkt
finansiering har bidragit.

Har inkubatorn bidragit till era Hur har inkubatorn bidragit med
finansieringsmajligheter? finansieringsmajligheter? (antal svar)

Diagram 4 Diagram 5

Vidare var vi intresserade av att veta hur foretagen hade finansierat sig hittills och vilka
finansieringsformer som var mest 6nskvérda. Svarsalternativen var aven har mdojliga att
kombinera och enligt diagram 6 sa var de flesta foretagen finansierade med personliga medel.
Av samtliga respondenter sa var det 14 stycken som skrev att de finansierades av offentliga
medel, dar Almi och VINNOVA stod for de flesta av respondenternas svar. Banklan,
riskkapital och affarsanglar star aven de for relativt stora finansieringskallor. Foljdfragan
(diagram 7) var vilken finansieringsform som respondenterna helst efterstravade och har
valde flest att svara riskkapital och affarsanglar. Offentlig finansiering var aven hér 6nskvért
bland foretagen.

Vilka former av finansiering ar era primara? Vilken finansieringsform efterstravar ert foretag?
(antal svar) (antal svar)
Diagram 6 Diagram 7

Auvslutningsvis ville vi knyta ihop syftet med enkatundersokningen och stallde da fragan om
foretagen hade haft svarare att tillgodose sig kapitalbehovet om man inte deltagit i
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inkubatorprojektet. Som vi kan se i diagram 8 svarar mer an hélften ja pa fragan, varvid
knappt %-del svarar nej, och drygt %-del inte vet om inkubatorprojektet hjalpt dem eller inte.

Skulle ni fatt storre svarigheter att fa tillgang till
finansiering om ni inte ingatt ett inkubatorprojekt

N Nej

m\Vete)

Diagram 8
Sammanfattningsvis kan vi se ett monster av att cirka hélften av respondenterna hade svart att

tillforskaffa sig externt kapital och att manga forlitar sig pa personligt sparande for att bygga
sin verksamhet. Vidare sa efterfragar respondenterna i hog grad riskkapital och kapital fran
affarsanglar. Slutligen sa avrundades enkéaten med inkubatorns bidrag till finansiering och har
var majoriteten av respondenterna positiva till den effekt ett samarbete haft.
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Kapitel 5 Analys

I analyskapitlet kopplar vi samman empiri som presenterades i kapitel 4 med de teorier och tidigare
forskning som diskuterats i kapitel 2. | detta kapitel analyserar vi faktorer, ménster och samband som
funnits mellan empiri och teori. Tolkningar och jamférelse mellan dessa kommer sedan att mynna ut i
en slutsats och svar pa var fragestallning.

5.1 Finansiering

Som tidigare forskning har diskuterat sa kan aven var studie pavisa att ett finansiellt gap
existerar, i segmentet sma nystartade foretag. Alla de inkubatorer vi intervjuat har unisont
uttryckt sig att det kapitalutbud som nystartade foretag moter inte kommer att tillgodose dess
efterfragade behov. Som namnts i empirin sa uttryckte sig GU Ventures att det finansiella
gapet ofta &r stort, och att de sjalva har svart att fylla hela féretagens kapitalbehov utan hjalp
fran externa finansiarer. Aven Chalmers Ventures menade pa att gapet dr stort, men att
storleken skiljer sig at beroende pa vilken fas foretaget befinner sig i.

Inkubatorerna sjélva anser att en av deras viktigaste uppgifter ar att tillgodose foretagens
efterfragade kapitalbehov. Som framgar ur empirin investerar flera av inkubatorerna med
direkta medel i foretagen, tre av fyra inkubatorer sager att de vill investera med egna medel
men olika forutsattningar gor att de investerar olika mycket. Samtliga inkubatorer havdar att
ett samarbete med dem kommer ge foretagen ett Okat kontaktnat med finansidarer och béttre
mojligheter att attrahera kapital. Samma uppfattning géller bland foretagen sjalva déar vi i
diagram 4 kan se att majoriteten anser att inkubatorerna har bidragit med Okade
finansieringsmojligheter. Ytterligare beldgg for att inkubatorn bidrar visas genom diagram 8
dar de flesta foretag tror att man haft storre svarigheter att fa tillgang till kapital utan ett
samarbete. Ett tecken pa att inkubatorerna varderar att minska foretagens finansiella gap ar att
bade Sahlgrenska Science Park och Inkubatorn i Boras, framstallde att deras arbete méts och
varderas i bland annat hur mycket kapital man lyckats attrahera till sina foretag.

