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Abstract

Equity crowdfunding was first available for Swedish companies in 2013 when the platform
FundedByMe launched this new form of crowdfunding. Literature and empirical findings
show that new established companies have trouble finding external financing as a result of
lack of legitimacy, securities and an unwillingness of losing control of the company. Equity
crowdfunding seems to be a way to find financing despite these deficits. Furthermore is this
new way of funding an opportunity for common people to invest in unlisted companies. The
purpose of this paper is thus to examine how equity crowdfunding can help companies to find
funding and what impact this way of financing has on the companies.

A field study is performed to examine equity crowdfunding. Three representatives from
different companies, that all have been funded through FundedByMe, are interviewed. The
empirical findings from the field study show that they all got funded when other funding
sources denied them capital. Along funding they also received many new investors that
contributed with marketing and new networks, but the new investors also resulted in a lot of
time-consuming work.

Equity crowdfunding is a young, yet not well explored research field. This paper highlights
the presence of the many new investors as a consequence of the funding form and we discuss
the weight of a future successful case. Future research might investigate the contribution of
such case and how the funding form then will evolve. In conclusion, this paper illustrates the
strength in the crowd, if using it right, when other funding forms show the downside.
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Sammanfattning

Denna uppsats undersoker finansieringsformen equity crowdfunding dér onoterade foretag
bjuder ut dgarandelar till den stora massan i utbyte mot kapital. Equity crowdfunding har
funnits 1 Sverige sedan 2013 och ett flertal foretag har sedan dess lyckats erhélla finansiering
genom denna finansieringsform. Nystartade foretag har i sin uppstartsfas ménga ganger
problem med att inforskaffa kapital vilket till exempel kan bero pa brist pd legitimitet,
avsaknad av sidkerheter eller att foretagaren vill behalla full kontroll 6ver foretaget. I denna
uppsats studeras equity crowdfunding pa grund av att finansieringsformen tycks kunna
erbjuda kapital till nystartade foretag som ofta upplever ndmnt problem. Equity crowdfunding
Oppnar dessutom upp for privatpersoner att enkelt kunna investera i onoterade foretag. Syftet
med denna uppsats ér saledes att undersoka hur equity crowdfunding kan hjilpa ett foretag att
erhélla externt kapital och vilken inverkan det har pa foretaget.

For att undersdka hur equity crowdfunding fungerar har en kvalitativ fallstudie genomforts.
Tre foretagare som sjdlva har anvint sig av equity crowdfunding och fatt finansiering har
intervjuats. Det teoretiska ramverket redogor for olika typer av externt kapital och hur foretag
tenderar att prioritera finansieringskéllor. Internetbaserad crowdfunding och speciellt equity
crowdfunding dr nytt och tidigare forskning dr darfor begransad. En sammanstéllning 6ver en
del av det som idag finns skrivet presenteras i en litteraturgenomgéing. Detta for att oka
forstaelsen for finansieringsformen samt for att i uppsatsen kunna redogéra for en mer
fullsténdig bild av equity crowdfunding.

Empirin visar att foretagen fick finansiering men att finansieringsformen &ven resulterade 1
annat utover kapital. Ménga nya deldgare medforde ett stérre ndtverk och marknadsforing
men dven mycket tidskrivande administrativt jobb. Teori, litteraturgenomging och empiri
utgdr grunden 1 analysen dér det undersoks om empirin har stod i befintlig teori om externt
dgarkapital och hur vél denna bild stimmer 6verens med det som finns skrivet om equity
crowdfunding. Utifrdn denna studie finns det mycket som tyder pé att equity crowdfunding ar
ett fungerande alternativ ndr mer traditionella former av externt kapital inte &r en mojlighet.
Denna studie undersoker equity crowdfunding ur foretagarens perspektiv. For vidare studier
hade det dven varit intressant att se till finansidrernas perspektiv. Avslutningsvis kan det
konstateras att equity crowdfunding dr ungt och behover tid for att utvecklas till sin fulla
potential.



Ordlista

Crowdfunda — Att investera, donera eller l&na ut pengar till ett foretag eller projekt under en
crowdfundingrunda.

Crowdfundingrunda — Perioden da ett foretag har sin foretagspresentation pa en plattform.
Det dr under denna period som det gar att investera i foretaget. Kan se olika ut beroende pa
form av crowdfunding och plattform.

