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Sammanfattning

I en tid préiglad av ekonomisk osédkerhet har bade riskkapitalister och startups pa den svenska
marknaden konfronterats med betydande utmaningar och mojligheter. Denna studie beskriver
och forklarar den dynamiska interaktionen mellan dessa tva aktorer, samt hur de anpassar
sig till skiftande ekonomiska férhallanden. Studien bygger pa empirisk data insamlade fran
intervjuer med representanter fran VC- och CVC-sektorn samt entreprencrer fran ett brett
spektrum av startups. Detta ger en nyanserad bild av den nuvarande situationen pa den

svenska marknaden.

Studien forklarar hur riskkapitalister anpassar sina investeringsprocesser och strategier till
foljd av en Okad forsiktighet och ett skiftande fokus. Processen blir i allménhet ldngre och
selektiviteten okar, dar det numera laggs storre vikt vid kortsiktig lonsamhet, mognare
bolag och mer erfarna grundare. Detta resulterar i en noterbart minskad investeringsvolym
bland manga riskkapitalister. Parallellt beskrivs hur startups navigerar sig fram i det tuffare
finaniseringsklimatet och anpassar sina strategier samt affirsmodeller fér att mota dessa nya
utmaningar. Majoriteten av justeringarna gors for att stimulera det kortsiktiga kassaflodet.
Studien tar &ven upp hur kognitiva snedvridningar som herding bias och confirmation bias

paverkar beslutsprocesserna under ekonomisk press.

Uppsatsen kombinerar teoretiska perspektiv med konkreta exempel fran verkligheten for
att ge en djupgaende bild av den nuvarande situationen inom riskkapitalfinansiering och
startup-ekosystemet i Sverige. Den bidrar ocksa med vérdefulla insikter om balansen mellan
risk och avkastning samt belyser vikten av anpassningsformaga for att hantera finansiell

osakerhet.

Nyckelord: riskkapital, startups, venture capital, corporate venture capital, ekonomisk

osékerhet, investeringsstrategier, affarsmodeller, kognitiva biaser



Abstract

In a period of economic uncertainty, venture capitalists and startups in the Swedish market
face significant challenges and opportunities. This study describes the dynamic interaction
between these two actors and their adaptation to the changing economic conditions. It draws
upon empirical data from interviews with representatives from the VC and CVC sectors, as
well as a wide range of startup entrepreneurs, offering a comprehensive view of the current

situation in the Swedish market.

The study explains how venture capitalists adjust their investment processes and strategies
to meet an increased caution and a shifting focus. The process generally becomes longer and
more selective, with greater emphasis on short-term profitability, mature companies, and
experienced founders. This has resulted in a reduced investment volume among many venture
capitalists. In parallel, the study describes how startups navigate the tougher financing
climate and adapt their strategies and business models to meet these new challenges. Most
adjustments are made to stimulate short-term cash flow. Additionally, the study discusses
the impact of cognitive biases like herding bias and confirmation bias on decision-making

processes during times of economic stress.

The thesis combines theoretical perspectives with real-world examples, providing an in-depth
picture of the current situation of the venture capital financing and the startup ecosystem
in Sweden. It also contributes valuable insights into the delicate balance between risk and

return and highlights the importance of adaptability to manage financial uncertainty.

Keywords: Venture Capital, Corporate Venture Capital, Startups, Economic Uncertainty,

Investment Strategies, Business Models, Cognitive Biases



Innehall

[Tabeller och Figurer| . . . . . . .. .. .. ... ... ... ... ... ...
[ Begreppslista] . . . . .. . .. ...
0 Ol e e e e e 1
(1.1 Bakgrund . . . .. . . . 1
(1.2 Problemanalys|. . . . . . ... ... ... 3
(1.3 Syfte och forskningsfragor| . . . . . . . . ... ... o000 5
(1.4 Averansningar| . . . . . . . . . . ... 6
RTeordl . . . . . . . 7
2.1 Corporate Finance | . . . . . . . . . . . . . .. ... 7
[2.1.1  Kapitalstruktur| . . . . .. ... ... oo 7
[2.1.2  Pecking Order Theory| . . . . . .. ... .. .. ... ... ... ... 7
[2.1.3  Kapitalkostnad| . . . . . ... .. ... o 8
[2.1.4  Foretagsvardering|. . . . . . . . . . . ... 8
2.2 Makroekonomiska taktorer . . . . . ..o 9
2.2.1 BNP-tillvaxtl . . ... ... .. ... . 9
[2.2.2  Konjunkturcykler| . . . . . . ... ... 0o 9
2.2.3 _Inflation och rantor| . . . . . . . . ... ..o 9
[2.3  Finansiering for startups| . . . . . . .. .. oL 10
[2.3.1 Traditionella finansieringsmetoder| . . . . . . . . . . ... .. ... .. 10
[2.3.2  Olika typer av riskkapitalister| . . . . . . . ... ... ... ... ... 10
[2.3.3 Alternativa finansieringsmetoder|. . . . . . . . . ... ... 11
[2.3.4  Finansieringscykler| . . . . . . . . ... oo oL 12
[2.4  Anpassning av attarsmodell och strategi. . . . . . . ... ..o 0L 12
RE RisKl . . .. 12
[2.5.1 Systematisk och osystematisk risk| . . . . .. ... ... 13
[2.5.2  Vanligarisker| . . . . .. ... ... oo 13
[2.5.3 Riskhantering| . . . . . . .. ... ... 13
[2.6 Kognitiva biaser|{. . . . . . .. ... 14
[2.7  Sammantattning] . . . .. ... 14
BMetodl . . . . . ... 15
B.1 Valavmetod .. ... ... .. .. 15
[3.2  Datainsamling. . . . . . . . ... 16

[3.3  Urval av intervjuobjekt{. . . . . . . . . . . ..o oo 17




[3.4 'Tillforlitlighet och generaliserbarhet| . . . . . . . . . . .. .. ... ... ... 18
[3.5  Etiskt stallningstagande| . . . . . . .. ..o 19
MResulfafl . . . . . . ... ... 20
(4.1 Beskrivning intervjuobjekt| . . . . . . . ... oo 20
(4.2 Riskkapitalister| . . . . . . .. ... 21
[4.2.1 Investeringsprocess| . . . . . . . . . . ... 21

[4.2.2  Investeringsstrategi . . . . . . . . . .. ... L. 24

[4.2.3  Mojligheter med nuvarande makroklimat| . . . . . . ... ... .. .. 26
B2ARASK . . . oo 27

[4.3  Startups| . . . ... L 28
[4.3.1 Generell syn pa finansieringl . . . . . . ... ... ... ... ... .. 28

[4.3.2  Makroekonomiska lagets inverkan pa finansieringl . . . . .. ... .. 29

[4.3.3  Startups anpassningar till ekonomisk osakerhet| . . . . . ... .. .. 32

Analys| . . . . . 35
[>.1  Riskkapitalister] . . . . . . . ..o 35
b.1.1 Ekonomisk osdkerhet och dess inverkan| . . . . . . . ... ... .. .. 35

[5.1.2  Biaser 1 riskkapitalvarlden| . . . . . . ... ..o 36

[0.2  Startups| . . . . .. 37
b.2.1 Ekonomisk osdkerhet och dess inverkan| . . . . . . . ... ... 37

[5.2.2  Startups anpassningar till radande forutsattningar{. . . . . . . . . .. 38

[>.3  Samspelet mellan riskkapitalister och startups| . . . . . . ... ... ... .. 39
.4 Framtidsutsikterl . . . . . ..o oo 41

6 STutsatsl . . . . . . . . . . . 43
[6.1 Forslag till vidare forskning| . . . . . . ... ... .00 44

[ Litteraturforteckning|. . . . . . . . .. . ... i
Bilagal . . . . . . . e vii



Tabeller och Figurer

Tabeller
(1 Studiens intervjubjekt pa riskkapitalsidan| . . . . . .. .00 20
[2 Studiens intervjubjekt pa startup-sidan| . . . . . . ... ... 21
{3 Studiens 6vriga intervjubjekt (branschexperter) . . . . ... ... ... ... 21
Figurer
(1 Paverkan pa investeringsprocessen hos CVC- respektive VC-tonder. | . . . . . 23

[2 Paverkan pa investeringsvolym hos CVC- och VC-fonder utifran investeringstas.| 24

[3 Paverkan pa investeringsstrategi hos CVC- och VC-fonder utifran investeringstas.| 26

{4 Paverkan pa finansieringsmojligheter tor startups utifran stadium 1 livscykeln| 31

[ Anpassning av affarsmodell till makroklimatet for startups utifran livscykelstadie| 33




Begreppslista

Bryggrunda - En finansieringsrunda som tillhandahaller tillfalligt kapital fran befintliga
investerare for att tiacka ett foretags kortsiktiga finansieringsbehov.
Borsintroduktion - Processen dér ett foretag erbjuder sina aktier till allménheten pa
en bors for forsta gangen.

Cap table - En tabell eller lista som visar féretagets dgarstruktur, inklusive aktiedgarnas
namn och deras dgarandelar.

Corporate Venture Capital-bolag (CVC) - Ett investeringsbolag som &ar en del
av ett storre, etablerat foretag, och fokuserar pa att investera i startups for att uppna
bade strategiska och finansiella mal.

Datarum - En digital plattform dér foretag delar konfidentiell information, ofta under
en finansiell transaktion som en forséljning eller investering.

Due diligence - En grundlig utvirderingsprocess som en potentiell kopare/investerare
genomfor for att bedoma ett foretags virde och risker innan ett kop/en investering,.
Ekonomisk osikerhet - Ovisshet om framtida ekonomiska forhallanden fran
exempelvis politiska beslut, finansiella kriser som paverka savél investerares beteende.
Evergreen - Ett finansiellt arrangemang eller fond som kontinuerligt aterinvesterar
sina vinster for att skapa langsiktig hallbarhet.

Inbound - En metod dér investeringsmojligheter nar riskkapitalbolaget fran externa
kéllor utan aktiv stkning.

Initial public offering (IPO) - Se “bérsintroduktion”.

Konvertibla lan - Lan som kan omvandlas till aktier i féretaget under vissa
forutbestamda villkor, ofta vid en framtida finansieringsrunda.

Livscykel - Beskriver de olika stadierna i ett foretags tillvixt och utveckling, fran start
till mognad och eventuell avveckling.

Out of the money - Nir en option inte har nagot nuvarande virde eftersom dess
16senpris dr mindre fordelaktigt én den underliggande tillgangens marknadspris.
Outbound - En metod dar riskkapitalbolaget aktivt soker efter och identifierar
potentiella investeringsmaojligheter.

Outsourca - Processen att Overlata vissa verksamhetsfunktioner eller tjénster till
externa leverantorer istéllet for att hantera dem internt.

Portfoljbolag - Foretag som ingar i investerares/riskkapitalists investeringsport{olj.



Pre-seed - Det allra tidigaste stadiet av startupfinansiering, fokuserat pa att hjélpa
entreprenorer att forverkliga sina idéer till en fungerande prototyp eller affarsplan.
Private Equity - Bolag som investerar i privatdgda eller utkdpta publika foretag med
malet att omstrukturera, utveckla och silja dem med vinst.

Runway - En metafor for hur lidnge ett foretag kan fortsidtta verka pa sina befintliga
finansiella resurser innan ytterligare finansiering eller inkomster behovs.

P /E-tal - forhallandet mellan ett foretags aktiepris och dess vinst per aktie.

Seed - En tidig investeringsrunda for startups, vanligen efter pre-seed, for att finansiera
foretagets forsta steg mot marknadslansering.

Series A - Finansieringsstadiet efter seed, traditionellt for startups som bérjat generera
intdkter men behover kapital for att vidareutveckla produkt och 6ka marknadsnérvaro.
Series B - Finansieringsrunda for etablerade startups som behover kapital for att oka
produktionen, marknadsféringen eller expandera till nya marknader.

Series C - En sen finansieringsrunda for startups som redan &r framgangsrika pa
marknaden och siktar pa att expandera sin verksamhet ytterligare eller forbereda for
en eventuell borsintroduktion.

Skalbarhet - Formagan hos ett foretag eller en affarsmodell att hantera okad
arbetsbelastning eller expansion utan att kompromissa med prestanda eller lonsamhet.
Startup - Nytt foretag som stravar efter att utveckla en ny och skalbar affarsmodell.
Strategiskt partnerskap - Ett samarbete dér storre och mer etablerade bolag delar
med sig av sina finansiella- och ménskliga resurser samtidigt som de erhaller en potentiell
konkurrensférdel genom innovationsintegration.

Soliditet - Andelen eget kapital av totala tillgangar.

Term sheet - En icke-bindande 6verenskommelse av de grundldggande villkoren och
kraven infoér en investering.

Unicorn - Ett vanligt forekommande begrepp som beskriver ett startup med en
vardering pa 6ver en miljard USD.

Utspéddning - Nir ett foretag (i detta fall startup) ger ut fler aktier, vilket reducerar
redan befintliga aktiedigares relativa dgande.

Venture Capital-bolag (VC) - Ett investeringsbolag som tillhandahaller kapital till
startups och smaforetag med hog tillvixtpotential i utbyte mot dgarandelar.
Angelinvesterare - En privatperson som tillhandahaller kapital till startups i utbyte

mot dgarandelar eller skuldférbindelser, ofta i borjan av foretagets livscykel.



1
Inledning

Under ekonomisk osdkerhet, med utmaningar som inflation, varierande arbetsloshet och hégre
réantor, upplever Sverige - likt manga ldnder - en period av osidkra marknads-

forutsdttningar (Svenskt Néringsliv, 2023). Inflationen i Sverige har 6kat fran den tidigare
laga nivan under pandemins topp till att nu vara pa en betydligt hogre niva. Under 2023 har
Sverige haft en inflation pa nidrmare 10%, vilket dr mérkbart hogre dn Riksbankens mal om
2% (SCB, 2023). Den hoga inflationstakten har pressat Riksbanken att hoja réntorna i ett
forsok att ddmpa prisokningstakten och stabilisera ekonomin. Fran att ha haft en styrranta
pa negativa- och nollnivaer under perioden 2015 — 2022, har Riksbanken successivt hojt
styrrantan till 4% i september 2023 (Riksbanken, 2023). Detta leder i sin tur till markant
okade lanekostnader. Sedan héjningen till 4% har styrrantan forblivit oférandrad fram till

dagens datum (Riksbanken, 2023).

De hoga rantorna har ocksa satt en tydlig priagel pa Sveriges ekonomi (Svenskt Néringsliv,
2023). Hushall och foretag kéimpar ocksa med stigande kostnader och dyrare lan. Aven om
konjunkturen initialt visat motstandskraft mot de ekonomiska foréandringarna spas nu fler
foretag ett forsamrat lage, vilket tyder pa att en mer utpriglad lagkonjunktur dr pa ingang
(Svenskt néringsliv, 2023).

1.1 Bakgrund

En av aktorerna som paverkas av den radande ekonomiska situationen ar startups, dar
hojda rantor leder till att kapitalkostnaderna for foretag och entreprendrer 6kar (Halt m.fl.,
2017). En startup definieras enligt Dunn och Cheatham (1993) som ett nytt foretag som
striavar efter att utveckla en ny och skalbar affirsmodell. Skalbarhet syftar pa formagan att
sélja en produkt eller tjanst utan betydande rorliga kostnader eller svarigheter, likt hur ett
mjukvaru-foretag kan betjdna miljontals kunder utan nagon stor resursokning. Skalbarhet

innebar dven att foretaget verkar pa en stor marknad med potential fér en 6kad kundbas.