Informationsasymmetri

| enlighet med vad Landstrom (2003) argumenterar sa forefaller det vara den asymmetriska
informationen som i manga avseenden ar en bakomliggande faktor till foretagens svarigheter
att attrahera kapital. | var litteraturstudie finner vi att finansiella gapet och asymmetrisk
information stér i stark relation till varandra. Aven i var undersokning fann vi tydligt att de
star i relation till varandra. Inkubatorerna upplevde det som att foretagen besitter en
knapphandig och dalig kunskap om olika finansieringsmoéjligheter. Inkubatorerna upplevde
denna okunskap pa liknande sétt, foretagen som Sahlgrenska Science Park arbetar med har
enligt dem svarigheter att veta vilka finansieringsformer som finns, Inkubatorn i Boras
uttryckte sig ocksa allmant negativ till foretagens kunskap kring omradet. Enligt var
enkatundersokning (diagram 3), s anser bara sju stycken av foretagen att deras okunskap
kring finansieringsalternativ har varit en bidragande orsak till att de inte lyckats tillgodose det
externa kapital som efterfragats. Svaret &r intressant da det motséger den bild som litteraturen
och inkubatorerna nd&mner om att foretagen besitter en knapphéandig information och kunskap
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over vilka finansiarer man ska soka sig till i olika faser, vilket ckar pa den asymmetriska
informationen. Svaren i enkaten kan tyda pa att respondenterna inte & medvetna om sin
okunskap eller 6ver hur manga olika alternativ som faktiskt finns att soka. Det ska dock
tillaggas att de flesta svarade “Svarigheter att visa upp nyckeltal och kassaredovisning” och
att respondenterna kan tankas anse att det svaret &r av storst vikt. Vid intervjun med
Sahlgrenska Science Park framkom det att nya branscher kan gora att investerare har svart att
identifiera riskerna i den branschen, vilket kan leda till ett mer forsiktigt beteende.
Okunskapen och oférmagan for finansiarer att pa ett enkelt och 6verskadligt satt identifiera
dessa risker star i enlighet med vad litteraturen om informationsasymmetrin ocksa séager. |
den teoretiska referensramen redogjorde vi for ett par orsakssamband som finansidrer och
foretag medvetet eller omedvetet gor, som leder till att det finansiella gapet till synes 6kar. En
av orsakerna ar att kunskapen och verktygen for att analysera ett nystartat foretag ar
svartillganglig for finansiarer. Ur litteraturen kan vi utldsa att det &r svart for finansiarer att
mata och prognostisera nystartade foretags formaga och Williamson (1975) diskuterar att det
ofta uppstar ytterligare kostnader for att minimera den asymmetriska informationen, som kan
leda till att finansiarer blir mer aterhallsamma.

Okad legitimitet

Var uppfattning ar att inkubatorn arbetar med att vara en medlare mellan féretag och
finansidrer, for att minska den asymmetriska informationen. De inkubatorer vi intervjuade
lade stort fokus pa att utvardera foretagen innan man valde att investera i dem. Inkubatorerna
namnde att man utférde en mindre due diligence pa foretagen, men det som Iag till grund for
om inkubatorn valde att ga vidare med ett projekt, var som de ofta beskrev det magkénslan
hos affarsutvecklarna. Genom inkubatorernas bedémning av féretagen anser vi att de kan
fungerar som en “godman” och “garant” for foretaget mot finansidrerna, det kan vara en
viktig aspekt for finansiaren att nagon annan har gjort en besiktning och tror pa foretaget.
Vidare s namndes i litteraturen avsnitt 2.2 att foretagen hade knapphandig vetskap om hur
man bast framstaller foretaget infor eventuella finansiarer. Aven hir arbetar manga
inkubatorer med att minska denna okunskap, Sahlgrenska Science Park berattade till exempel
att de coachar och utbildar sina team i hur man b&st beméter finansidrer, och vilken fakta
foretaget ska lagga fram pa bordet. Flera av inkubatorerna namnde att de kan vara med och
bista foretagen vid moten med externa finansidrer, for att sakerstélla att foretaget framstalls
pa ett korrekt sétt.