Crowdequity — Agarandelar av ett foretag bjuds ut till allméinheten i utbyte mot kapital.

Crowdgiving — Donationer fran allménheten till foretag, idéer eller intressen utan krav pa
erséttning.

Crowdlending — Ménga smaé lan fran allménheten med réntekrav och
aterbetalningsskyldighet.

Equity crowdfunding — Se crowdequity.

Intermediir — Ett foretag som tillhandahéller en plattform med olika crowdfundingtjénster.
Internetbaserad crowdfundingtjinst — Olika varianter av crowdfunding som ett foretag
tillhandahaller. Idag finns tre varianter; reward-based, crowdlending och equity

crowdfunding.

Plattform — Det verktyg som anvidnds som motesplats for foretag och investerare. Ofta
internetbaserad i form av en hemsida.

Pre-round — Period under equity crowdfundingrunda dé investerare kan visa intresse for
foretaget.

Pre-sales — Se reward-based.

Reward-based - Crowdfunding dér foretag erbjuder forkop av produkter i utbyte mot kapital.
Detta forkop sker ofta till ett reducerat pris.
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1 Introduktion

Inledningsvis presenteras en bakgrund till valt &mne som ligger till grund for det empiriska
och teoretiska problem som forfattarna uppfattat. Utifrdn dessa problem utformas en
forskningsfrdga och syftet med uppsatsen presenteras. Avslutningsvis redogors det for
uppsatsens avgriansningar och struktur.

1.1 Bakgrund

Ett finansieringsalternativ som under senare ar vuxit runt om i vérlden ar olika former av
crowdfunding. Crowdfunding gar under bendmningen grisrotsfinansiering eller
folkfinansiering 1 Sverige och handlar om att samla ihop finansiella medel fran massan for att
genomfora ett projekt eller utveckla ett foretag (Almerud ef al, 2013). Crowdfunding som
fenomen har under de senaste aren fatt stor uppmérksamhet 1 media da fler och fler anvinder
sig utav denna typ av finansiering. Under 2012 samlades det globalt in 2,7 miljarder dollar
genom drygt 800 foretag som erbjuder crowdfundingtjénster. Dessa pengar gick till 6ver 470
000 olika projekt (Teigland, 2013). Trots denna tillvixt under de senaste aren &r
crowdfunding inget nytt fenomen. Tysklind (2013) beréttar att Frihetsgudinnan dr ett av de
mer villkinda exemplen. Ar 1884, nir Frihetsgudinnan stod klar, hade 125 000 personer
donerat pengar for att projektet skulle gd i hamn. Ett annat exempel 1 Sverige ér stadshuset i
Stockholm. Dess koppartak ér ett resultat av donationer fran allminheten. Totalt donerade 3
000 personer var sin kopparplat. (Tysklind, 2013).

En anledning till att crowdfunding som finansieringsform vuxit och fatt 6kad uppmérksamhet
ar pa grund av littillgédngligheten genom internet. De Buysere et al (2012, s. 9) definierar
crowdfunding som: “Crowdfunding can be defined as a collective effort of many individuals
who network and pool their resources to support efforts initiated by other people or
organizations. This is usually done via or with the help of the Internet.”. Almerud et al (2013)
beskriver att crowdfunding som finansieringsform bestar av fyra aktorer. Till att borja med ér
det finansidrerna som bidrar till en produkt eller till ett foretag genom en géva, 1an eller kop.
Den andra aktéren dr de som soker kapital och som erhaller det som finansidrerna
tillhandahaller i utbyte mot en produkt eller dgarandelar. Den tredje parten &r en intermedidr
som formedlar den kontakt som krdvs for att finansidrerna ska finna de som soker kapital och
vice versa. Utdver dessa tre finns dven en plattform, oftast en hemsida som fungerar som det
tekniska verktyget mellan de dvriga tre. (Almerud ef al, 2013).