En viktig skillnad mellan startups och traditionella féretag dr ocksa den initiala investeringen
(Dunn och Cheatham, 1993). Traditionella foretag forvéntar sig ofta en liten initial forlust f6ljt
av langsam och stadig tillvixt, medan startups forvantar sig betydande initiala investeringar
och forluster innan en snabb tillvixt leder till hog vinst (Dunn & Cheatham, 1993). Denna

vag till lonsamhet &r klart brantare och mer riskfylld for startups.
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1. Inledning

I tider av lagkonjunktur och héjda rantor paverkas startups avsevért, till foljd av dess tillvixt
ar starkt beroende av lanat kapital och extern finansiering (Halt m.fl., 2017). Svarigheter for
startups att sidkra kapital kan dven leda till en avmattning i nyforetagande och innovation.
Etablerade foretag kan potentiellt hantera dessa utmanande ekonomiska tider béttre, medan
yngre och mindre foretag kan sta infor storre svarigheter att overleva. Halt m.fl. (2017)
framhaller att traditionella ekonomiska teorier och strategier, som é&r effektiva under béttre
ekonomiska forhallanden, kanske inte &r lika tillimpbara under lagkonjunkturer. Déarfor
behover startups vara bade strategiska och resilienta for att kunna navigera genom dessa

utmanande tider.

Kreativitet och entreprenorskap ar tva centrala faktorer i skapandet av ekonomiskt vérde
(Barnard & Herbst, 2017). I detta har startup en betydande roll. Barnard och Herbst (2017)
menar att nya virdeskapande organisationer driver samhéllet som helhet framat. Startups
hjalper till att etablera ny teknik, utnyttja nya resurser och skapa nya méjligheter, vilket
genererar ekonomiskt varde for samhéllet. Detta skiljer sig fran etablerade foretag som,
trots betydande investeringar i forskning och utveckling, ofta begrénsas av sina befintliga
affarsmodeller och marknadssegment, vilket kan himma deras formaga att driva framtidens
innovationer. Saledes ligger ett betydande ansvar pa nya, innovativa foretag att leda och

forma industrins framtid.

Utover startups paverkas dven riskkapitalister, i form av exempelvis venture capital (VC) och
corporate venture capital (CVC), av dagens ekonomiska klimat. Hogre rantor och ekonomisk
avmattning leder till forsiktighet vid véardering av investeringsmojligheter och medfor dven
att kapitalkostnaden for riskkapitalisterna 6kar (Kotova, 2014). For att hantera detta behover
riskkapitalisterna kréava hogre avkastning pa sina investeringar. I ett tuffare makroekonomiskt
lage tenderar dessa riskkapitalister darfor att fokusera mer pa att tillféra varde till befintliga
investeringar snarare &n nya investeringar. Det gors genom operationella forbattringar snarare
an att uteslutande forlita sig pa marknadens tillvixtdrivna avkastning (Bain & Company,
2023). Denna konservativa instéllning kan minska tillgangen pa kapital for nystartade foretag,

vilket stramar at mojligheterna for startups att erhalla finansiering och véxa.

Startupforetag ér ofta beroende av olika finansieringsmojligheter for att uppna skalbarhet,
vilket gor riskkapitalisters roll kritisk i detta sammanhang (Bain & Company, 2023). Nar
riskkapitalister stramar at sina investeringar, paverkas hela ekosystemet for startups. Utover
finansiella resurser tillhandahaller riskkapitalister &ven mentorstod, strategisk vigledning
och tillgang till etablerade branschnétverk. Dessa resurser ar ofta avgorande for startups

att na kommersiell framgang och sékra framtida finansieringsrundor (Gompers & Lerner,
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2001). Riskkapitalisternas engagemang spelar dessutom en central roll i att validera startups
affiarsidéer infor andra potentiella investerare och kunder. Genom att erbjuda legitimitet och
trovardighet, som annars kan vara utmanande att uppna for nya féretag, bidrar riskkapitalister
till att 6ppna dorrar och mojligheter for startups. Saledes ar det av yttersta vikt for startups

att vara uppmérksamma pa fordndringar i riskkapitalisternas strategier och beteenden.

1.2 Problemanalys

I detta avsnitt undersoks de komplexa och mangfacetterade aspekterna av startupfinansiering
i en tid priaglad av ekonomisk osédkerhet. Med stigande réantor, geopolitisk osékerhet och
efterdyningar av Covid-19-pandemin, har startups upplevt 6kade svarigheter att sidkra kapital.
Beroendet av externt kapital, speciellt under de tidiga skedena av deras livscykler, gor att
dessa svarigheter hotar startups 6verlevnad och framtid (Ressin, 2022). I studien har det
utforskats hur det mer utmanande ekonomiska klimatet paverkar svenska startups strategier
och val av finansiering. Vidare har tidigare forskning anvénts i syfte att ge mojliga forklaringar

till fordandringarna inom riskkapitalmarknaden.

En relevant aspekt kopplat till riskkapitalisters investeringsbeslut och som dérmed paverkar
startups kapitalresning ar osidkerheten pa marknaden, synnerligen da Carvell m.fl. (2013)
redogor for att det finns ett historiskt samband. En hogre grad av osdkerhet kan leda till
att riskkapitalister véljer att minska sina risker och totala investeringsvolym. Samtidigt kan
en volatil ekonomi skapa unika investeringsmojligheter. De héga kapitalkostnaderna bidrar
till lagre varderingar, vilket istéllet kan skapa fordelaktiga investeringsmojligheter (Kotova,
2014). Vidare kan ett osdkert ekonomiskt klimat stimulera innovation och 6ka riskkapitalisters
investeringsbenédgenhet (Mezzanotti m.fl., 2022). Balansen mellan dessa motstridiga faktorer

och deras inverkan pa investeringsbeteende dr dock komplex och kréver noggrann analys.

Under perioder av makroekonomisk osékerhet, likt Covid-19 pandemin, har riskkapitalister
tenderat att fordjupa sina due-diligence-processer (Gompers m.fl.; 2021). Denna tendens
till mer omfattande analyser skulle kunna antyda pa en mer aterhallsam investeringsvilja.
Paradoxalt nog visar statistik att de totala investeringarna i startups okade markant under
samma period, trots den okade osékerheten globalt (Statista, 2023). Denna motséittning
understryker komplexiteten i finansieringslandskapet och behovet av vidare forskning. En
mojlig forklaring kan vara att riskkapitalister anpassade sina strategier till att investera
i foretag som paverkades mindre av osdkerheten. Bellavitis (2016) identifierar ocksa en
tendens att prioritera foretag med starka kassafloden och beprovade affarsmodeller under

ekonomiska osdkerheter. Huruvida dessa typer av anpassningar &r aktuella dven i det
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nuvarande makroekonomiska klimatet kriaver dock vidare analys. Pa liknande vis kan ckade
kapitalkostnader potentiellt innebéra att startups behover genomfora strategiska férandringar
i syfte att attrahera kapital. Dessa fordndringar kan exempelvis vara att justera affarsmodellen,
utforska sektorer dar kapitalkostnaden dr mindre kritisk, fokusera pa globala megatrender,
eller erbjuda mindre konjunkturkénsliga produkter/tjanster. Géllande finansiering kan det
vara aktuellt att beakta alternativa finansieringskéllor, likt exempelvis crowdfunding eller
strategiska partnerskap med storre bolag. Hur startups dock faktiskt resonerar och agerar i

dagens klimat &r inte helt klarlagt.

En artikel som nyligen publicerats och i hog grad beror rapportens &mnesomrade dr Atomicos
“State of European Tech Report 237 (2023). [ rapporten belyses att investeringarna i europeiska
startups har minskat drastiskt under ar 2023 jamfort med de senaste tva aren. Trots detta
projiceras investeringarna for ar 2023 na 45 miljarder USD, vilket fortfarande &r det tredje
hogsta beloppet nagonsin. En betydande volym av investeringarna ar 2023 kan enligt Atomico
hérledas fran en 6kad tillvixt inom artificiell intelligens, klimat /hallbarhet och medicin/hélsa.
Rapporten noterar ocksa en minskning av M&A- och IPO-aktiviteter, vilket bidragit till
reducerade investeringar i mogna startups. Slutligen presenteras hur ett okat intresse fran
pensionsfonder i att investera i VC-fonder hade mojliggjort en accelererad expansion av
startup-marknaden och agerat som en katalysator for innovationstillvixt globalt. Da VC-fonder
enligt rapporten har en historiskt hog avkastning bor det darfor finnas incitament for
pensionsfonder att vara mer aktiva i framtiden. Sammanfattningsvis erbjuder Atomicos

rapport en 6verblick 6ver det komplexa finansieringslandskapet for startups i Europa.

En studie pa den svenska marknaden kan diaremot verka som ett komplement till Atomicos
rapport samt ge en djupare inblick i den inhemska marknaden. Det grundar sig i att dynamiken
mellan startups och riskkapitalister kan variera beroende pa vald geografisk omfattning och
en djupgaende undersokning av dmnet bor darfor segmenteras (Calopa m.fl., 2014). Den
huvudsakliga anledningen till detta ar att exempelvis marknadsmognad, regleringsmiljo,
kulturella faktorer och ekonomiska forhallanden mellan olika geografiska omraden varierar i stor
utstrickning. En globalt heltdckande undersdkning av startupfinansiering hade dérfor blivit
mycket omfattande, kravt betydande férenklingar och troligtvis ej varit sarskilt tillampbar
pa en regional marknad. Att istéllet vilja ett land, i studiens fall Sverige, ger en mer valid
uppfattning av problemet samt storre mojligheter till praktiskt utnyttjande. Trots problemets

komplexa natur kan dérfor ett mer lokalt angreppssétt bidra till en djupare analys.

Gallande riskkapitalister har det &ven gjorts en avgrédnsning i studien, genom att
endast behandla VC- och CVC-firmor. Anledningen till detta grundar sig i deras breda
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investerings-spektrum dér dessa aktorer kan investera i allt fran de allra tidigaste faserna i
livscykeln till mer mogna bolag (Metrick & Yasuda, 2010; Dushnitsky, 2012). Avgransningen
ger darmed forutsiattningar for en holistisk kartlaggning av startupfinansiering. Andra typer
av riskkapitalister som exempelvis dngelinvesterare och private equity-bolag (PE) har skilda
strategier och mal med sina investeringar. Dessutom investerar de i startups som befinner
sig 1 olika faser i livscykeln (Lerner m.fl., 2012; Morrissette, 2007). Dérfor hade en studie
som dven inkluderar dessa typer av riskkapitalister blivit alltfér omfattande, abstrakt och

tidskravande.

Slutligen gors en avgrénsning till att bara inkludera startups som befinner sig i ett stadie
inom intervallet pre-seed till series B, da dessa anses vara de tidigare faserna av livscykeln.
Dessutom korresponderar intervallet vl for den delen av riskkapitalist-spektrumet studien
avgransar sig till, det vill sdga VC och CVC. Startups som befinner sig i senare stadier av
livscykeln, det vill sédga series C och senare, d&r mer mogna. De forbereder sig vanligtvis fér en
internationell expansion, en TPO eller att bli forvirvade/gora forvirv. Det dr i denna fas som
PE-bolag och investment banker blir allt viktigare fér startups, vilket minskar betydelsen av
VC/CVC-bolag (Startups, 2023). Darmed anses avgransningen vara relevant och mojliggora

djupare analys.

Sammanfattningsvis beskriver studien hur riskkapitalister positionerar sig och modifierar sina
strategier for att hantera osidkerheten i dagens makroekonomi, samt hur startups, som &r
beroende av extern finansiering, upplever forindrade forutsattningar for kapitalanskaffning.
Genom att analysera dynamiken mellan startups och riskkapitalister ger arbetet insikter i

hur framtidens entreprenorskap kan se ut i perioder av ekonomiska svarigheter i Sverige.

1.3 Syfte och forskningsfragor

Syftet med rapporten ar att forklara hur den radande ekonomiska osdkerheten, préiglad
av stigande réntor och inflation, paverkar dynamiken mellan startups och riskkapitalister i
Sverige. Dessutom syftar rapporten till att beskriva de anpassningsstrategier som aktorerna
utnyttjar for att navigera genom de ekonomiska utmaningarna. For att uppna detta syfte har

foljande tva centrala forskningsfragor formulerats:

e Hur har ekonomisk oséikerhet och stigande rantor i Sverige paverkat investeringsprocessen
och -strategin hos VC- och CVC-firmor?
e Hur navigerar startups sina finansieringsalternativ och vilka strategiska férandringar

har de genomfort for att anpassa sig till nuvarande investeringslandskap?
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1.4 Avgransningar

De avgransningar som gjorts i studien ar féljande:

e Fokus pa den svenska marknaden.
e Gillande riskkapitalister begrédnsas studien till VC- och CVC-bolag.

e Gallande startups begriansas studien till intervallet Pre-seed — Series B.
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Teori

Denna sektion presenterar en teoretisk grund for att forsta hur startups och riskkapitalister
varderar och hanterar finansiella resurser under osidkerhet, samt hur detta paverkar deras

investeringsbeslut respektive formaga att attrahera investeringar.

2.1 Corporate Finance

Corporate Finance &r en viktig del inom foretagsekonomin, dar fokus ligger pa tre
huvudomraden: kapitalbudgetering, kapitalstruktur och hantering av rorelsekapital (Hillier
m.fl.; 2021). Dessa omraden &r avgorande for att maximera aktiedgarvirde genom hela
processen fran kapitalanskaffning till langsiktiga investeringar. Eftersom denna studie fokuserar

pa finansiering presenteras framst relevanta aspekter inom kapitalstruktur.

2.1.1 Kapitalstruktur

En kritisk fraga ar hur forhallandet mellan skulder och eget kapital bor utformas for att
maximera foretagets virde och optimera dess riskprofil. Hillier m.fl. (2021) menar att ledningar

bor strava efter den kapitalstruktur som ger det hogsta totala foretagsvardet.

Inom omradet kapitalstruktur &r Modigliani-Miller-teoremet en grundlaggande teori. Den
faststéllde att foretagets virde inte paverkas av dess finansieringsstruktur i en perfekt marknad
(Modigliani & Miller, 1958). Teorin har sedan vidareutvecklats for att inkludera skatteeffekter,
dér en okad skuldséttning sidgs hoja foretagsvirdet, under forutséttning att foretaget fortsétter
att vara lonsamt, pa grund av skattefordelar som uppstar fran rianteavdrag pa skulder (Hillier
m.fl.; 2021). I praktiken &r situationen dock mer komplicerad med faktorer som konkursrisker
och agentproblem, dér konflikter kan uppsta mellan ledning, langivare och aktiedgare. Sadana
problem kan paverka foretagsledningens investeringsbeslut, sérskilt vid hog skuldsattning
(Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977).

2.1.2 Pecking Order Theory

Pecking Order Theory presenterar ett alternativt perspektiv pa foretags finansieringsbeslut.
Teorin menar att foretag har en hierarkisk preferens nér det géller finansiering, dér de forst
anviander internt genererade medel (fritt kassaflode), sedan skuldfinansiering och sist nytt

eget kapital. Preferensen forklaras utifran den informationsasymmetri och det snedvridna
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urval som uppstar mellan externa investerare och foretagets ledning. Att utfarda nytt eget
kapital kan signalera till marknaden att ledningen anser att foretaget ér overvarderat och da
sanka aktiekursen (Myers & Majluf, 1984). Teorin implicerar saledes att det inte finns nagon
optimal kapitalstruktur. Empirisk forskning visar ocksa att foretag tenderar att sdrskilt folja

den ndmnda ordningen under tider av finansiell osidkerhet (Shyam-Sunder & Myers, 1999).

2.1.3 Kapitalkostnad

Kapitalkostnaden &r en avgorande faktor i foretagets finansiella beslutsprocess. Den viktade
genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC), vilket ges av Ekvation 1 nedan, representerar den
genomsnittliga rénta som ett foretag forvintas betala pa sitt kapital. Detta hjalper foretag

att gora vilgrundade investeringsbeslut (Hillier m.fl., 2021).