| diagram fem framstaller foretagen “Rad och kunskap” samt “Okad legitimitet” som
inkubatorernas viktigaste bidrag for att 6ka finansieringsmajligheterna. Denna infallsvinkel
faller vél ihop med det vi tidigare har diskuterat. Just den 6kade legitimiteten lyfter alla
inkubatorer fram som en viktig del som kommer genom att samarbeta med dem, dels genom
den respekt foretagen per automatik far av att ndgon av dessa aktorer tror pa dem och far
mojligheten att anvanda deras varumarke, dels genom att de pratar och rekommenderar
foretagen infor finansiarer.
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5.2 Finansiell Bootstrapping

I olika grad bidrar inkubatorerna till finansiell bootstrapping med humankapital, genom
affarsutveckling, coachning samt rad och kunskap. Vi kan dra paralleller till var
enkatundersokning diagram 5, dar majoriteten av foretagen ansag att rdd och kunskap var
inkubatorns storsta bidrag. Dessa ar aspekter som hade kostat foretaget mycket pengar att
forfoga Over utan ett samarbete med inkubatorn. Under studiens gang sa fick vi uppfattningen
att inkubatorerna pabdrjade samarbetet med foretagen genom att utveckla deras kunskaper
kring hur man effektivt bygger sin affarsverksamhet. Vi upplevde det som att inkubatorerna
forsoker fa foretagen “tillbaka pa jorden” och verkligen férsta grundtanken med deras
affarsidé, namligen att det ska finnas ett efterfragat kundbehov och att idén ska vara unik.

Lean Start-Up

Flera av inkubatorerna applicerar en lean start-up metodik pa foretagen, dar man forsoker
verifiera om det finns ett efterfragat kundbehov, fére man bérjar gora verklighet av sin
affarsidé. Som Harris et. al (2004) uttrycker det, sa handlar finansiell bootstrapping om att
minska eller eliminera behovet av kapital genom att tillforskaffa sig resurser till lag eller
ingen kostnad. Att anvanda en lean start-up metod syftar till att undvika eventuella utgifter
som skapats i form av att man byggt en produkt eller tjanst som sedan inte ar efterfragad pa
marknaden. Istallet forsoker man erhalla resurser i form av kunskap Over vad och hur
produkten eller tjansten ska framstéllas for att undvika framtida felsteg och efterféljande
kostnader. Inkubatorerna uppmanar foretagen att inte fokusera for mycket pa “features” utan
pa saker som kommer vara till stérst nytta for kunden, genom detta sa minimerade foretagen
sin tid pa att utveckla nagot som kanske sedan inte ar gangbart pa marknaden.