Kickstarter i USA ir ett av de foretag som fungerar som en intermedidr och erbjuder den
plattform som ndmnts ovan. Sedan starten 2009 har Kickstarter samlat in en miljard dollar
varav hilften har kommit in det senaste aret. Detta dr ekvivalent med 913 dollar varje minut
under hela 2013 till nya projekt och kommande foretag (www, kickstarter, 2014). I Sverige &r
den storsta plattformen FundedByMe och de har likt Kickstarter fokuserat pa sa kallad
reward-based crowdfunding sedan starten 2011. Reward-based innebir att personer donerar
pengar och fér rabatt pa den kommande produkten eller likande. I borjan av ar 2013 borjade
FundedByMe erbjuda en ny form av crowdfunding, nimligen equity crowdfunding (www,
fundedbyme, 2014) och det dr denna som kommer att undersdkas ndrmare i denna uppsats.
Equity crowdfunding innebér att foretaget bjuder ut Onskad méngd é&garandelar till
allménheten 1 utbyte mot kapital (Almerud et a/, 2013). Att som foretag soka kapital genom
equity crowdfunding pa FundedByMes hemsida kostar 5 000 kr i startavgift och sedan sex
procent av insamlat kapital (www, fundedbyme, 2014).



Anledningen till att uppsatsens fokus ligger pa equity crowdfunding ar for att den formen har
fatt genombrott i Sverige under de senaste aren, bdde bland foretag men dven i media (www,
sydsvenskan, 2014; www, fundedbyme, 2014). Ytterligare en anledning till att
finansieringsformen &r intressant dr pd grund av att det &r oftast &r nystartade foretag och inte
enstaka projekt som véljer equity crowdfunding. Detta resulterar i att det finns en tidshorisont,
och ett langre perspektiv som ér av intresse. Equity crowdfunding 6ppnar upp mgjligheten for
privatpersoner att investera i onoterade foretag vilket &r speciellt och vad detta resulterar i
tycker vi dr intressant att undersoka.

1.2 Problem, fragor och syfte

Citatet "4 venture starts with limited assets and great expectations.” (Ohlsson, 2006, s. 45)
fingar det nya foretagare stir infor. For att en affdrsidé ska bli verklighet krévs néstan alltid
ett startkapital (www, forbes, 2014). Att som individ eller nytt och oetablerat foretag hitta
kapital i uppstartningsfasen dr svart (Landstrom & Lowegren, 2009; www, bizfinance, 2014).
I Sverige ér det idag enkelt att starta ett foretag men att vixa ar betydligt svarare da det ar
svart att fa tag pa kapital (www, foretagarna, 2014). Vad detta beror pa kan vara allt fran brist
pa kontakter och kunskap till legitimitet (Vos et al, 2007). Detta finansieringsproblem
aterfinns inom den foretagsekonomiska teorin i form av det finansiella gapet. Manga studier
har gjorts och dsikterna om huruvida det finns ett finansiellt gap for sméaforetag eller inte dr
manga (Landstrom, 2003). En del studier har visat att det finns samtidigt som andra pavisar
att det inte alls &r speciellt betydande for just sméforetag som denna studie fokuserar pa.
Denna delade asikt kan vara hianforbar till en kapitalmarknad som dr fordanderlig Gver tid och
mellan ldnder (Landstrom, 2003).

Oavsett vad beskriver Vos et al (2007) att det finansiella gapet illustrerar den obalans som
rader mellan erbjudet och efterfragat kapital pa marknaden. Detta gap kan vara ett problem
for smé- och mellanstora foretag (Vos et al, 2007) och obalansen kan forklaras av eventuellt
rddande informationsasymmetri mellan foretag och finansidrer (Landstrom, 2003). Utdver
denna informationsasymmetri kan finansidrerna som star for utbudet av kapital dven anse att
risken att investera dr for hog. Utdver detta kan de sakna kompetens for att analysera
smaforetag eller att de anser att transaktions-och kontrollkostnaderna dr hoga relativt den laga
kapitalinsatsen (Landstrom, 2003). Hos fOretagarna pd efterfragesidan kan det finnas
kunskapsbrist angéende finansiella frdgor och en negativ attityd gentemot externt kapital
vilket kan vidga det finansiella gapet (Landstrom, 2003).

Bortsett fran om det finns ett erként teoretiskt finansiellt gap eller inte visar verkligenheten att
det ar svart for nystartade foretag att finna kapital (Landstrom & Lowegren, 2009; www,
bizfinance, 2014). Som nidmnt kan foretag anvinda sig av internetbaserad equity
crowdfunding for att forsoka erhalla kapital. Equity crowdfunding 4r en variant av externt
kapital, men skiljer sig fran de traditionella finansieringskédllorna som bank och
riskkapitalister dd resultatet ofta & ménga nya deldgare istdllet for ett fatal (Almerud et al,
2013). Detta sdrdrag i kombination med ovanstdende empiriska och teoretiska problem leder
fram till foljande forskningsfrdga som kommer ligga till grund for denna uppsats; Vilka for-
och nackdelar finns med equity crowdfunding som finansieringsalternativ i Sverige?