E
D+ FE

WACC = xrp*(1—=T)+ X TE (1)

D+ FE

D = Marknadsvérde av skulder,

FE = Marknadsviarde av eget kapital,
rp = Kostnad for lanat kapital,

rg = Kostnad for eget kapital,

T = Skattesats.

En okad kapitalkostnad kan tvinga foretag att utvirdera hur de allokerar sina resurser. For
startups, som ofta dr mer kénsliga for kapitalkostnader &n etablerade foretag, kan det vara

aktuellt att soka mer kostnadseffektiva finansieringskéllor (Mankins, 2023).

2.1.4 Foretagsvirdering

Foretagsvardering ar en aspekt inom foretagsekonomi som syftar till att uppskatta ett foretags
ekonomiska vérde. Det finns flera metoder for detta, diar valet av metod kan variera beroende

pa foretagets natur och syftet med varderingen. De vanligaste metoderna inkluderar:

e Substansvirdering. Substansviarde bygger pa att uppskatta virdet av foretagets
nettoformogenhet. Detta inkluderar en bedéomning av foretagets tillgangar och skulder
till deras marknadsvérde (Damodaran, 2012).

e Jamforelseviardering. Denna metod innefattar att jamfora foretaget med liknande

foretag i samma bransch eller med liknande egenskaper. Jamforelser kan baseras pa
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multipelvarderingar som exempelvis P/E-tal (Koller m.fl., 2010).
e Diskonterade kassafléden (DCF). Denna metod bygger pa att uppskatta nuvirdet
av det forvintade framtida kassaflodet genom att anvinda en diskonteringsrénta som

aterspeglar investeringens risk (Brealey m.fl., 2020).

Nar det géller startups ar varderingen sérskilt utmanande pa grund av deras unika egenskaper
som hog osikerhet, begriansad historisk finansiell data, och stor tillvixtpotential. Startups
varderas ofta baserat pa framtida potential snarare &n nuvarande prestationer, vilket innebér
att metoden ofta justeras for att ta hojd for hogre risk och osékerhet (Smith & Smith, 2021).

2.2 Makroekonomiska faktorer

Makroekonomiska faktorer utgér en grund for att battre forsta den bredare ekonomiska
miljon inom vilka riskkapitalister och startups verkar. Dessa faktorer ar avgorande for att
analysera och forutsiga ekonomiska forhallanden som kan ha direkt inverkan pa foretagens

finansieringsmaojligheter och kostnader.

2.2.1 BNP-tillvaxt

Bruttonationalprodukten (BNP) ar det totala marknadsvérdet av alla varor och tjanster
som produceras i ett land och anses vara en viktig indikator pa ekonomisk hélsa (SCB, u.a).
BNP-tillvaxt anvinds som mattstock pa hur snabbt ekonomin véxer eller krymper, vilket
paverkar foretagets inkomstpotential och investeringsutsikter. For startups, som &r sarskilt
kénsliga for ekonomiska fluktuationer, kan en positiv BNP-tillvixt signalera en sundare

investeringsmiljo och 6ppna upp dorrar for nytt kapital (Damodaran, 2009).

2.2.2 Konjunkturcykler

En ekonomi genomgar i regel konjunkturcykler, vilket &r naturliga svingningar mellan
ekonomisk tillvaxt och kontraktion. Under perioder av ekonomisk expansion tenderar
tillgangen pa kapital och risktoleransen hos investerare att oka, vilket ofta leder till fler
investeringar (Romain & van Pottelsberghe, 2004). Det omvénda forhallanden rader under en
recession, dér lan blir dyrare och svarare att fa tillgang till, vilket medfor att riskkapitalister

blir mer restriktiva och riskmedvetna.

2.2.3 Inflation och rantor

Inflation och rantor ar tva titt sammankopplade makroekonomiska variabler som paverkar

startups finansieringsmiljo. Inflationen, som méter 6kningen av prisnivaer, eroderar kopkraften
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och kan leda till hogre rantor fran centralbanken. Det kan i sin tur oka kostnaderna for

lanefinansiering och minska finansieringsmajligheterna (Jonsson & Reslow, 2015).

2.3 Finansiering for startups

Startups valmojligheter géllande finansiering tenderar att skilja sig fran etablerade foretag,
huvudsakligen pa grund av deras riskprofil, storlek och stadium i livscykeln. Detta avsnitt
behandlar ett utdrag av de olika varianter som finns tillgdngliga, fran traditionella till

alternativa metoder, samt hur dessa foréndras i takt med att startups utvecklas.

2.3.1 Traditionella finansieringsmetoder

Traditionella finansieringsmetoder for startups innefattar allt fran egenfinansiering till banklan
och investeringar fran éngelinvesterare och riskkapitalbolag. Egenfinansiering, diar grundarna
anvinder egna resurser, ir ofta det forsta steget och har férdelen av att inte spada ut dgandet.
Banklan dr en annan valmojlighet som inte spider ut dgarna, men dessa tenderar att vara
begrénsade av stringa kreditvérderingar och sékerhetskrav (Robb & Robinson, 2014). Utover
de traditionella banklanen erbjuder olika statliga organisationer ibland alternativa banklan
som #ar mer anpassade till startups. Dessa lan &dr ofta mindre strikta &n vanliga banklan och

syftar till att stodja foretag i deras tidiga utvecklings- och tillvaxtskeden.

Angelinvesterare utgors av privatpersoner som erbjuder kapital i utbyte mot aktieandelar och
ofta dven bidrar med andra faktorer som kunskap, erfarenhet och kontaktnatverk. Likt dessa
erhaller &ven riskkapitalister dgarandelar i utbyte mot kapital, men de aktérerna &r i regel

specialiserade investeringsfonder snarare &n enskilda privatinvesterare (Morrissette, 2007)

2.3.2 Olika typer av riskkapitalister

Inom riskkapitalvérlden finns det flera olika typer av investerare, med olika strategier och mal.
Tva vanliga typer dr venture capital (VC) och corporate venture capital (CVC). VC-bolag &r
specialiserade aktorer som fokuserar pa att investera i startups med hog tillvixtpotential. Deras
investeringar kan ske 6ver stora delar av ett startups livscykel, men generellt 6ver de tidiga
faserna. Utover finansiella investeringar bidrar dessa ocksa med vardefull strategisk végledning
och branschexpertis, vilket hjalper startups att navigera snabbt fordnderliga marknader
(Metrick & Yasuda, 2010). VC-bolag tillhandahaller dven véardefulla natverksmojligheter,
vilket kan vara avgorande for att fa tillgang till nya marknader, kunder och samarbetspartners
(Sahlman, 2022). VC-foretag finansieras oftast genom att resa kapital i en investeringsfond,

dér pengarna samlas in fran en rad olika investerare, inklusive institutionella investerare,
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privata kapitalgivare och ibland offentliga kallor.

Till skillnad fran VC-féretag, som framst drivs av finansiella avkastningsmal, &r CVC-firmor
oftast dotterbolag eller avdelningar inom storre, etablerade foretag (Pinkow & Iversen,
2012). Dessa firmor investerar i innovativa startups med syftet att inte bara uppna finansiell
avkastning, utan dven att frimja strategiska foretagsmal. Sadana mal kan inkludera att sikra
en position i en framvixande marknad, fa tillgang till ny teknologi eller bygga strategiska
partnerskap (Dushnitsky, 2012). Till {6ljd av detta tenderar CVC-bolags investeringsstrategier
att vara mer langsiktigt orienterade, dar fokus ldggs pa att bygga varaktiga partnerskap
och integrera nya teknologier. CVC-firmor investerar oftast direkt fran moderbolagets
balansridkning, vilket innebér att de anvénder foretagets befintliga kapitalresurser snarare &n

externa fonder, men kan i vissa fall resa dedikerade fonder (Strebulaev & Wang, 2021).

2.3.3 Alternativa finansieringsmetoder

I takt med den snabba utvecklingen inom foretagsfinansiering har alternativa
finansieringsmetoder vuxit fram som viktiga komplement till de traditionella metoderna. Ett
sadant exempel ar crowdfunding, vilket innebér att startups kan samla in kapital direkt fran
anviandare eller kunder via plattformar som Kickstarter och Indiegogo (Belleflamme m.fl.,
2014). Denna metod mojliggor for startups att validera sin affarsidé, engagera potentiella
kunder och skapa en gemenskap kring deras produkt eller tjanst (Mollick, 2014). Detta kan,

men maste inte, inkludera ett uppgivande av aktieandelar.

Ett annat alternativ ar strategiska partnerskap. Dessa partnerskap utgors av samarbeten
mellan startups och etablerade foretag, dar bada parter kan dra nytta av varandras styrkor.
Startups kan fa tillgang till kapital, expertis och marknadskanaler, medan de etablerade
foretagen kan dra nytta av innovationer och agilitet fran de yngre féretagen. Denna typ av
samarbete kan vara sérskilt véardefullt i sektorer som kraver snabb teknologisk utveckling och
marknadstilltrade (Kaplan & Stromberg, 2003).

Startup-inkubatorer och acceleratorprogram &r ytterligare alternativ som erbjuder mer dn
bara finansiell stottning. Dessa program &ar av stor vikt, sérskilt i de tidigaste faserna av ett
startup. De ger mentorskap och resurser som dr avgorande for att snabbt utveckla en idé till
en kommersialiserbar produkt eller tjanst. I samma anda spelar offentliga bidrag en viktig
roll som finansieringskélla. Bidragen, som kan inkludera forskningsstod, innovationsbidrag
och regionala utvecklingsfonder, &r ofta avgorande for att ge startups den initiala skjutsen
som behovs for att lyckas i deras tidiga stadier (Hall & Lerner, 2010).
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2.3.4 Finansieringscykler

Startups genomgar olika finansieringscykler som speglar deras tillvixt och utveckling. Dessa
stricker sig generellt fran Pre-seed till Series C, men ibland dnnu léngre. I Pre-seed utvecklar
grundarna sin affdrsidé, vanligen finansierad av personliga medel, familj och vanner. Under det
efterfoljande Seed-stadiet soker startups ofta extern finansiering for att utveckla en prototyp
eller genomfora marknadstester. Har dr dngelinvesterare och tidiga CVC/VC-bolag viktiga,
da de &r villiga att ta hoga risker (Li, 2023). Alternativa metoder som crowdfunding kan ocksa
anvindas for att resa kapital i dessa tidiga skeden (Agrawal m.fl., 2014). I Series A- och B &r
startups ofta redo att skala upp verksamheten. Dessa faser kraver i allménhet kapital fran
traditionella CVC/VC-bolag, vilka soker foretag med tydlig tillvaxtpotential och beprévad
affirsmodell (Gompers & Lerner, 2001). Senare stadier, som Series C, dr avsedda for foretag
med pavisad skalbarhet som soker ytterligare kapital for att finansiera snabb tillvixt, utveckla

nya produkter och eventuellt forbereda for en bérsintroduktion.

2.4 Anpassning av affirsmodell och strategi

Startups tenderar att aktivt iterera och anpassa sina affirsmodeller for att reflektera en
forstaelse for marknad, kundbehov och inte minst, de finansiella kraven fran investerare.
Denna anpassningsformaga dr sérskilt viktig i en volatil ekonomisk situation (Bhide, 1992).

Tva teorier som kan forklara detta beteende dr Lean Startup och Strategic Change Theory.

Lean Startup-metodiken belyser vikten av agila processer och sténdiga iterationer under
utvecklingen av affirsmodeller (Ries, 2011). Genom att utveckla prototyper innan man
lanserar en produkt och kontinuerligt viava in kunders feedback, kan startups snabbt testa och
anpassa sin strategi och darmed béttre mota kraven fran investerare. Strategic Change Theory
forklarar istéllet hur organisationer valjer att anpassa sig till fordndrade omsténdigheter
genom att fordndra sin strategi och/eller affirsmodeller (Pettigrew, 1987). Denna teori betonar
betydelsen av flexibilitet och formagan att genomfora strategiska forédndringar som respons

till marknadens preferenser.

2.5 Risk

Riskhantering &r en kritisk del av investeringsstrategin for riskkapitalister och startups.
Effektiv riskhantering mojliggér navigering genom ekonomiska svarigheter, vilket bidrar till

en hogre mojlighet for framgang och hog avkastning.
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2.5.1 Systematisk och osystematisk risk

I riskkapitalinvesteringar ér forstaelsen for systematisk och osystematisk risk av central
betydelse. Systematisk risk paverkar hela marknaden och kan inte undvikas genom
diversifiering. Osystematisk risk ddremot, unik for enskilda foretag eller sektorer, kan minskas
genom en val diversifierad investeringsportfolj (Markowitz, 1952). Capital Asset Pricing
Model (CAPM), presenterad i Ekvation 2 nedan, ar ett viktigt verktyg for att forsta dessa
risker (Sharpe, 1964). Modellen ger en ram for att bedéoma den forvantade avkastningen
utifran risknivan och belyser hur en investerare kraver en hogre forvantad avkastning for
hogre upplevd risk. I osékra ekonomiska tider tenderar den systematiska risken att cka, vilket
paverkar kapitalkostnaden och avkastningskraven (French & Roll, 1986; Sharpe, 1964).

Rg=r;+ B(Ry —7y) (2)

Rp = forviantad avkastning,
R, ; = riskfria rédntan,
Rp; = marknadens forvintade avkastning,

3 = beta

2.5.2 Vanliga risker

Riskkapitalister och startups moter olika typer av risker. For riskkapitalister dr de framsta
riskerna relaterade till investeringarnas osikerhet, marknadsfluktuationer, och férmagan
att identifiera framgangsrika startups. De star infér utmaningar som felbedémningar
av marknadspotential och ledarskapsproblem i portféljbolag (Gompers & Lerner, 2001).
For startups ar riskerna istéllet ofta kopplade till finansiell osékerhet, marknadstilltréde,
konkurrenstryck och resursbrist. Startups hanterar ocksa utmaningar relaterade till

produktutveckling, kundacceptans och att skala upp verksamheten (Bhide, 1992).

2.5.3 Riskhantering

Att forsta och hantera ovanstaende risker ar kritiskt for bade riskkapitalister och startups.
For riskkapitalister &r en grundlig due diligence-process central i riskhanteringen. Det innebér
att de noggrant utvirderar potentiella investeringar med avseende pa deras ekonomiska
stabilitet, marknadspotential, teknologi och ledningens formaga. Strategier for diversifiering
ar ocksa forekommande, dér investeringar sprids 6ver olika sektorer, teknologier och geografiska
omraden. Enligt portféljteorin bidrar diversifiering till att minska portféljens osystematiska

risk och skydda mot marknadssvingningar (Markowitz, 1952). Startups maste istéllet hantera

13



2. Teori

risker kopplade till sina egna unika utmaningar. Viktiga aspekter av riskhantering for startups
innefattar noggrann planering och styrning, flexibilitet for att snabbt kunna anpassa sig till

foréndrade marknadsforhallanden och ett starkt fokus pa innovation och kundengagemang.

Scenarioanalys ér en annan viktig komponent i riskhanteringen for bade riskkapitalister och
startups. Genom att skapa och utvérdera olika framtida scenarier kan de béttre forbereda sig
for och hantera olika marknadssituationer, sirskilt under osikra tider (Schwartz & Trigeorgis,
2001).

2.6 Kognitiva biaser

Kognitiva biaser &r systematiska psykologiska snedvridningar som paverkar individers
subjektiva uppfattning om omvérlden och paverkar diarmed deras beslutsfattande. Inom

omradet for studien kan foljande kognitiva biaser vara sérskilt relevanta:

e Herding Bias. Tendensen att folja andras beteenden, vilket kan leda till

marknadstrender baserade pa grupptryck (Banerjee, 1992).

e Confirmation Bias. Sokandet efter information som bekraftar forutfattade meningar,

vilket kan leda till felaktiga investeringsbedémningar (Nickerson, 1998).

e Overconfidence Bias. Overtro pa den egna férmagan att gora korrekta bedémningar,

vilket kan resultera i risktagande (Tversky & Kahneman, 1974).