Delade resurser

Precis som (Vanacker, et.al, 2011) samt (Jonsson & Lindbergh, 2013) diskuterar sa &ar en
viktig aspekt av finansiell bootstrapping delade resurser och detta & en av bitarna som
inkubatorerna forsoker formedla. Manga inkubatorer uppmuntrar foretagen att lokalisera sig
pa plats i deras lokaler for att samla kunskapen nara sig, och for att skapa maéjlighet att utbyta
kunskaper med varandra. For att gora det mer attraktivt att nyttja inkubatorns resurser sa ar
saker som lokalhyra, 1T- och ekonomitjénster ofta kraftigt subventionerade. Sahlgrenska
Science Park sarskiljer sig da de i stort sett inte subventioner varken tjanster eller lokaler,
dock sa har de tagit bort kravet pa att foretagen maste lokalisera sig vid deras lokaler, till
forman for minskade kostnader for foretaget. De var unika ur den synvinkeln att de var den
enda av de inkubatorer som vi intervjuat som inte forsokte minska foretagets kostnader, utan
mest inriktade sig pa att finna finansiering. Den grundlaggande forklaringen ar att branschen
som Sahlgrenska Science Park jobbar inom kraver mycket kapital da projekt inom Life
Science, E-hélsa och Medtech oftast ar véldigt kapital- och tidskravande vilket gor att de valt
att fokusera pa att finna finansiering, inte minska behovet av det.

Ytterligare en bootstrappteknik vi identifierat som inkubatorer kan bidra med ar férmedlandet
av exjobbare och studenter till foretagen. Har tenderar det vara mest vanligt bland
hdgteknologiska och kunskapsintensiva foretag dar konsulter annars blir dyra for foretagen,

33



darfor passar det bra da inkubatorer ofta ar inriktade mot dessa typer av foretag. | och med att
bade Chalmers och GU Ventures &r universitetshaserade inkubatorer sa finns ett stort utbud
av studenter som inkubatorn kan matcha mot foretagen. Aven har arbetar inkubatorerna som
medlare, fast da mellan kunskap istallet for finansiering. Att knyta kunskapen néra
verksamheten ar en viktig bootstrappteknik, nagot som foretagen inte alltid ar medvetna om.

Kontentan av den litteratur vi undersokt om finansiell bootstrapping mynnar ofta ut i att
hushalla med sina resurser, dar ett krona-for-krona tank ska genomsyra verksamheten (Harris,
et al., 2004; Winborg & Landstrom, 2000). Vad vi kan urskilja fran var studie, och vad bade
Chalmers Ventures och Inkubatorn i Boras papekar sa finns en stark kostnadsmedvetenhet
hos den hér typen av foretag, och genom ett samarbete med inkubatorer kan den 6ka
ytterligare. Men det framkom ocksa ur intervjuer att for mycket kapital till foretagen kan
hd&mma denna kostnadsmedvetenhet och kan leda till onddigt och felaktigt spenderade hos
foretagen. Alla inkubatorerna sade att matchning mellan storleken pa kapitalet och vilken fas
foretaget befinner sig i ar av stor vikt. Senare faser kraver oftast mer kapital, darfor ar det
viktigt att i tidigt skede applicera kostnadsmedvetenhet dar man hushaller med sina resurser.

5.3 Pecking Order Theory

Pecking order theory ar en ofta forekommande och diskuterad teori om foretagets
kapitalstruktur, saledes gick vi in med hypotesen att foretagen foljer den i stor utstrackning.
Vara fynd bland intervjuerna och enkatundersokningen visar pa ett motsagelsefullt samband
bland sma nystartade foretag. Vi fann att de flesta foretag samt alla inkubatorer eftersokte i
forsta hand kapital mot dgande. Vidare sa inkubatorerna att banklan inte var aktuellt for
foretag i dess tidiga stadie. Tidigare studier om sma och nystartade foretag har visat pa
samma samband, vi har i tidigare kapitel namnt Frank & Goyal (2003) som ocksa kunde
pavisa samma problematik for mindre foretag. Var uppfattning under studiens gang ar att
nystartade foretag inte har de valmojligheter som pecking order theory bygger sitt
resonemang kring. Enligt teorin &r eget kapital och bankldn de prioriterade
finansieringskallorna, men hur mycket eget kapital ett nystartat foretag har upparbetat ar
begransat och kapital fran banklan ar ofta svaratkomligt. Darmed star foretag utan de
alternativ som pecking order framstaller som de viktigaste. Saledes star de infor beslutet att ta
in nytt kapital i form av externt d&gandeskap, eller inte soka kapital alls. Studien visar pa att
inkubatorer anser att externt kapital ar att foredra for foretag i dess tidiga stadie, mycket pa
grund av att inkubatorerna ar medvetna om de mojligheter och problem nystartade féretag
stélls infor.
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Kapitel 6 Slutsats

| foljande kapitel tar vi upp de slutsatser vi kommit fram till baserat pa den empiriska undersékning
och analys vi gjort. Vi lyfter upp studiens bidrag och relevans samt avslutar med att ge forslag pa
fortsatt forskning.

6.1 Slutsatsdiskussion

Var forskningsfraga amnar undersoka pa vilka sétt ett samarbete med en inkubator kan bidra
till att nystartade foretag tillgodoser sitt kapitalbehov. Forst och framst kan vi ur var litteratur,
med stod av var empiriska undersokning konstatera att ett problematiskt omrade ar att det
existerar ett finansiellt gap dar nystartade foretag har svart att tillgodose sitt kapitalbehov.
Den stora bakomliggande forklaringen till det finansiella gapet &r att det forekommer
asymmetrisk information mellan foretag och finansiarer, dar foretagen saknar kunskap om
finansieringsalternativ, och finansiérer ar aterhallsamma i brist pa kunskap om foretaget. For
att illustrera pa vilka satt inkubatorn bidrar till att minska det finansiella gapet anvander vi
modellen nedan for att redogdra de nyckelfaktorer vi identifierat under studiens gang.

Finansiellt gap

Okade finansicringsméjligheter Finansiell bootstrapping

- irek 1. SIC o
Direkt finansiering - Humankapital

- Okat kontakniit . Okad
k kostnadsmedvetenhet
- Okad legitimitet b

- Lean start-up

- Delade resurser

Utbud Efterfragat

Kapitalbehov
Kélla: Egen bild
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Inkubatorns bidrag till att minska det finansiella gapet ar en kombination av tva olika
tillvagagangsitt. A ena sidan bidrar de med 6kade finansieringsmdjligheter, & andra sidan
applicerar de finansiell bootstrapping for att minska kapitalbehovet hos foretagen. For att
applicera grafiskt till var modell drar inkubatorn ihop det finansiella gapet, fran bada sidor.

Finansiering

Den vanstra delen av modellen amnar forklara hur en inkubator kan Oka foretags
finansieringsmojligheter. En del i detta ar att vissa inkubatorer investerar direkt i foretagen,
en aspekt som dock skiljer sig mellan olika inkubatorer baserat pa vilka forutsattningar som
rader. Tva av de fyra inkubatorer vi har intervjuat investerar med egna medel for att
tillgodose en del av foretagens kapitalbehov, i gengdld mot ett &gandeskap i foretagen. En
stor del av inkubatorns arbete handlar om att matcha foretagen mot l&mpliga finansiarer.
Inkubatorerna har byggt upp ett stort kontaktndt med olika typer av finansiérer och besitter en
stor kunskap 6ver vilka alternativ féretagen kan soka i olika faser. De bidrar med andra ord
till ett dkat kontaktnat med finansiarer samt en 6kad kunskap Over vilka alternativ som ar
lampade for respektive foretag. Den sista punkten vi identifierat, och kanske den viktigaste,
ar att foretag far okad legitimitet mot finansiarer vid samarbete med inkubatorer. En stor
anledning till 6kade finansieringsmojligheter &r att inkubatorn fungerar som en medlare
mellan foretag och finansiar for att minska den asymmetriska informationen som rader. Ur en
finansidrs synvinkel kan det vara tillfredstallande att ndgon annan gjort en foretagsbesiktning
och tror pa foretaget man Gvervéger att investera i. Pa sa satt kan de minska osakerheter som
externa finansiérer stalls infor vid en investering i ett nystartat foretag, och ge en storre tillit
till foretagen. Vi tror att svarigheter for foretagen att visa upp finansiella nyckeltal och en
verksamhet som bevisligen har ett kundbehov gor det svarare att attrahera externt kapital. Var
slutsats ar att inkubatorerna bidrar till att minska den osékerhet bland investerare genom att
foretaget framstalls ur inkubatorns synvinkel och gar i god for affarsidén.