¢ Anchoring Bias. Tendensen att forlita sig for mycket pa den initiala informationen

som mottagits vid beslutsfattande (Tversky & Kahneman, 1974).

2.7 Sammanfattning

Denna teorisektion har presenterat centrala koncept inom foretagsfinansiering och ekonomisk
teori som &ér nédvéndiga for att forsta dynamiken mellan startups och riskkapitalister. Genom
att behandla kapitalstrukturer och finansieringsmetoder, ger teorin insikter i hur ekonomisk
osikerheter och hojda rantor paverkar VC- och CVC-firmors investeringsbeslut. Vidare
utforskar avsnittet olika finansieringsalternativ och de strategiska anpassningar som startups
gor for att navigera i ett fordnderligt investeringslandskap. Denna forstaelse ar central for att

greppa startups formaga att attrahera kapital och deras respons pa ekonomiska utmaningar.
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Metod

Foljande avsnitt beskriver arbetets upplidgg och genomforande for att besvara rapportens

syfte och fragestéllningar.

3.1 Val av metod

Denna studie forklarar djupgaende hur svenska startups och riskkapitalister hanterar den
ekonomiska osékerheten. For att kunna gora en sadan forklaring valdes en kvalitativ metod,
motiverad av behovet av att uppna en mer omfattande forstaelse av forskningsfragorna.
Bryman & Bell (2011) menar att en kvalitativ metod &r passande nér en helhetsbild av en
situation &r eftertraktad, vilket stdmmer i denna studie. Rapportens fragestéllningar, som
ar av oppen karaktéar, kraver en fordjupad forstaelse av det samspel som &ger rum mellan
startups och riskkapitalister. Det &dr darfor nédvandigt att forsta de faktorer som paverkade
respondenterna, for att sedan ga djupare i hur de paverkades och till vilken grad. Darfor

anses en kvalitativ ansats vara fordelaktig.

En kvantitativ metod hade kunnat anses rimlig for studiens fragestallningar, dir exempelvis
enkéter skulle kunna skickas ut till lampliga respondenter med mer specifika fragor. Dock
valdes det inte da sannolikheten att fa tillrickligt manga svar fran grundare och riskkapitalister
via en sadan enkét ansags vara lag. Trots att en kvantitativ metod kan erbjuda fordelar,
bland annat mojligheten att samla in storre méngder data, skulle det vara utmanande att
siakerstélla tillrdckligt deltagande. Dessutom &r en nackdel med en kvantitativ metod att
svaren ar alltfor subjektiva. Exempelvis vid en fraga om hur mycket ett startup-féretag har
paverkats av den ekonomiska situationen, kan en betygséttning pa 3 av 5 innebéra olika saker
for olika foretag. Detta framgar bland annat i rapportens intervjuer. I intervjuerna erholl vi
initialt olika svar fran startup-foretagen angaende hur mycket de har paverkats. Nér vi dock
fick ytterligare forklaringar om hur de paverkades, visade det sig att deras erfarenheter var

forvanansvért lika. Darmed har anvindningen av en kvalitativ metod minskat detta problem.

[ en dynamisk miljo, dar startups och riskkapitalister sténdigt anpassar sig till nya ekonomiska
och marknadsmaéssiga forhallanden, beh6vs en metod som mojliggjorde flexibel navigering
mellan teoretiska koncept och faktisk empirisk data. For att besvara fragestéllningarna har
darfor ett abduktivt resonemang anvénts, dir teoretiska och empiriska inslag kombinerades

for att djupna var forstaelse av d&mnet (Patel & Davidson, 2011).
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Mer nyanserade insikter utvecklades genom kontinuerlig reflektion om hur teoretiska perspektiv
overensstamde eller avvek fran startups och riskkapitalisters upplevelser. Darav kunde monster
och samband upptéckas, som annars hade forbisetts i en strikt teoretisk eller empirisk studie.
Den abduktiva ansatsen har ddrmed mdojliggjort en holistisk forstaelse av den studerade

situationen, vilket Patel och Davidson (2011) anser &r en av fordelarna med ansatsen.

Slutligen har ett iterativt tillvigagangssitt anvénts, som involverade en aktiv kommunikation
med relevanta entreprenorer och riskkapitalister. Detta mojliggjorde en fordjupning av de
insikter och svar som samlades in under intervjuerna. Det iterativa tillvigagangsséittet
har ocksa anvénts for att sdkerstéilla att resultaten Gverensstdmmer med de &dndringar
och utmaningar som deltagarna star infor. Exempelvis har diskussioner om olika

investeringskriteriers relevans och fordndringar diskuterats.

3.2 Datainsamling

Datainsamlingen genomfordes med semistrukturerade intervjuer med individer fran startups,
riskkapitalistbolag och branschexperter. Denna intervjumetod valdes for dess flexibilitet
och mojlighet att stélla foljdfragor, samtidigt som den ger en strukturerad ram for att
sikerstélla tdckning av relevanta omraden (Bryman & Bell, 2011). Tva olika intervjuguider
utarbetades: en for entreprendrer och en for riskkapitalister, anpassade for respektive kategori.
Dock justerades intervjuguiden nér branschexperter intervjuades for att béttre spegla deras
bakgrund. Eftersom branschexperter kunde variera fran radgivare till PE-firmor, ansags det

ogrundat att skapa en separat intervjuguide fér denna grupp.

Malet med den kvalitativa studien var att kunna jamfora de fordjupade svaren fran
respondenterna. For att mojliggora detta inkluderades grundldggande fragor, som exempelvis
livscykelfas eller sektorfokus, i alla intervjuer. De semistrukturerade intervjuerna hade dérfor
en nagot mer strukturerad karaktér for att underlatta jimforelsen mellan respondenterna.
Intervjuerna var dock inte helt strukturerade for att undvika att begridnsa entreprensrernas och
riskkapitalisternas svar. Det ansags att respondenterna hade manga asikter och olika perspektiv
pa den radande situationen, vilket motiverade en mer 6ppen och flexibel intervjuprocess.
Bryman och Bell (2011) papekar ocksa att semistrukturerade intervjuer &r limpliga ndr man

vill gora jamforelser mellan intervjuer utan att begrédnsa respondenterna.

Bégge intervjuguiderna foljde en 6vergripande struktur, diar de borjade med allménna fragor
om respondenternas organisationer och avslutade med djupare fragor om hur de hade paverkats
och utvecklats under de senaste aren. Idén med denna fragestruktur var att forst fa en

grundléggande forstaelse av respondenternas situation och sedan fordjupa diskussionen for
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att uppfylla rapportens syfte. Patel och Davidson (2011) anser att denna intervjustruktur &r
vasentlig for att kunna fa ut bade strukturerad och fordjupad data fran semistrukturerade
intervjuer. Utover detta lades ocksa aktivt fokus pa att skapa en trygg och 6ppen intervjumiljo
for deltagarna. Detta syftade till att géra respondenterna mer bekvima under intervjun och

dérmed framja mer utforliga svar.

Intervjuerna genomfordes bade digitalt och pa plats i olika delar av Goteborg. Eftersom
respondenterna befann sig pa olika platser i Sverige var det svart att genomfora alla intervjuer
fysiskt. Trots detta gavs mojligheten for vissa deltagare att vélja att genomfora intervjun pa
plats om de 6nskade. Ingen strukturméssig skillnad fanns i sjélva intervjuprocessen oavsett

plats, da samma intervjuguider anvindes och minst tva intervjuare deltog i varje intervju.

3.3 Urval av intervjuobjekt

Data och information har samlats in genom intervjuer med tre olika typer av aktorer: startups,
riskkapitalister och branschexperter. Totalt genomfordes tolv intervjuer med startups, tolv
med riskkapitalister och fem med branschexperter. Urvalsprocessen inleddes med att skicka
ut intervjuférfragningar via e-post eller LinkedIn-meddelanden. I borjan, nér osdkerheten
kring antalet svar var hog, skickades ett brett massutskick till startups och riskkapitalister.
Efter att ha fatt positiv respons fran massutskicket och bokat in flera intervjuer kunde vi

dock bli mer selektiva i urvalsprocessen.

Den positiva responsen gjorde att arbetet kunde avgrénsas ytterligare till att fokusera pa
startups i tidiga skeden och VC/CVC-foretag. Inom kategorin for startups intervjuades
fraimst grundare och VD:ar, da dessa ansags ha en bést kunskap om foretagets situation.
De intervjuade startup-foretagen kom dock fran en rad olika branscher, likt fintech, deep
tech och SaaS, vilket gjordes med avsikt. Syftet med arbetet ar att fa en mer omfattande
forstaelse av startup-finansiering, varpa att begrénsa sig till en bransch ansags vara for snévt

och skulle medfora att arbetet missat manga aspekter av finansieringsmiljon.

Dessutom skulle jamforelsen med riskkapitalistsidan ha blivit missvisande om arbetet enbart
hade fokuserat pa en specifik typ av startupbransch. Eftersom intervjuerna genomférdes med
CVC- och VC-investerare som investerar i flera branscher, inkluderas startups fran olika
branscher for att effektivt analysera interaktionen mellan riskkapitalister och startups. Bland
de tolv riskkapitalister som intervjuades inkluderades sex CVC- och sex VC-investerare med

olika roller i sina bolag, fran investeringsstrateger till VD.

Under arbetets gang uppstod dven en tredje kategori: branschexperter. Dessa branschexperter,
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som bland annat inkluderar Latour, kontaktades i det ursprungliga massutskicket men passade
inte in 1 nagon specifik kategori efter att avgriansningarna hade gjorts. Deras insikter, kunskap
och erfarenhet ansags dock relevanta. Dessa intervjuer bidrog till att forstiarka trender och

utvecklingar som har identifierats i rapporten, vilket ar varfér de har inkluderats.

Urvalsprocessen innefattade dndamalsenligt urval for att sikerstélla att relevanta och kunniga
personer naddes inom omradet. Dessutom anvéndes snobollsurval for att hitta ytterligare
relevanta respondenter genom rekommendationer fran de intervjuade. Genom att dra nytta
av deltagarnas natverk har fler relevanta intervjupersoner upptéckts. Snobollseffekten har
varit en effektiv metod att anvinda efter att en intervju har genomforts, eftersom deltagarna
har fatt en béttre uppfattning om vad arbetet syftar till. Snobollsurval bidrar saledes till
att uppticka ytterligare relevanta aktorer genom rekommendationer fran de intervjuade
personerna, vilket Bryman och Bell (2011) anser vara en bra metod for att fa fler deltagare.
Urvalsprocessen har ddarmed gett arbetet mojligheten att fa ett brett och varierat spektrum

av perspektiv.

3.4 Tillforlitlighet och generaliserbarhet

For att oka tillforlitligheten i denna studie vidtogs flera atgérder. Forst och framst anvéindes
semistrukturerade intervjuer med véalutformade intervjuguider. Denna metod bidrar till
att sikerstalla att samma karnfragor behandlades i alla intervjuer, vilket hjalper till att
upprétthalla en viss grad av konsistens i datainsamlingen (Bryman & Bell, 2011). Dessutom
var tva olika intervjuare narvarande vid varje intervjutillfalle. Detta minskade risken for
subjektivitet och sdkerstillde att ett bredare spektrum av perspektiv behandlades. Ett
iterativt tillvigagangssitt anvindes dven for att kontinuerligt reflektera 6ver insamlad data
och verifiera respondenternas svar. Denna metod tilldt en djupare forstaelse och verifierade

att resultaten adekvat aterspeglade respondenternas erfarenheter och hiandelser.

Gillande fragan om antalet intervjuer har det varit viktigare att sédkerstélla djup och kvalitet
i den insamlade datan &n att oka kvantiteten. Kvale och Brinkmann (2014) menar att 15
till 30 intervjuer ofta ricker for att na méttnad i kvalitativa studier, vilket innebér att
marginalnyttan av ytterligare intervjuer inte noédvéndigtvis tillfor nya insikter. I denna studie,
dér 29 intervjuer genomfordes, blir ett synsétt att tillrdcklig méttnad uppnatts for att stodja
studiens slutsatser. Dock, eftersom intervjuerna &ar uppdelade i olika kategorier, skulle det
ha varit optimalt att genomfora 15-30 intervjuer i bade startup- och riskkapitalistkategorier
for att astadkomma méttnad inom respektive kategori. Detta gor att mojligheten att dra

generaliserande slutsatser fran studien dr begrédnsad.
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Slutligen dr det viktigt att notera att syftet med den studien inte &r att frambringa statistiskt
representativa resultat. Istallet 4r malet att forsta och beskriva komplexiteten i de studerade
fenomenen. Med hénsyn till antalet genomforda intervjuer kan resultaten i denna studie bidra
till att identifiera relevanta monster och insikter, vilket ar vardefullt for att forsta hur svenska

startups och riskkapitalister hanterar ekonomisk osékerhet.

3.5 Etiskt stillningstagande

Med tanke pa att denna studie har anviant en kvalitativ ansats, dar 29 intervjuer
har genomforts, blir det viktigt att beakta de etiska aspekter som uppstar vid denna
interaktion. For att uppréatthalla en god etisk stéllning gentemot deltagarna har alla deltagare
anonymiserats. Detta innebér att personliga detaljer, sasom namn och arbetsroll, kommer
att hallas konfidentiella for att skydda deras identitet, i enlighet med principerna i GDPR
(IMY, 2023). Dock har branschexperternas roll inkluderats for att forstirka deras palitlighet,
vilket blir en form av delvis anonymisering. Detta har gjorts med deras godkinnande. Aven
en del foretagsnamn har valts att inkluderas, vilket baseras pa godkénnandet som framgick
under intervjuerna, for att starka studiens trovirdighet. Samtliga respondenter tilldelas alias

for att sdkerstélla konfidentialiteten och fortydliga referenser och citat i studien.

Under studiens genomforande har vi strikt foljt fyra huvudsakliga etiska principer:
informations-, samtyckes-, nyttjande- och konfidentialitetskrav. Dessa principer, som beskrivs
av Bryman (2008), innebér att respondenterna informerades tydligt om studiens syfte,
metod och hur deras bidrag &r betydelsefulla. Deras deltagande var helt frivilliga och de
informerades om rétten att nir som helst vélja att avsta fran studien. Dessutom informerades
respondenterna om att all data som samlats in anvénds enbart for denna studies syften,
och att respondenternas integritet. Genom att implementera dessa etiska riktlinjer har vi
sikerstéllt en respektfull och ansvarsfull hantering av insamlad data, vilket stédrker studiens

etiska stéllning.
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4
Resultat

I kommande avsnitt presenteras studiens resultat, som baseras pa intervjuer med en mangfald
av aktorer inom startup-ekosystemet. Resultatet ger en detaljerad inblick i hur det nuvarande

makroklimatet paverkat dessa aktorer.

4.1 Beskrivning intervjuobjekt

Denna studie omfattar intervjuer med en bred mix av aktérer inom startup-ekosystemet
for att fa en helhetsbild av &mnesomradet. Totalt genomfordes 29 intervjuer indelade i tre
huvudkategorier: entreprenorer, riskkapitalbolag och branschexperter. Av dessa bestod 12
av intervjuer med riskkapitalbolag, halften traditionella VC-bolag och halften CVC-bolag.
12 entreprendrer fran olika startups i olika faser (fran pre-seed till Series B) intervjuades
ocksa. For att fa en dnnu bredare forstaelse intervjuades dven fem branschexperter med

specialiseringar inom olika omraden av startup- och investeringsvérlden.