Finansiell Bootstrapping

Som tidigare namnt anser vi &ven att inkubatorer arbetar med att dra ner féretags kostnader, i
syfte att minska det efterfrdgade kapitalbehovet, alltsa den hdgra sidan av modellen. En stor
fordel med att arbete ihop med en inkubator ar att man far tillgang till det humankapital som
inkubatorn besitter i form av affarsutveckling och coachning, att anlita liknande kunskap via
konsulter ar dyrt. Inkubatorer bidrar med att antal olika aspekter, som kan ses som finansiell
bootstrapping. For det forsta sa bidrar ett samarbete med en inkubator till att foretag far en
okad kostnadsmedvetenhet, inkubatorn satter fokus pa vad och var kapital ska investeras, och
var det finns pengar att spara. Som ett exempel foresprakar och matchar flera inkubatorer
anvandandet av studenter och ex-jobbare, istallet for att anlita konsulter. En annan del som
kan kopplas till finansiell bootstrapping ar den sa kallade lean start-up metodiken som flera
inkubatorer applicerar som ett forsta steg i samarbete med foretag. Att arbete med lean start-
up syftar till att identifiera om det verkligen finns ett kundbehov innan man pabérjar sin
affarsidé, meningen ar att man ska undvika eventuella framtida kostnader som kommit om
man fardigstallt en produkt eller tjanst, dar det sedan visar sig finnas en efterfragan pa
marknaden som inte &r tillrackligt stor. Ett annat satt som paverkar foretags kostnader pa ett
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positivt satt ar maojligheten till delade och subventionerade resurser, som manga inkubatorer
erbjuder. Dessa delade resurser kan skilja sig at beroende pa vilken inkubator det ar, men ofta
forekommande ar att man far tillgang till kontorsyta till ett kraftigt subventionerat pris, i
jamférelse med marknaden. Flera inkubatorer vi intervjuat lyfte fram fordelarna utver de
finansiella att vara placerad vid deras lokaler, sdsom att ta del och utbyta den kunskap som
finns bland andra entreprendrer. Manga har lyft fram andra delade resurser som ocksa kan
spara pengar och tid, sasom redovisningshjalp, 1T-system och sa vidare. Slutligen tror vi att
inkubatorerna inte a&r medvetna éver att manga saker inom deras verksamhet kan klassas som
finansiell bootstrapping. Framforallt foretagscoachningen, skulle foretag tillgodose all den
kunskap de far tillgodo vid ett samarbete med en inkubator pa andra satt skulle som tidigare
namnt en stor kostnad belasta foretaget.

Pecking Order Theory

Vi har under studiens gang identifierat att bankfinansiering inte forefaller aktuellt for
nystartade foretag i sin saddfas. Det ar istallet mer Onskvart med affarsanglar och
riskkapitalister. | kontrast till pecking order theory, ar det med andra ord omvént for hur
nystartade foretag valjer finansieringsform. Vad vi kan utréna matchar inkubatorerna kapital
fran riskkapitalister och affarsanglar pa grund av den kunskap och expertis foretagen erhaller
vid ett samarbete med dessa. Banklan kommer tillgodose foretagens kapitalbehov, men
genom ett samarbete med affarsanglar eller riskkapitalister sa erhdller de &ven det
humankapital som investeraren tillfér genom kunskap och erfarenhet om hur man bedriver ett
framgangsrikt foretag. De foretag som &r kopplade till inkubatorer &r ofta hogteknologiska
och verkar i nya branscher, vi har darmed kunnat identifiera att detta bidrar till att en
finansieringsform dar man utover kapital far tillgang till humankapital ar betydande for
foretag i dess start-up fas. Nystartade foretag har oftast bara har en begransad mojlighet att
investera eget upparbetat kapital. De hamnar darfor i ett lage dar det inte finns andra
mojligheter till kapital &n att erbjuda agarandelar till extern part. Slutligen kan vi konstatera
att det finansiella gap som uppkommer &r pa grund av den informationsasymmetri som i sin
tur gor att pecking order theory i praktiken fallerar for nystartade féretag. Hade méjligheten
att folja pecking order theory efter teorins lagar sa hade det finansiella gapet inte uppstatt och
foretagen hade kunnat tillgodose sig adekvat finansiering via forst personligt sparande, och
sedan banklan.

6.2 Bidrag och relevans

Studien anser vi har givit information som &r av praktisk relevans for entreprendrer och start-
ups Over vad ett samarbete med en inkubator innebar och vilket bidrag de kan ha for att
minska det finansiella gapet. Empirin belyser konkret hur en inkubator arbetar, och vilka
tillvagagangssatt de har for att tillgodose foretags kapitalbehov. Vi har pavisat vad foretag
sjdlva anser om ett samarbete med inkubatorer via var enkatundersokning. Vi har dven givit
teorin ett bidrag genom att konkret belysa hur inkubatorer bidrar med
finansieringsmojligheter och finansiell bootstrapping, som ett komplement till den forskning
som ofta ar forekommande kring sma foretags finansiering.
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6.3 Forslag pa fortsatt forskning

Den hér studien belyser pa vilka satt ett samarbete kan bidra till att minska det finansiella
gapet, saledes ligger det nara till hands att undersoka hur effektiva inkubatorer ar och vilket
verkligt varde de genererar till foretagen. Uppsatsen huvudsakliga empiri kommer fran fyra
stycken intervjuer med inkubatorer, dessa vill givetvis framstélla sin verksamhet pa basta satt.
Det vi dock inte fatt nagot svar pa ar saker som hur mycket sysselsattningen 6kar pa grund av
dem och hur mycket kapital de lyckats attrahera till foretagens utveckling. Bade tidigare
namnda aspekter ar mal som inkubatorer forsoker arbete mot, men vi har inget svar pa over
vilken niva de lyckas.

Vidare vore det intressant att undersoka huruvida investerare anvénder inkubatorer som en
kélla for investering, och om de anser det forenat med en lagre risk att investera i
inkubatorprojekt &n om de valt sina traditionella kanaler.
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BILAGA 1

Presentation av inkubatorerna

GU Ventures

GU Ventures grundades 1995 (tidigare GU Holding) av svenska staten for att hjalpa forskare
vid Goteborgs Universitet att kommersialisera sina forskningsresultat. Sedan 1998 sa
forvaltas GU Ventures &ven av Goteborgs Universitet och erbjuder inkubation,
affarsutveckling och investeringar i foretag. Manga olika branscher samlas inom
inkubatorprocessen och ar ofta tatt knutna till de d@mnesomraden som forskas kring pa
universitetet. De har i nuldget sexton heltidsanstallda varav atta arbetar som affarsutvecklare
och investerare, resterande jobbar som konsulter inom redovisning och administration.

Chalmers Ventures

Chalmers Innovation grundades 1999 och har sedan dess arbetat med mer an 200 projekt och
startat drygt 130 foretag. Under 2015 blev Chalmers Innovation och inkubatorforetaget
Encubator sammanslagna till Chalmers Ventures. Respektive bolag har varit rankad topp tio
bland varldens basta universitetsbaserade foretagsinkubatorer. Under en tioarsperiod satsar
stiftelsen Chalmers tekniska hogskola 300 miljoner i investeringskapital och 150 miljoner i
driftmedel i syfte att bli varldsledande inom universitetsbaserad Venture Creation. Chalmers
Ventures jobbar endast med affarsidéer som har nagon form av teknisk anknytning, bade
inom produktbaserad och tjanstebaserad sektor.

Inkubatorn i Boras

Inkubatorn i Boras bedriver inkubatorverksamhet for bade nystartade och etablerade foretag
pa marknaden i Boras och Sjuharadsbygden. De erbjuder personlig coachning och radgivning
for att hjalpa till med de nystartade foretagens affarsutveckling. Inkubatorn i Boras jobbar
inte med nagon speciell marknad eller bransch utan alla entreprendrer ar valkomna att soka
sig dit.