Tabell 1: Studiens intervjubjekt pa riskkapitalsidan

Alias Foretag Aktor Investeringsfas Investeringshorisont
Al Anonym CvC Series A Lang
A2 SEB VC CvC Pre-seed till Series B Lang
A3 Volvo Cars Tech Fund CvC Pre-seed till Series C  Lang
A4 Stena New Ventures CVvC Pre-seed till Seed Lang
A5 Husqvarna Group Ventures CVC Seed till Series C Lang
A6 Volvo Group VC CvC Series A till Series C  Lang
B1 Luminar Ventures VC Pre-seed till Seed Mellan
B2 Industrifonden vC Seed till Series A Mellan
B3 BLQ Invest VC Seed till Series A Kort
B4 Centripetal VC Series B-C Kort
B5 Anonym VC Seed Lang
B6 Anonym VC Pre-seed till Seed Mellan
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Tabell 2: Studiens intervjubjekt pa startup-sidan

. . Livscykel- Senaste kapital-
Alias  Foretag  Bransch Grundat stadium resning (SEK)
C1 Anonym  Martech 2014 Series B 50m (2023)
C2 Elypta Health tech 2017 Series B ~200m (2023)
C3 Anonym  Deep tech 2021 Pre-seed 0.3m (2023)
C4 Anonym  Biotech 2022 Pre-seed 0.3m (2022)
C5 Flourish ~ Digital HR 2018 Seed/Series A 3m (2022)

Feedback
C6 Anonym  SaaS 2020 Pre-seed 0.75m (2023)
C7 Anonym Marketing 2020 Pre-seed n.a.
C8 Anonym  SaaS 2022 Seed 5m (2023)
C9 Anonym Al 2021 Pre-seed /seed 1.5m (2023)
C10 QuartR Fintech 2020 Series A ~30m (2023)
C11 Anonym Al 2020 Seed 2.5m (2021)
C12 Anonym Al 2019 Seed ~bm (2023)
Tabell 3: Studiens dvriga intervjubjekt (branschexperter)
Alias Roll Foretag Typ av aktor
D1 Investment Director Latour Investmentbolag
D2 Grundare Shoreside Equity Partners Privat investerare
D3 Ledningsgruppen Savelend Fintech (borsnoterat)
D4 Grundare Jovitech Invest Privat investerare
D5 Styrelseproffs Fd. Volvo Group Venture Capital CVC

4.2 Riskkapitalister

I detta avsnitt granskas hur riskkapitalbolagen har anpassat sig till den fordnderliga ekonomin.
Fokus laggs forst pa investeringsprocessen och investeringsstrategier som implementerats for
att hantera nya utmaningar. Detta foljs av en utforskning av mojligheter och risker for att ge

en helhetshild av riskkapitalbranschens respons pa nuvarande klimat.

4.2.1 Investeringsprocess

I intervjuerna framkommer att riskkapitalbolagens grundliggande investeringsprocess i
stort sett har forblivit oférandrad, men med signifikanta justeringar for att mota den nya

makroekonomiska situationen. Nedan beskrivs denna process och hur den paverkats:

1. Upptiackande av bolag. Upptickandet av bolag varierar mellan f{éretagen,
med en blandning av “inbound” och “outbound”. “Inbound”-processen innebér att
investeringsmojligheter nar bolagen genom externa kéllor, som personliga natverk eller
foretagets webbplats, vilket dr vanligt bland bade VC- och CVC-bolag. “Outbound” a andra
sidan refererar till bolagens aktiva s6kande efter investeringsmajligheter (vilket gors frekvent

av bade B3, B4 och B5). Aven om grundmetoderna for upptickande av bolag inte har
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forandrats betydligt, rapporterar vissa VC-bolag, exempelvis B5, att de har varit tvungna
att fokusera mer pa befintliga portfoljbolag. Andra bolag, som A1 och A5, har genomfort fler

interna bryggrundor for att forlinga portféljbolagens 16ptid utan att spada ut innehavet.

2. Djupgaende analys och intern diskussion. I resultatet fran intervjuerna framkom det
att riskkapitalbolagen brukar ha ett initialt mote med ett startup for att sedan djupdyka i
foretagets affarsmodell, ledarskap och marknadspotential. Det &r ocksa vanligt att ytterligare
teammedlemmar involveras for att ge en mer mangfacetterad analys. Vissa riskkapitalbolag,
som B6, rapporterar att denna del av processen har blivit mer omfattande och tidskravande
pa senare tid. Anledningen till detta &r delvis att entreprenorerna inte lingre, till skillnad
fran ndr makroekonomin var pa topp, kan anvinda andra riskkapitalisters erbjudanden eller
tidspress som forhandlingsverktyg. Dessutom svarar fler riskkapitalister att de soker starkare
bevis pa foretagens framgang och finansiella stabilitet. Slutligen lyfter &ven D2 fram att det
uppstar en skillnad i férvéntade viarderingar mellan séljare och kopare, vilket ocksa forlanger

processen.

3. Due Diligence. Nista steg i investeringsprocessen ér en rigorés due-diligence-process, dér
riskkapitalisterna bland annat far tillgang till startups eventuella datarum. Samtliga aktorer
namner processen, som vanligtvis innebér en detaljerad genomgang av startupens finansiella,
legala och kommersiella aspekter. Manga riskkapitalbolag, exempelvis B1 och B3, viljer att

outsourca delar eller hela processen, medan andra, som B4, genomfor hela processen internt.

Intervjuerna visar att grundprocessen i grunden inte fordndrats signifikant, men att vissa
riskkapitalbolag utokat dess omfattning. Bolag som B3 och B6 rapporterar exempelvis att de

nu ldgger mer tid och resurser pa denna del.

4. Beslutsfattande och aktivt engagemang. I det sista steget fattas investeringsbeslutet.
Efter en framgangsrik due diligence-process samlas en investeringskommitté, som bestar
av ledande medlemmar i riskkapitalbolaget, for att gora det slutgiltiga investeringsbeslutet.

Manga bolag, speciellt CVC-bolag, tar darefter en aktiv roll i de bolag de investerar i.

Sammanfattningsvis har grundprinciperna i riskkapitalbolagens investeringsprocess overlag
forblivit oférdndrade, &ven om det har skett en 0kning av interna bryggrundor och vissa
aktorer upplever en mer utdragen process. Detta resultat presenteras i Figur 1, uppdelat
mellan CVC- och VC-firmor. Har syns det tydligt att CVC-féretagen knappt anser sig
paverkade alls, medan VC-bolagen har en lag, men noterbart hogre paverkan. Det bor dock
observeras att studien &r av kvalitativ karaktdr och grafen motsvarar en kvalitativ tolkning

av de svar som erhallits bland intervjuerna.
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Genomshittlig paverkan pa process mellan CVC och VC

Hog

Mellan

cvc VC
Typ av foretag

Figur 1: Paverkan pa investeringsprocessen hos CVC- respektive VC-fonder.

Trots ovanstaende laga paverkan har det blivit tydligt att riskkapitalbolagen i allménhet
har blivit mer selektiva. Majoriteten av VC-foretagen, med undantag for B2, rapporterar
ndmligen en minskad eller drastiskt minskad investeringsvolym. Detta &r i linje med hur
branschexperten D4 menar pa att villigheten att investera generellt &r ligre nu. Undantaget
B2 har dessutom en annan investeringsstruktur &n en traditionell VC-firma, dir man &r en

evergreen-fond och da inte har samma tidsbegransning.

For CVC-firmor &ar paverkan pa investeringsvolymen generellt mildare. Endast en av sex
CVC-firmor, A3, rapporterar en betydande paverkan. Flera CVC-firmor uppger istéllet att
deras investeringsvilja &r ofordndrad eller till och med hogre &n tidigare, vilket stods av
branschexperten D1 som anser att det nuvarande vérderingsklimatet bor ses som det normala.
Det ar dock viktigt att notera att manga VC-foretag som upplevt en kraftig minskning av
investeringar framhéver att deras okade selektivitet huvudsakligen beror pa svarigheter att
na konsensus kring virderingar, snarare dn en ovilja att genomfora investeringar. Denna

synpunkt delas ocksa av D2.

Figur 2 illustrerar denna skillnad i investeringsvolym mellan CVC- och VC-foretag utifran

vilka fas de investerar i. Staplarna indikerar att CVC-foretagen generellt sett har upplevt
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en minimal paverkan pa deras investeringsvolymer, med sérskilt lag paverkan i pre-seed och
seed-stadier. A andra sidan visar VC-foretagen en hogre grad av paverkan, sérskilt i de senare
faserna av startups livscykel. Det dr dock viktigt att notera att endast ett VC-foretag ingar i
kategorin Series B och C, vilket bidrar till en exceptionellt hog stapel fér denna grupp och

inte nodvandigtvis aterspeglar den generella trenden i VC-sektorn.

Jamfarelse av pdverkan p& volym mellan CVC och VC per investeringsfas
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Figur 2: Paverkan pa investeringsvolym hos CVC- och VC-fonder utifran investeringsfas.

4.2.2 Investeringsstrategi

Medan investeringsprocessen hos riskkapitalbolagen har visat sig vara relativt stabil har det
skett en betydande omvandling i deras investeringsstrategier och kriterier. I detta avsnitt

utforskas de viktigaste fordndringar som har framtrétt efter de ekonomiska utmaningarna.

e Okat fokus pa l6nsamhet. En genomgaende trend i intervjuerna &r ett okat fokus
pa bolag som é&r lénsamma eller har en tydlig vidg mot lonsamhet. Exempelvis lyfter
A4, B3 och B4 att de nu prioriterar bolag som ér eller snart kan bli sjalvfinansierande,
och undviker startups med svaga bruttomarginaler eller lang vég till positivt kassaflode.
Foretag B1 och A3 framhaller vikten av att startups dr mer konservativa i investeringar
och utgifter. Detta beteende belyser en forandring fran den tidigare aggressiva satsningen

pa tidiga startups med hog tillvixtpotential men hogre risk.
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e Strategiska anpassningar. Vissa bolag, som B2 och B4, har justerat sitt fokus mot
sektorer som de bedémer som mindre kansliga for ekonomiska svangningar eller har
starkare tillvixtpotential i en lagkonjunktur. B6 ndmner &ven hur de har sett ett skifte
mot att undvika kapital- och konkurrensintensiva ”winner-takes-it-all”-marknader.

e Mer fokus pa grundarna. Foretag B1 har borjat lagga storre vikt vid grundare med
tidigare erfarenheter av att starta bolag, vilket anses sérskilt vardefullt i dessa tuffare
ekonomiska tider. A1 framhaller ocksa att betydelsen av teamets formaga har okat, med
ett fokus pa deras formaga att navigera genom osédkra perioder.

e Foriandrat fokus pa livscykelstadium. A5 nédmner att de nu ldgger storre vikt vid
startups som befinner sig i ett senare skede i livscykeln. Detta for att na mognare bolag

med tydligare bevisad affarsmodell, vilket anses viktigt i en osdker ekonomi.

Utover dessa huvudteman skiljer sig upplevelsen av hur mycket riskkapitalbolagens
investeringsstrategier har paverkats, framfor allt mellan CVC- och VC-foretagen. Enligt A2
och A5 kan detta bero pa CVC-foretagens mindre stranga avkastningskrav och deras inriktning
pa mer strategiska investeringsmal. Samtidigt, trots det skiftande ekonomiska klimatet, menar
flera VC-bolag, inklusive B3, B5 och B6, att deras investeringskriterier inte férédndrats avsevért.
Figur 3 i rapporten ger en 6versikt 6ver hur olika typer av riskkapitalforetag upplever paverkan
av det nuvarande ekonomiska klimatet pa deras investeringsstrategier. Grafen visar tidigare
namna skillnad mellan VC- och CVC-foretagen. Dessutom framgar det att paverkan sprider
sig relativt jamnt 6ver olika investeringsstadier, &ven om Series B och C uppvisar en aning

hogre genomsnittlig paverkan.
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Jamférelse av paverkan pa investeringsstrategi mellan CVC och VC per investeringsfas
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Figur 3: Paverkan pa investeringsstrategi hos CVC- och VC-fonder utifran investeringsfas.

4.2.3 Mojligheter med nuvarande makroklimat

Trots de ekonomiska utmaningarna ser riskkapitalister ocksa betydande mojligheter. En
gemensam uppfattning bland vissa riskkapitalister, bland annat A4 och B3, ar att kriser ofta
agerar som katalysatorer for innovation. Detta klimat ses som en gynnsam period for att
frimja resiliens bland startups och bygga starkare grunder. Dessutom framhaller B6 och B3
att de bésta foretagen grundas under ekonomiska nedgangar, dér ett 6kat behov av kreativitet
och effektivitet framjar utvecklingen av starkare och mer hallbara affirsmodeller. B2 och D2
anser dven att dessa tider erbjuder en perfekt provning for nya foretag. Om en startup inte

kan lyckas under dessa forhallanden, blir det lidttare att salla dem fran investeringsportfoljen.

En annan framtridande mojlighet ar dagens mer realistiska virderingar pa startups, enligt
A1, A5, B1 och B4. Jamfort med tidigare perioders uppblasta virderingar anses nuvarande
viarderingar spegla en mer realistisk syn pa foretagens framtidsutsikter. A4 och B3 papekar
ocksa att det nu finns tillgang till bolag som tidigare varit utanfor deras rackvidd pa grund
av hoga viarderingar. Aven konkurrenslandskapet séigs ha fordndrats. Under perioden med
laga rantor erholl VCs och family offices disproportionellt stora belopp (A2, B2). Nu, nér
marknaden atergar till normala nivaer, har denna konkurrens minskat. A1 och B3 framhaller

dock att det fortfarande finns tillgdngligt kapital bland riskkapitalisterna, men att de nu &r
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mer selektiva. A2 anser dven att CVCs attraktivitet bland startups har ¢kat. Deras modell
for att bygga solida bolag, produkter och team, trots en langsammare investeringsprocess,

har enligt dem blivit mer attraktiv.

En avslutande aspekt bland CVC-féretagen dr mojligheten att forvérva talang och immateriella
tillgangar fran finansiellt pressade startups, enligt A5 och A6. De ser detta som en chans att
rekrytera talangfull personal till sina egna organisationer. Pa liknande spar framhéver A6
och B6 att en ¢kad tillgang av talang pa marknaden, ddr manga véljer att starta eget eller
bli dngelinvesterare. B6 menar att det beror pa att manga anstéllda har aktieoptioner i bolag
som ar out of the money (till f6ljd av lagkonjunkturens paverkan pa vérderingar), vilket
minskar deras incitament till att stanna. Detta skapar ett 6verskott av erfaren arbetskraft

som kan leda till nya startups med erfarna team.

4.2.4 Risk

Riskkapitalisternas strategier for att minska riskerna i sina investeringar och deras syn pa
riskprofil varierar i det radande ekonomiska klimatet. Flera riskkapitalister (A1, A2, A6,
B2, B3, B5) har bibehallit sin riskprofil men med nagra justeringar, som hogre krav pa
lonsamhet eller en stabilare kundbas. Vidare skiljer sig CVC- och VC-firmor sig ocksa at i
sina riskprofiler. Fér VCs ar den storsta risken av finansiell karaktér i form av att startups
inte lyckas och investeringen dérmed gar forlorad. For CV-foretag finns ett annat huvudfokus
utover den finansiella risken: det strategiska partnerskapet (A5, A3). Alla CVC anser att de
arbetar mot strategiska mal, som teknologisk innovation eller marknadstilltrade, och stravar

efter att minimera risken att deras portféljbolag inte kan bidra till dessa mal.