Sahlgrenska Science Park

Sahlgrenska Science Park bedriver bade inkubatorverksamhet for nystartade foretag och
Science Park for etablerade foretag. De jobbar framst med foretag fran naringslivet, och inom
branscher som medicinteknik och e-hélsa. De bedriver renodlade inkubationsprocesser dér de
hjélper nystartade foretag och projekt att utveckla sin affarside samt exponera for sin framtida
marknad.
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BILAGA 2

Intervjufragor

Inkubationsprocessen

1.
2.
3.
4. Vilka krav staller ni som inkubator pa de foretag som ni arbetar med? Avkastning,

Hur arbetar ni som inkubator, vad anser du &r era storsta bidrag till foretagen?
Hur och vilka typer av foretag blir antagna till att inga i inkubatorverksamheten
Hur lange brukar ett inkubatorprojekt paga? Olika faser?

innovationsférmaga?

Finansiering

1.

a s wn

~

Upplever du att foretagen ni jobbar med haft svarigheter att tillgodose sig extern
finansiering? Eller haft en efterfragan pa kapital som varit storre an vad utbudet varit?
Hur stor del av inkubatorns arbete handlar om att bidra till féretagets finansiering.

Hur hjalper ni era klienter med finansiering? Direkt eller indirekt finansiering?

Vilka finansieringsalternativ foredrar foretag som ar med i inkubatorprojekt?

Anser du, eller har du uppfattat det som att era klienter har fatt en okad legitimetet vid
samarbete med en inkubator? Hos banker, dvriga finansiarer etc. Ni kanske kan bidra
till att asymmetrisk information minskar?

Anser du att inkubatorer okar tillvaxtforetagens finansieringsmojligheter?

Hur finansieras inkubatorerna och kommer denna finansiering foretagen till gagns?
Ar foretagen benagna att ge upp hela eller delar av sitt 4gandeskap for att fa tillgang
till mer kapital?

Finansiell bootstrapping

1.

Vad kan ni gora for att minska ett foretags kostnader? Vilka olika verktyg anvander
ni?

Arbetar ni aktivt for att forsoka minska foretagens kostnader?

Vad ar din uppfattning, att foretagen efterfragar nytt externt kapital eller arbetar de
mer med att minska sina kostnader?

Finansierar sig foretag via kunder och leverantorer?
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BILAGA 3

Enkatfragor

1. Hur manga anstallda har ert foretag?

a. 1-3 anstallda
b. 4-6 anstéllda
c. 7-9 anstallda

d. 10 eller fler anstallda
2. Har ni haft svarigheter att tillgodose extern finansiering?

i. Vilka faktorer har gjort att ni inte lyckats tillgodose er externt kapital?

Harda kreditkrav fran banker och laneinstitut
Dalig kunskap om finansieringsalternativ
Svarigheter att visa upp nyckeltal och kassaredovisning

. Ovriga

3. Har inkubatorn bidragit till era finansieringsmojligheter?

i.  Hur har inkubatorn bidragit med finansieringsmojligheter?

Direkt finansiering
Utokat kontaktnat
Okad legitimitet
Rad & Kunskap
Ovrigt

4. Vilka former av finansiering ar er primara?

a. JA
1.
2.
3.
4
b. NEJ
a. JA
1.
2.
3.
4.,
5
a. Banklan

Personligt kapital
Slakt & Vénner

. Affarsanglar

b
C
d. Riskkapital
e
f

Crowdfunding

g. Ovriga

5. Vilken finansieringsform efterstravar ert foretag?

Banklan

o

Personligt kapital
Slakt & Vénner

Affarsanglar

b
c
d. Riskkapital
e
f

Crowdfunding

g. Ovriga

Skulle ni fatt storre svarigheter att fa tillgang till extern finansiering om ni inte ingatt i ett
inkubatorprojekt? JA: NEJ: VET EJ
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