En vanlig riskatgérd bland bade CVC och VC firmor ar att 6ka diversifieringen for att sprida
risker (A3, B4, B6). Genom att investera i en mix av olika typer av foretag, inklusive bade
hard- och mjukvarubaserade startups samt olika geografiska omraden, stravar riskkapitalister
efter att sprida sina risker. Diversifiering &r dock inte ett nytt koncept for dessa bolag.
A4, A6 och B5 anser att de alltid har forsokt diversifiera sina investeringar och detta har
inte nodvéndigtvis 6kat. A4, A6 och B2 betonar att d&ven om diversifiering ar viktigt, ar
det viktigare att hitta bra bolag. De investerar saledes hellre i flera bolag inom samma
bransch dn att forsoka patvinga en diversifiering om alternativa startups inte haller samma
kvalitet. Trots forandringar i det ekonomiska landskapet har vissa riskkapitalister valt att
behalla en konsekvent hogriskprofil (B2, B3). Detta kan exempelvis bero pa de investerar i
hogriskfaser som en integrerad del av deras affarsmodell. Dessa investerare menar att dven

om spelplanen har fordndrats, det vill sdga det finansiella klimatet, har den grundlaggande
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risken i deras investeringsstadier forblivit densamma. B2 och B3 kommer att fortsétta satsa
pa hogriskinvesteringar for att fa ut en potentiellt hogre avkastning. Nagot dessa, och andra

riskkapitalister gor, for att minska riskerna &r istéllet att fokusera mer pa ett aktivt dgarskap.

4.3 Startups

I avsnittet granskas hur startups har anpassat sig till det nuvarande makroekonomiska
klimatet. Inledningsvis redogors for startups generella syn pa finansiering och kapitalstruktur.
Dérefter presenteras makroekonomins paverkan pa startups majligheter till att resa riskkapital

och slutligen hur de anpassat sig till de fordandrade forutsédttningarna.

4.3.1 Generell syn pa finansiering

Synen pa anvéndningen av lan jamfort med eget kapital varierar bland startups. C4, C6,
C9 och C11 har visat en konsekvent positiv instéllning till lan. C4 har redan tagit lan och
ar Ooppna for att ta mer om mojligheten uppstar. Dock finns det hinder pa grund av deras
unga och riskfyllda natur, vilket har gjort det svarare for dem att erhalla ytterligare lan.
C6 har genomfort ett par investeringsrundor dér de tagit in bade eget kapital och lan. De
har varit positiva till lanen eftersom de behovde likviditet under en utvecklingsfas och hade
mojligheter att aterbetala utan problem. C9, som deltagit i en inkubator, erholl ett lan efter
avslutat program, men var missnéjda med lanevillkoren. Déarfor har de under 2023 6vervéigt
att ta fler lan, men da med tydligare och béttre villkor. C11 ser valet mellan lan och eget
kapital som en utmaning. De upplever svarigheter att erhalla lan och understryker behovet
av en affarsplan som visar I6nsamhet i framtiden, men &r inte fraimmande for att integrera

lan i deras kapitalstruktur om rétt mojligheter och villkor finns.

En annan grupp startups, bestaende av C1, C3, C5 och C12, har reviderat sin tidigare positiva
syn pa lan till foljd av 6kade kostnader och réntor. C1, som tidigare tog ett storre lan pa 40
miljoner, métte svarigheter néir forhoppningar om béttre villkor inte infriades. Kostnaderna for
skulden blev ohallbara, vilket ledde till att C1 behovde omstrukturera kapitalstrukturen och
skaffa nytt kapital for att amortera skulden. Aven C3, som #r ett tidigt startup, har lyckats
ta ett lan. Anledningen &r delvis sitt samarbete med Chalmers Ventures och deltagande i
E-skolan, vilket stéirkte deras valideringar och bidrog till lanefinansiering. Liksom C1 &r C3
inte ldngre 6ppet for fler lan pa grund av de hoga kostnaderna och den finansiella belastningen
lan innebéar for foretaget. Denna negativa uppfattning om lan delas dven av C5 och C12,

vilket har lett till en ovilja att engagera sig i ytterligare skuldfinansiering.

En sista kategori av startups (C2, C7, C8 och C10) har aldrig sett lan som ett realistiskt
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alternativ. C2, C8 och C10, som &r starkt forskningsbaserade startups, har genomfort flera
finansieringsrundor utan skuldlan. Detta beror frimst pa att de har minimala intédkter, vilket
gor skuldfinansiering for riskabelt, vilket &ven betonas av branschexperten D5. De anvéinder
sig dock av konvertibla lan. C7, a andra sidan, framhéver en forsiktighet mot att ta banklan
trots att de har stabila intékter. De féredrar att finansiera sina projekt genom eget kassaflode
och stravar efter att locka till sig sa kallade ”smarta pengar”, vilket innebér kapital som dven

omfattar kunskap och expertis fran riskkapitalister.

Att virdera "smart kapital” ar centralt for alla startups i rapporten, dér investerare erbjuder
mer én bara pengar. C1, C4 och C7 betonar vikten av investerare med relevant kunskap och
néatverk, vilket i vissa fall anses lika viktigt som finansieringen. Det riskkapitalisterna kan
bidra med &r exempelvis expansion i nya marknader och kundkanaler samt radgivare som
erbjuder strategisk végledning (C7, C9, C10, C12). Dock menar C3 och C4 att investerarnas
branschkompetens dr avgorande for att tillfora viarde. Dessutom anser C9 att entreprenorer
ibland 6verskattar viardet av ndtverk och kontakter bland riskkapitalister. De betonar vikten
av att investerarna ska ha tid och engagemang for att ligga ner arbetet som kréavs for att

hjélpa startups, vilket inte alltid ar fallet.

Avvigningen mellan att behalla kontroll 6ver sin verksamhet och att acceptera externt kapital
ar en betydande 6verviagning for startups. C1 och C2 lyfter fram att detta &dr en stédndig
fragestéllning, sarskilt nér foretagsvarderingar fordndras. Dessa startups betonar betydelsen
av att uppriatthalla en balans mellan att ta emot kapital och att bevara kontrollen 6ver sitt
foretag. C6, a andra sidan, har aktivt strivat efter att behalla kontrollen 6ver sitt bolag,
vilket delvis paverkat mojligheten att erhalla riskkapital. Deras situation &r dock annorlunda
eftersom de inte &dr forskningsbaserade, vilket leder till att deras investerare inte kraver lika

mycket kontroll.

4.3.2 Makroekonomiska lidgets inverkan pa finansiering

Det nuvarande makroekonomiska klimatet har haft en pataglig inverkan pa startups
finansieringsmojligheter, sarskilt ndr det géller att attrahera riskkapital. En stor majoritet av
startups i studien, menar att de ekonomiska omstédndigheterna gjort kapitalresningsprocessen
mer utmanande. Denna situation karakteriseras av en strédngare granskning av startups
finansiella hélsa, dar mindre vikt liggs pa produktens kvalitet eller den underliggande idén.
Vidare beskriver C10 att riskkapitalmarknaden blivit mer volatil och att virderingar tenderar

att kontinuerligt forédndras samt att kapitalresningsprocessen darmed blivit ldngre.

Majoriteten av entreprenorerna som intervjuades ndmner att de tycker att fixeringen vid
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finansiella nyckeltal &r orimligt stor och att det bor finnas vérde i en bra idé. Vidare beskrivs
att VC-fonder har ett extremt fokus pa kostnadseffektivitet, vilket exempelvis C10 tycker
blivit helt oproportionerligt. De ndmner dven att de uppfattar det som att riskkapitalisternas
tidshorisont har blivit mer kortsiktig samt att de inte beaktar langsiktig potential i lika stor
utstriackning som innan. Nya entreprenorer beskriver dven att de i vissa fall blivit nekade en
investering fran VC/CVC-bolag utan en tydlig motivering. I intervjustudien ndmndes att de

missténker att deras bristande erfarenhet har blivit en mer signifikant faktor fér investerare.

Vidare vittnar intervjupersonerna om att startups tidigare kunde resa stora volymer kapital i
ett tidigt skede i livscykeln utan att ha en fardigutvecklad produkt. VC-fonder var tidigare
villiga att investera i bolagen trots en osiker finansiell stdllning, da deras idé ansags ha
tillrackligt stor potential och genomslagskraft. D3 sammanfattar denna tidigare situation
med att man ”forr kunde sétta ihop en Powerpoint och resa 25 miljoner kronor hur enkelt

som helst, men idag kanske du far max 5 miljoner for samma”.

Startups har nu istéllet fatt utsta en reducerad virdering och ett minskat intresse fran
investerare. Konsekvensen blir i flera fall att entreprencrerna tvingas att kraftigt minska sin
dgarandel i bolaget i samband med en investering. Startup C4 och C10 berdttar att de i
upprepade fall har avbojt investeringar, da de ansag att investerarnas foreslagna vardering
var for lag. Pa liknande vis sanktes viarderingen av startup C1 med 70% under sommaren
2023. De var dédremot tvungna att resa externt kapital for att 6verleva och da banklan &r for

narvarande dyrt, var deras enda alternativ att acceptera den ldgre varderingen.

Undantagen fran ovanstaende trend dr C2 och C12. C2 &r ett health-tech-startup som utvecklar
teknik for tidig upptéickt av cancer med maskininlarning. Foretaget har inte upplevt betydande
paverkan till f6ljd av det makroekonomiska klimatet. Anledningen till detta beskrivs till
viss del vara att produkten har en avsevirt hog potential samt att deras investerare har
en evergreen-struktur. C12 ar ett Al-baserat foretag och de har sékrat finansiering genom

strategiska partnerskap med storre foretag.

Nedan ar respondenternas svar gillande makroekonomins paverkan pa finansieringsmajligheter

kvantifierade och presenterade.
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Paverkan pa finansieringsmojligheter for startups
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Figur 4: Paverkan pa finansieringsmojligheter for startups utifran stadium i livscykeln

Fran grafen kan inget samband mellan startup-foretagets stadium i livscykeln och magnituden
av makroekonomins paverkan pa finansieringsmaojligheter urskiljas. I kontrast till ovan ndmner
D5 och C7 att det bor vara svarast for startups i de mittersta faserna (Series A och B)
av livscykeln. Argumentet som de bada ger &r att startups i denna fas behover kapital
for en uppskalning av verksamheten, vilket kan vara kostsamt och anses vara riskfyllt. Den
makroekonomiska situationen har enligt dem minskat riskkapitalisternas riskprofil och startups
i denna uppskalningsfas bor darfor ha svart att resa externt kapital. A2 vidhaller istéllet att
mer mogna startups bor ha svarast att attrahera riskkapital. Forklaringen som anges ar att

den svala IPO-marknaden avskracker investerare.

En annan trend som identifierats ar att startups soker kapital fran befintliga investerare
snarare an att locka till sig nya. Flera startups intygar att de har svart att attrahera nya
investerare, men att tidigare investerare ofta &r villiga att gora en ”brygg-investering”.

Anledningen som lyfts &r att de tidigare investerarna inte vill att sin investering ska minska i
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viarde och att deras dgarandel ska reduceras. Detta hade troligen skett om startup-bolagen
erhallit pengar fran nya investerare till en ligre vardering. Det vittnas om att det déarfor &r
viktigt att fa in storre investerare i ett tidigt skede, snarare &n att ha flera mindre investerare.
Flera av respondenterna, inklusive C5, C6, C7 och C9, uttrycker dessutom en forsiktighet
mot att ha ett "smutsigt cap table”, vilket innebér en situation dér ett startup har for manga

olika &dgare. Detta kan leda till komplikationer i beslutsfattande och strategisk planering.

4.3.3 Startups anpassningar till ekonomisk osikerhet

For att 6verleva i ett finansieringslandskap som ar mer komplext och atstramat &n tidigare har
manga startups blivit tvungna att anpassa sig. En justering som startup C8 gjorde var att de
omvirderade sina kapitalanskaffningsmal och virderingsforvéantningar under andra halvaret
av 2023. Omvérderingen initierades pa grund av feedback erhallen fran andra entreprenorer
i deras néatverk, vilka foreslog en reducering av foretagets vardering och den efterfragade
kapitalvolymen jamfoért med den ursprungliga planen. Som ett resultat av denna anpassning
sokte C8 aktivt en lagre kapitalinjektion. Strategiforandringen resulterade i de lyckades fa in
kapital i linje med det reviderade malet. Trots framgangen med kapitalanskaffningen, framkom
det att C8 till viss del angrar sin reducerade malsiattning. Anledningen som presenterades var
att de senare observerade andra entreprencrer som behallit ett hogre kapitalmal samt lyckats

attrahera storre investeringsbelopp.

En annan anpassning som observerats ér fordndringar i affirsmodeller. C1, C3, C5 och C11
rapporterade betydande justeringar i sina affairsmodeller som respons pa det makroekonomiska
klimatet. C1 har anpassat sitt produkterbjudande for att moéta sina kunders forandrade
finansiella situationer. Liknande justeringar gjordes av C11, som ocksa har en hart drabbad
kundbas. Vidare minskade C5 sina investeringar i kapitalkravande projekt pa grund av
likviditetsproblem och C3 inférde ett nytt tjanstekoncept for att oka kortsiktig forsdljning.
Det sistndmnda beskriver D5 som typiskt for startups i det nuvarande ekonomiska klimatet,
eftersom det mojliggor ckad flexibilitet och kortsiktig forséljning. Fortsdttningsvis ndmner ChH
och C9 att de genomfort vissa forandringar i affirsmodellen efter 6nskemal fran investerare.
Detta ndmner dven D5 att ett av startup-bolagen som han sitter i styrelsen pa har gjort.
Bade C5 och C9 har justerat affirsmodellen i syfte att oka skalbarheten.

Gemensamt for dessa startups &dr att dndringarna framst syftar till att oka chansen for
kortsiktiga intédkter. Flera intervjupersoner, inklusive C1, ndmner riskkapitalisternas ckade
fokus pa kostnadsstruktur och finansiella nyckeltal. Anpassningar i affairsmodellen syftar

dérfor till att stimulera kortsiktigt virdeskapande for att gora foretagen mer attraktiva for
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investerare med hogre avkastningskrav. Om den nya affirsmodellen ej ger onskad effekt kan
ett startup bli tvunget att minska sina kostnader for att 6verleva, vilket C1 gjorde genom att
avskeda 30% av de anstéllda.

Nedan visualiseras en sammanstillning for hur startups i olika stadier i livscykeln har eller
inte har anpassat sin affarsmodell. Det kan observeras att mognare startups tenderar att
delvis anpassa sin affarsmodell, medan mindre mogna startups tenderar att inte genomfora

nagon foréandring.

Genomshnittlig anpassad affarsmodell till makroklimatet utifran livscykelstadium
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Figur 5: Anpassning av affirsmodell till makroklimatet for startups utifran livscykelstadie

For att hantera finansieringsutmaningarna som manga startups star infér idag, overvéger
en stor del av dem alternativa finansieringsmetoder. De metoder som ofta diskuteras
inkluderar crowdfunding och strategiska partnerskap. Daremot uttrycker en majoritet av
intervjupersonerna att crowdfunding inte ar ett optimalt alternativ for deras verksamheter.
Denna tveksamhet beror huvudsakligen pa en énskan att undvika en komplex dgarstruktur. C7
lyfter dock fram att crowdfunding kan vara ett attraktivt alternativ for konsumentorienterade
foretag, medan C9 har overviagt crowdfunding som en mojlighet. Géllande strategiska
partnerskap, berdttar C12 att de ar involverade i ett sadant samarbete med flera storre

foretag. Vidare overviger C4 och C8 att inga i strategiska partnerskap, men deras tidiga
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stadium 1 livscykeln gor det svart att locka storre aktorer till ett samarbete.

Ytterligare en anpassning som startup C4 gjort ar att understka finansieringsmojligheter
utanfor Sveriges grinser. Pa grund av den relativt svaga svenska kronan, har de sett ett okat
intresse fran utlidndska riskkapitalister, i synnerhet fran Danmark. Dessa kan erbjuda béttre
varderingar och investeringsvillkor. D5 framhaller vikten av att startups utfor scenarioanalyser
och utvecklar atgardsplaner for att hantera situationer dér forsok att sikra externt kapital
misslyckas. Samma branschexpert lyfter fram att startups kan utnyttja intern kompetens och
kortsiktigt erbjuda konsulttjanster. Genom att inkludera detta i strategin kan potentiella

likviditetsbrister hanteras.

34



53
Analys

Denna del av studien syftar till att djupgaende forklara paverkan som den ekonomiska
osidkerheten och stigande réntor har haft pa finansieringslandskapet for startups. Bada
aktorers perspektiv, det vill sdga riskkapitalister och startups, behandlas initialt skilt och

sedan foljer en analys av deras samspel.

5.1 Riskkapitalister

I detta avsnitt utforskas riskkapitalisternas respons pa det fordndrade ekonomiska klimatet.
Genom att koppla samman teorier om kapitalstruktur, finansiell riskhantering och kognitiva
biaser med empirisk data fran intervjuer, ges hir en djupare forstaelse for hur olika typer av

riskkapitalister anpassar sina strategier och beslutsprocesser i en osdker ekonomisk miljo.

5.1.1 Ekonomisk osidkerhet och dess inverkan

Analysen av resultatet i relation till teorierna visar att ekonomisk osékerhet och stigande
riantor har haft en signifikant inverkan pa VC- och CVC-firmors investeringsstrategier. Dessa
firmor har blivit mer forsiktiga, vilket reflekteras i deras strédngare utvérdering av potentiella
investeringar samt 6kad betoning pa lonsamhet och finansiell hallbarhet. Denna utveckling
kan forstas genom teorin om kapitalkostnad och CAPM, som tillsammans betonar en okad
riskmedvetenhet och sokande efter investeringar med lédgre risk i takt med att den riskfria
rantan gatt upp. Aven forandringar i fokus pa livscykelstadium, exempelvis att vissa numera
investerar i mer mogna bolag, kan forstas genom kapitalkostnadsteorin, som forklarar hur

risknivaer och avkastningsforvintningar varierar beroende pa en startups mognadsfas.

Som illustreras i Figur 2 och 3 &r det en noterbar skillnad mellan VC- och CVC-firmors svar pa

ekonomisk osékerhet. For att forsta detta ar det viktigt att betona deras olika malséttningar.

VC-firmor, som ofta dgs av externa investerare, har primért finansiella mal och generellt hoga
forvantningar pa avkastning. Denna malsattning skapar ett behov av att agera snabbt och med
fokus pa omedelbar ekonomisk framgang. Detta kan forstiarka effekterna av den ekonomiska
osidkerheten och bidra till varfor deras investeringsvolymer och strategier paverkats mer
jamfort med CVC-firmor. Ett motargument till den minskade investeringsvolymen &r att

manga VC-bolag fortfarande har betydande kapital tillgdngligt. Givet VC-bolags historiska
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overavkastningar och hoga avkastningskrav, skulle man kunna argumentera for att de bor

investera mer nu nér viarderingarna har sjunkit.

CVC-firmor é&r istéllet ofta dotterbolag till storre etablerade foretag och har bade strategiska
och finansiella mal. Deras koppling till moderbolagen ger dem en stabilare grund och mindre
press gillande investeringshorisont och avkastningskrav. Detta gor att de kan navigera den
ekonomiska osékerheten med en mer langsiktig och strategiskt orienterad synvinkel. Det gor
ocksa att de inte behover stalla om till att fokusera mer pa bolag som &r lonsamma idag.
Dessutom har CVC-firmor en néra koppling till specifika industrier, vilket tros ha underldttat

deras formaga att forsta och investera i komplexa produkter trots avsaknad av lonsamhet.

Vidare indikerar resultaten att riskkapitalister i alla stadier av investeringsfasen tycks paverkas
av de makroekonomiska fordandringarna, men att VC-firmorna inriktade pa de allra tidigaste
(Seed-fasen) och allra senaste (Series B-C) faserna tycks blivit mest paverkade. Den tidiga
paverkan kan delvis forklaras med svarigheten att finna tidiga startups som &r eller &r pa
vag att bli l1onsamma, vilket riskkapitalbolag allt mer frekvent lyft som kritiskt. Detta &r i
linje med kapitalkostnadsteorin, dar hogre rantor och tkad osékerhet har lett till att risker
omviérderas och investeringsstrategier justeras for att matcha den hogre upplevda risken.
For senare stadier har den avtagande IPO-marknaden troligen haft en signifikant paverkan.
Investerare maste nu 6vervéiga langre investeringshorisonter och alternativa exit-strategier.

Dessa aktorer blir da mer forsiktiga, vilket gor att volymen minskar.

Slutligen indikerar resultatet att vissa VC- och CVC-bolag anammar en diversifieringsstrategi
till foljd av det tuffare ekonomiska laget. En sadan strategi, som inkluderar investeringar
i en kombination av olika typer av foretag och geografiska omraden, overensstammer val
med portfoljteorins rekommendationer. Samtidigt framgar det fran resultatet ocksa att en
del firmor aktivt véljer att inte diversifiera lika mycket. Ofta har riskkapitalister ett uttalat
sektorfokus och expertis inom specifika omraden, vilken kan begridnsa deras mojligheter att
diversifiera. De kan istéllet striava efter att skapa synergieffekter mellan portféljbolagen inom

samma sektor, vilket skiljer sig fran exempelvis traditionell aktieportfoljsdiversifiering.

5.1.2 Biaser i riskkapitalvirlden

Utifran riskkapitalisternas svar framtriader manga potentiella effekter av kognitiva biaser. En
framtriddande bias dr herding bias som aterspeglas i den kollektiva mentalitetsforéandringen
bland investerare. Denna bias blir tydlig nér riskkapitalister gar fran en optimistisk syn
pa snabb startup-tillviaxt till att snabbt svinga mot en mer konservativ instillning som

betonar lonsamhet. Nér vissa investerare borjade prioritera lonsamhet framfor snabb tillvaxt,
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foljde andra efter, vilket skapade en sjalvforstarkande trend inom branschen. Nér val nagon
eller nagra tycker sig ha identifierat sig ett monster sprids informationen vildigt fort och
det blir nagon form av allmén sanning. Att flera entreprencrer tycker att denna trend gatt
overstyr och blivit 6verdriven kan tala for just flockbeteendet hos riskkapitalister. Denna
kollektiva rorelse skulle ocksa kunna forklara den snabbt minskade investeringsvolymen bland
VC-firmor.

Aven confirmation bias kan ha bidragit till en minskad investeringsvolym. Investerare kan
till viss del ansetts soka och fokusera pa information som bekriftar deras mer forsiktiga
instéllning, vilket stiarktes av det radande ekonomiska klimatet. Har kan dven overconfidence
bias paverka, dar firmorna tycks vara overtygade av sin egen féormaga att lyckas forutspa
trender. De riskkapitalister som istéllet hallit fast vid sina etablerade strategier kan indikera

en viss anchoring bias, ddr man véljer att klamra sig fast vid tidigare framgangsrika metoder.

5.2 Startups

I detta avsnitt granskas och analyseras hur startups har paverkats och anpassat sig till det
forandrade ekonomiska klimatet. Resultatet fran intervjuer kopplas samman med relevanta

teorier om foretagsekonomi, finansiella strategier och kognitiva biaser.

5.2.1 Ekonomisk osidkerhet och dess inverkan

Den ekonomiska oséikerheten och dess paverkan pa startups kan forstas genom ett finansiellt
perspektiv, dir en stigande inflation och hojda rantor har lett till en okad kapitalkostnad for
investerare. Detta paverkar direkt startups, sérskilt de i tidiga utvecklingsfaserna, som ofta
ar beroende av extern finansiering. Hogre kapitalkostnader innebér att nuvérdet av framtida
kassafloden reduceras, vilket gor startups mindre attraktiva for investerare. Detta belyses
inte minst av D3:s tidigare ndmnda citat om kontrasterna mellan kapitalresning idag och for

nagra ar sedan.

En logisk foljd av att startups virderas lagre bor vara att de soker sig mot lanefinansiering
som ett substitut till riskkapital, vilket stods av Pecking Order Theory. Emellertid visar
studiens resultat att fa startups ar intresserade av denna finansieringsform. En viktig faktor
bakom detta ar troligen de héjda rantorna, vilket gor lan dyrare och ddrmed mindre attraktivt.
Dessutom har traditionella lan generellt inte varit ett alternativ for startups utan forséljning,
eftersom de saknar kassaflode for rdntebetalningar. Studien indikerar istéllet att startups
kapitalstruktur i stort sett ar oférdndrad trots det fordndrade makrolandskapet. Bland

startups som redan har lan med rorlig rédnta och en stabil relation till investerare viéljer vissa

37



5. Analys

att soka riskkapital for att amortera lanen, vilket resulterar i en hogre soliditet.

Analysen av startups beslutsprocesser i relation till kognitiva biaser visar pa betydande
effekter av dessa psykologiska snedvridningar. Ett exempel pa detta &r monstret att startups
beslutar att strategiskt reducera sina malsdttningar for kapitalanskaffning, influerade av att
andra aktorer inom ekosystemet agerar pa detta sétt. Detta beteende tyder pa herding bias,
dér beslut tas i linje med en kollektiv norm eller trend snarare &n fran en djupgaende analys
av den egna situationen. Detta gruppmentalitetsbeteende kan leda till suboptimala beslut, da
startups ej fullstéindigt beaktar sina viardeskapande attribut och méjligheter. Confirmation bias
ar ocksa relevant, sirskilt om en entreprenor har en pessimistisk syn pa finansieringsklimatet
fran borjan. Individer tenderar att soka, uppmérksamma och vérdera information som starker
deras forutfattade meningar. For startups kan detta innebéra att entreprenorer fokuserar pa
information eller rad som bekréftar deras egen syn pa kapitalmarknadens utmaningar. Detta

kan begrinsa deras formaga att objektivt bedoma andra mojligheter eller strategier.

Avseende studiens undersokning av effekterna pa finansieringsmajligheter for startups i olika
faser av livscykeln, framkommer att det saknas tydliga kopplingar. De varierande asikterna
bland intervjuobjekten understryker svarigheten att entydigt identifiera vilken specifik fas som
ar mest paverkad. Observationerna indikerar istéllet att majoriteten av bolagen, oberoende av
mognadsgrad, har upplevt reducerade finansieringsmojligheter och ett minskat intresse fran
investerare. Det ska dock understrykas att det hade kravts en mer omfattande kvantitativ

datainsamling for att kunna dra generaliserbara slutsatser inom omradet.

5.2.2 Startups anpassningar till radande férutsiattningar

Det kan urskiljas tydliga skillnader mellan hur mycket startups har modifierat sin affarsmodell
utifran livscykelstadium. Mer mogna startups tenderar att forédndra sin affarsmodell for att
anpassa sig till nuvarande makroekonomiska forutsiattningar i storre utstréackning a&n unga
startups. Man skulle kunna forvianta sig att startups i senare skeden skulle ha en stabil
affarsmodell de vill bygga vidare pa, men verkligheten visar att manga har varit tvungna att
andra sin affarsmodell for att bli mer 16nsamma. En anledning kan vara att dldre startups
grundades under helt annorlunda férutséttningar och anpassade sin ursprungliga affarsmodell
dérefter. Nar de makroekonomiska omstiandigheterna har forandrats, har ett behov av att
justera sina strategier och affarsmodeller utvecklats for att férbli relevanta och lonsamma i en
ny ekonomisk verklighet. Startups som istéllet grundats under férhallanden som liknar dagens,
har darfor mindre anledning att fordndra sin affirsmodell. Det faktum att makroekonomin

dock andrades vildigt plotsligt gor det nagot verraskande att startups som grundade sa sent
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som 2021 inte har genomgatt storre férdndringar i sina affarsmodeller.

Strategierna hos somliga startups kan i viss del kopplas till Lean-Startup-metodiken, da
tendensen ér att faststéllandet av en affarsmodell anses vara en iterativ process. De observerade
fordndringarna, sasom C1:s anpassning av sitt produkterbjudande och C3:s nya tjidnstekoncept,
exemplifierar hur metodiken har anvénts. Denna metodik betonar vikten av agila processer
och stiandiga iterationer, vilket foretagen har anvént sig av for att effektivt svara pa skiftande
marknadsférhallanden och kundbehov. Dessa éndringar speglar dven Lean Startup-principen
om att snabbt testa och anpassa strategier baserat pa feedback, vilket i detta fall delvis har

kommit fran investerare.

Vidare kan det urskiljas likheter mellan mogna startups och Strategic Change Theory.
Tendensen som identifierats ar att de anpassar sig till fordndrade omsténdigheter genom
strategiska forandringar av sina affarsmodeller, vilket Gverensstimmer med teorin. C8:s
omvérdering av sina kapitalanskaffningsmal och varderingsférvantningar ar ett exempel pa
detta. Beslutet att soka en ldgre kapitalinjektion &r en strategisk férdndring som respons
pa marknadens feedback och det ekonomiska klimatet. Detta aterspeglar en flexibel och

responsiv approach som &r central i Strategic Change Theory.

Slutligen ar de fordndringar som genomférts framst gjorda i syfte att stimulera kassaflodet
pa kort sikt. En O0kad kapitalkostnad resulterar i att prognostiserade kassafloden ldngre
fram i tiden blir mindre vérda, vilket har en direkt inverkan pa ett bolags vérdering vid
anvindning av DCF-virdering. Genom att antingen reducera sina utbetalningar eller éka sina
inbetalningar pa kort sikt kan dédrmed vérderingen stimuleras. Dérfor dr det inte 6verraskande
att startups utforskar mojligheter att reducera kostnader samt minska sina investeringar.
I vissa fall verkar det ocksa vara fordelaktigt i den radande makroekonomin att prioritera

kortsiktigt kassaflode i syfte att attrahera investerare.

5.3 Samspelet mellan riskkapitalister och startups

En aspekt dér startups och riskkapitalister har likartade synpunkter fran det ekonomiska laget
ar att det har stallts hogre krav pa startups. Riskkapitalister har nu hogre lonsamhetskrav,
en syn som manga startups delar, vilket har gjort det svarare for startups att fa finansiering.
Riskkapitalister ser detta som en naturlig utveckling och en atergang till ett mer normalt
klimat. Startups anser istéllet att utvecklingen gatt for langt och att det ar for kortsiktig

fokus.

Géllande riskhantering finns det en uppfattning om att riskkapitalister och startups befinner
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sig i olika faser. Riskkapitalisterna har blivit mer selektiva och ddrmed minskat sina risker,
vilket har lett till att de forvéntar sig lagre avkastning fran startups jamfort med tidigare. De
ar heller inte lingre ute efter det sa kallade ”"unicorn”-konceptet. Detta beteende stdmmer
overens med CAPM-modellen. Startups, a andra sidan, stravar ofta efter att fortsiatta utveckla
riskfyllda affirsmodeller for att kunna realisera hog avkastning. Trots att vissa startups har
anpassat sina affarsmodeller for att uppna béttre lonsamhet, representerar detta ej den
generella trenden. Resultatet &r en missmatchning pa marknaden, dir manga startups har

affairsmodeller som bygger pa hog risk, medan investerarna inte liangre vill investera i dessa.

En gemensam uppfattning bland riskkapitalister och startups &r att investeringsprocessen
har blivit mer tidskrdvande och detaljorienterad. Startups menar att de, utéver lonsamhet,
behéver demonstrera en bekréftad affarsmodell, en befintlig kundbas samt marknadspotential.
Riskkapitalisterna anser att de vill sdkerstélla ytterligare kriterier innan de erbjuder ett
term-sheet. Dock skiljer sig den upplevda graden av den fordndrade investeringsprocessen at.
Startups upplever att processen har blivit betydligt langre och besvérligare. En betydande
faktor &dr startup-bolagens minskade maktposition. En annan viktig faktor ar det minskade
behovet av snabba beslut hos investerare i takt med den reducerade konkurrensen. Dessutom
har volatila virderingar gjort processen svarare for startups, speciellt nir deras varderingar
minskar eller inte moéter forvintningarna. Riskkapitalister menar, a andra sidan, framst att

en mer grundlig process har uppstatt och att processen med detta har blivit lite lingre.

Ytterligare en gemensam uppfattning ar att det skett fler bryggrundor. For riskkapitalisterna
ar detta en strategi for att forhindra vardeforlust samt utspadning av dgarandelar i deras
portfoljbolag. Startups anvénder dessa rundor framst for att sédkra sin 6verlevnad. Déarav kan
bryggrundorna ses som ett svar pa den ekonomiska osékerheten, diar bada aktorerna forsoker
skydda sina respektive virden. Ett intressant perspektiv pa bryggrundor ar hur de indikerar
att en VC-firma ingar i en form av partnerskap med sina portféljbolag. Riskkapitalisterna &r
beredda att stodja entreprenorerna, drivna av egna intressen, vilket visar att startups som

mottar riskkapital-investeringar ofta erhaller en form av skyddsnét under osdkra tider.

En annan utveckling &r att startups uppmérksammat att de ibland inte gar vidare i processen
utan tydlig motivering. Detta kan delvis bero pa att riskkapitalisterna nu ldgger storre vikt
vid grundarnas erfarenhet. En mojlighet i det nuvarande makroklimatet ar att fler erfarna
entreprendrer kan intridda marknaden nér deras optioner i nuvarande bolag ar out of the

money.

Startups som har klarat sig bast i nuvarande klimat i denna studie &r inom Al och Medtech.
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Dessa sektorer identifieras som tillvéixtbranscher av Atomico (2023), vilket kan vara en
bidragande faktor till deras fortsatta framgang. Dessutom skiljer sig dessa at i att de sikrat
investeringar fran riskkapitalister med en langsiktig horisont. Investerarna bestar antingen av
CVC eller evergreen-fonder, vilket minskar de omedelbara avkastningskraven. Bade startups
och CVC-foretagen betonar fordelarna med investerare som har en lang investeringshorisont,
med fokus pa langsiktigt engagemang framfor kortsiktiga vinster. Denna strategi kan vara

avgorande for startups formaga att navigera i dessa skiftande marknadsforhallanden.

Slutligen &r det relevant att analysera hur startups varderingar har paverkats utifran deras
livscykelfas. I ljuset av den inaktiva IPO- och M&A-marknaden har startups i senare stadier
av sin livscykel, som narmar sig en eventuell borsintroduktion eller forsédljning, drabbas
hardast av virderingsminskningar. Rimligtvis bor investerare i dessa stadier inkludera detta
perspektiv vid vérdering av potentiella investeringar. Genom att viardera mogna startups
med jamforelsevirdering fangas troligen detta perspektiv, vilket daremot inte alltid ar fallet

om DCF- eller substansvérdering anvénds.

En intressant konsekvens blir ddarmed den potentiella ”snobollseffekten”, dar minskade
véarderingar hos mer mogna bolag leder till en omvérdering av startups i tidigare skeden
da #dven tidiga investerare har kdnnedom om att vérderingen minskat i ett senare skede.
Utifran detta resonemang bor de mest mogna startup-bolagen vara mest drabbade och tidiga
startups minst paverkade (da effekten bor forsvagas uppstroms i livscykeln). Studien har
dock inte visat nagon tydlig korrelation mellan startups livscykelstadium och magnituden av
paverkan pa sina finansieringsméjligheter. Det ar dédremot viktigt att papeka att det finns
ytterligare aspekter som paverkar ett startups virdering och att det darfor inte ar enkelt
att hérleda utvecklingen till en enskild faktor. Studiens insamlade data speglar paverkan pa

finansieringsmojligheter och inte vardering.

5.4 Framtidsutsikter

Det kan konstateras att investeringarna i startups haft en nedatgaende trend det senaste
aret, men det finns ocksa faktorer som antyder att den trenden &r pa vag mot sitt slut. Som
namnts tidigare har Riksbankens styrranta forblivit konstant 4% sedan i september 2023,
vilket indikerar ett stabiliserat tillstand. Detta kan ddrmed leda till optimism och minskad
osikerhet pa marknaden i Sverige, vilket kan stimulera investeringarna i startups. Till f6ljd
av digitaliseringen och den snabba spridningen av information finns dérfor férutsittningar for
en hastig aterhdmtning. Vidare kan kognitiva biaser som exempelvis herding bias forstéirka

den potentiellt positiva trenden och leda till att allt fler investerare ckar sin investeringsvilja

41



5. Analys

under kommande tid.

Ytterligare en faktor som stodjer hypotesen om okade investeringsvolymer framover &r
riskkapitalisternas omfattande likviditetsreserver. Darmed finns forutsattningar for att gora
fler investeringar i startups nar makroekonomin atergar till ett stabilare tillstand. Det &r
dock viktigt att beakta att detta dr uppskattningar och inget som kan ségas med sdkerhet.
Baserat pa studiens resultat och indikationer om en stabilare ranteniva ar detta déremot en
mojlighet som kan komma att bli verklighet. Forutsatt att styrrantan kommer forbli stabil
kommer troligen vérderingarna av startups vara snarlika, men den minskade osédkerheten kan

stimulera en 6kad investeringsvolym.

Vidare finns mojligheter till &nnu mer kapital i omlopp hos VC-fonder i Sverige. En stor
men sporadiskt utnyttjad kélla av kapital dr pensionsfonder, vilka hanterar enorma volymer
kapital. Skulle dessa besluta om att investera i VC-fonder nagot hogre grad én idag skulle
det troligen gora stor skillnad. Till foljd av storre tillgang pa kapital skulle investeringarna i
startups troligtvis 6ka och bidra till en tillvixt pa marknaden. Da det har visat sig att en
investering i VC-fonder i genomsnitt ger en hog arlig avkastning finns en stor potential och

det anses vara en mojlig utveckling fran pensionsfondernas sida.

Slutligen tal det att upprepas att den ckade tillgangen av kompetens, till f6ljd av minskade
varderingar och storskaliga varslingar fran flertalet stora tech-aktorer, kan fa stor betydelse for
startups. Individer med erfarenhet fran stora tech-foretag kan erbjuda startups betydelsefull
kompetens. Vidare erhaller de troligen kunskap om vad som krévs for en framgangsrik
uppskalning av verksamheten, vilket anses vara en viktig framgangsfaktor for startups.

Darmed finns mojlighet till ytterligare innovation och tillvéxt.

Sammanfattningsvis finns indikatorer om en hastig aterkomst till de tidigare héga investerings-
volymerna i startups. Aven om det kvarstar viss osikerhet i den svenska ekonomin finns det
flera faktorer som pekar pa en stabilisering och ett potentiellt slut pa den nedatgaende trend

som identifierats i studien.
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For riskkapitalister har den ekonomiska osdkerheten lett till en okad forsiktighet, vilket
manifesteras i striangare investeringskriterier och en tydligare inriktning pa lonsamhet och
finansiell hallbarhet. Detta har varit sarskilt tydligt bland VC-firmor som har visat en storre
paverkan av det radande ekonomiska klimatet jamfort med CVC-firmor. Denna skillnad
kan forstas genom deras respektive investeringsmal, dir CVC kan behalla en oféréndrad
investeringsstrategi under radande klimat till f6ljd av dess strategiska och langsiktiga fokus.
VC-firmorna har generellt svarat pa osikerheten genom att minska sin investeringsvolym och
fokusera pa mer mogna bolag, medan CVC-firmorna har kunnat bibehalla en relativt stabil
investeringsaktivitet i storre utstriackning. Detta betonar vikten av strategiska samarbeten

och langsiktighet i radande makroekonomiska klimat.

Startups, a andra sidan, har upplevt hogre kravbild fran riskkapitalister och fatt en minskad
tillgang till riskkapital. Detta tvingar dem att fokusera mer pa intern finansiering och
kostnadseffektivitet samt att genomfoéra bryggrundor mer frekvent &n tidigare. Dérfor har
samarbetet mellan startups och investerare blivit viktigare fér bada aktorer. For att anpassa
sig har en del startups dven valt att justera sin affirsmodell. Det har gjorts framst i syfte
att stimulera kortsiktigt kassaflode och lonsamhet, vilket blivit mer betydelsefullt. Utover
de utmaningar som startups moter i radande makroklimat kan dven mojligheter identifieras.
Exempelvis ger ett storre utbud av kompetens béttre forutsédttningar for framgang och en

okad konkurrens bland startups om finansiering ger incitament till att utveckla nagot unikt.

Studien har dven framhévt vikten av kognitiva biaser och deras inverkan pa beslutsfattande
bland bade riskkapitalister och startups. Dessa biaser, likt herding bias och confirmation
bias, har haft en méarkbar effekt pa hur bade riskkapitalister och startups har anpassat sina
strategier och reagerat pa den ekonomiska osékerheten. Det har blivit uppenbart att dessa

psykologiska tendenser paverkar beslutsprocesser och kan leda till kollektiva beteendemonster.

Sammanfattningsvis star Sveriges startup-ekosystem, praglat av en fordndrad
finansieringsdynamik och ekonomisk osékerhet, infor en kritisk period. De nuvarande
forhallanden har belyst vikten av flexibilitet och anpassningsférmaga hos bade riskkapitalister
och startups. Framgang i denna miljo kraver darfor en balansgang mellan att snabbt

kunna justera strategier och samtidigt bibehalla en langsiktig vision. Avslutningsvis finns
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indikationer pa en potentiell snabb aterhdmtning inom marknaden for startupfinansiering.
En kombination av drivna entreprenorer, betydande kapitalreserver hos investerare och en
forstarkt tillgang till kompetens, tyder pa positiva framtidsutsikter fér bade startups och
riskkapitalister.

6.1 Forslag till vidare forskning

For en ytterligare kartlaggning av finansieringslandskapet for svenska startups hade en
omfattande kvantitativ studie givit ytterligare insikter och ¢kat forutsédttningarna for hogre
grad av generaliserbarhet. En sadan studie hade kunnat bygga vidare pa de tendenser
som identifierats i studien och givit en mer komplett bild av marknaden. En ytterligare
intressant aspekt som ndmnts i intervjuerna ar att djupdyka i framtidsutsikterna for startups
och riskkapitalister. En djupgaende undersokning av den okade tillgangen pa kompetens for
startups samt mojligheterna till storre kapitalinflode i frimst VC-fonder ar en intressant aspekt
att studera. Detta kan goras genom att exempelvis studera pensionsfonder och analysera

forutsdttningarna for en hogre grad av investeringar i VC-fonder.

Vidare forslag édr att genomfora en kvalitativ studie inriktad pa de psykologiska aspekterna
av startupfinansiering och kapitalresning. En mer djupgaende undersokning av kognitiva bias
hos bada aktorer hade troligen haft ett stort praktiskt viarde. Studien hade kunnat verka
som en guide for att undvika suboptimala beslut och maximera véardeskapande. Slutligen
hade rapporten kunnat komplementeras av en global understkning av startupfinansiering och
mojligheterna fér en mer omfattande internationalisering. Dérmed finns forutsiattningar for att

genomfora en global kartlaggning samt analys av vidare forbéttringar inom startupvérlden.
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Bilaga

Intervjufragor VC/CVC

1. Formalia

1.1. Ar det OK att vi anvinder ditt namn och namnet pa foretaget du arbetar pa?

2. Bakgrundsinformation

2.1. Berdtta girna lite kort om din bakgrund samt vad du arbetar med.

2.2. Kan du berédtta lite mer om er fond samt vilken typ av foretag ni investerar i.
- Vilka steg i livscykel befinner sig féretagen ni investerar i?

- Inom vilka branscher investerar ni?

- Investeringsvolym?

- Investeringshorisont?

- Hur stor andel av era investeringar gors i svenska foretag?

3. Investering- och beslutsprocesser

3.1. Hur ser processen ut nér ni reser kapital till en ny fond? Né&r reste ni kapital senast?
3.2a. Kan du beskriva den typiska process som ni anvinder nér ni tar investeringsbeslut?
3.2b. Hur paverkar det nuvarande ekonomiska ldget er beslutsprocess?

3.3a. Pa vilket sédtt har ni anpassat er investeringsstrategi (kriterier, volym etc) med hénsyn
till den radande ekonomiska situationen och ranteutvecklingen?

3.3b. Ser ni nagra andra utmaningar och méjligheter med det ekonomiska laget?

4.Risk
4.1. Har er riskprofil &ndrats i ljuset av ekonomisk osékerhet?

4.2. Vilka strategier har ni for att minska riskerna i era investeringar?

5. Roll
5.1. Utover finansiering, vilken typ av stod och radgivning erbjuder ni era portféljbolag?

5.2. Hur engagerar ni er i portfoljbolagens verksamhet efter att en investering genomforts?

6. Avslutande fragor
6.1. Ar det nagon aspekt du tycker vi missar?

6.2. Har du nagra forslag pa ytterligare personer/foretag vi bor intervjua?

vil
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Intervjufragor startups

1. Formalia
1.1. Ar det OK att vi anvinder ditt namn och namnet pa foretaget du arbetar pa?

1.2. Ar det OK att vi spelar in intervijun?

2. Bakgrundsinformation
2.1. Berétta lite kort om din bakgrund och hur det kom sig att du valde att grunda foretaget.
2.2. Kan du beriitta lite mer om hur foretaget har utvecklats sedan dess (bransch, tid/storlek

kapitalrundor, stadium i livscykel)?

3. Overgripande strategi

3.1. Hur tanker ni géllande avvigningen mellan equity och debt i kapitalstrukturen?

- Har det dndrats nagot?

- Hur balanserade ni behovet av kapital mot att behalla kontrollen 6ver foretaget?

3.2. Pa vilket séitt anpassar ni era langsiktiga strategiska mal och/eller er affirsmodell for att

spegla den radande ekonomiska situationen?

4. Strategi for finansiering

4.1. Hur sag [foretags| finansieringsstrategi ut i de tidigare faserna av foretagets utveckling?
Vilka var de storsta problemen?

4.2. Hur resonerar ni kring finansiering idag?

4.3. Vad tror du att ni hade ni gjort annorlunda om ni grundade foretaget under de senaste
aren istallet for [ar grundat] (nér rdntan var néra noll)?

4.4. Har ni anpassat er affarsmodell och tillviaxtstrategi for att attrahera riskkapital och andra
investeringar? Om ja, pa vilket sétt?

4.5. Hur har makroekonomiska faktorer som rénteféréindringar och ekonomisk osdkerhet

paverkat era finansieringsbeslut? Forbereder ni er pa nagot annorlunda sétt?

5. Ruiskkapital

5.1. Har ni mérkt nagra svarigheter i att pitcha for VC/PE-foretag nu under ekonomiska
osiékerheten? Har det dndrats jamfort med tidigare?

5.2. Hur har ni anpassat er pitch till investerare baserat pa ekonomiska indikatorer som réantor
och marknadstillvaxt?

5.3. Vilken typ av stod utéver finansiering anser ni vara mest véirdefullt fran era investerare?

6. Alternativa finansieringsmetoder

6.1a. Har ni 6vervégt nagon alternativ metod (t ex crowdfunding) for finansiering?

viii
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6.1b. Om ja, hur har dessa finansieringsval paverkat er affdrsmodell och era tillvixtplaner?

7. Avslutande fragor
7.1. Ar det nagon aspekt kring makroekonomiska paverkan pa er finansieringsstrategi du
tycker vi missar?

7.2. Har du nagra forslag pa ytterligare personer/foretag vi bor intervjua?
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