Syftet med denna uppsats dr att undersoka hur equity crowdfunding kan hjélpa ett foretag att
erhalla externt kapital och vilken inverkan det har pa foretaget. Vi hoppas kunna 6ka var
forstaelse for hur equity crowdfunding fungerar samt hur det som finansieringsverktyg kan
anvéndas och utvecklas.



1.3 Avgransningar

Denna uppsats undersoker hur anvindandet av equity crowdfunding paverkar ett foretag. En
foljd av att vi enbart undersoker equity crowdfunding &r att vi inte kommer kunna uttala oss
om vilken inverkan andra former av crowdfunding har pa foretag. Varfor avgransningen ar
gjord till equity crowdfunding &r en bakomliggande tanke om att manga nya deldgare leder till
konsekvenser for foretaget. Manga nya deldgare dr unikt for equity crowdfunding vilket
separerar den ifrdn andra former av crowdfunding. Uppsatsens fallstudie &r begrinsad till tre
foretag som alla erhdllit finansiering genom equity crowdfunding via den svenska
internetbaserade plattformen FundedByMe. Att alla foretag fatt finansiering resulterar i att vi
inte kan uttala oss om equity crowdfunding i de fall dér finansiering uteblivit, vilket kan ses
som en brist. Ddremot ger det oss en mojlighet att uttala oss om vad som hinder med
foretaget efter att finansiering erhallits. Antal foretag har begrinsats for att kunna uppna
djupare forstaelse av de enskilda fall inom den tid och med de resurser som vi forfogar over.
P& grund av gillande lagstiftning &r det endast mgjligt att genomfora en equity
crowdfundingrunda genom en etablerad plattform. Detta resulterar i att vi enbart kan uttala
oss om denna form av crowdfunding nir den skett via en etablerad internetbaserad plattform.
Crowdfunding genom andra forum si som Facebook, massmail eller egenupprittade hemsidor
ar darfor inte aktuellt 1 denna studie.

1.4 Uppsatsens struktur

For att ldsaren ska forsta tankegangen och arbetets upplidgg presenteras en schematisk bild
over uppsatsen 1 Figur 1. Tidigare i1 detta kapitel presenteras en bakgrund till varfor equity
crowdfunding valts att studeras. Detta mynnar ut i en problemformulering samt syfte med
uppsatsen. I kapitel 2 presenteras vald metod. Direfter sammanfattas relevanta teorier 1 ett
teoretiskt ramverk 1 kapitel 3. I kapitel 4 aterfinns en litteraturgenomgang om vad som finns
skrivet om crowdfunding med fokus pa equity crowdfunding. I ndstkommande kapitel
presenteras en sammanstéllning av empirin fran de genomforda intervjuerna. Kapitel 3, 4 och
5 ligger sedan till grund for den analys som genomfOrs i1 kapitel 6. I kapitel 7 fors en
diskussion utifrdn problemformuleringen, syftet och genomforda studier. Uppsatsen
summeras ddrefter 1 kapitel 8 dar arbetets slutsatser presenteras och uppsatsens
forskningsfraga besvaras.

Litteratur-
genomgang

Bakgrund Problem- Metod

. Analys Diskussion Slutsats
formulering

Figur 1. Schematisk bild 6ver uppsatsen struktur. Egen illustration.
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2 Metod

I detta kapitel presenteras vald metod for uppsatsens arbetsprocess. Gjorda val forklaras och
det redogors dven for hur dessa kan ha pdverkat studien. Vidare beskrivs arbetsgangen vid
insamlande av empiri, underlag for litteraturstudie samt hur det teoretiska ramverket byggts
upp. Avslutningsvis presenteras en kritisk och etisk reflektion.

2.1 En kvalitativ ansats

For att fordjupa vara kunskaper i &mnet och for att forstd equity crowdfunding i Sverige har vi
genomfort fallstudier av tre foretag som blivit finansierade pa detta sétt. En kvalitativ ansats
lampar sig i och med att equity crowdfunding r ett nytt fenomen i Sverige. Detta pd grund av
att kvalitativa ansatser dr att foredra ndr forskningsomradet dr outforskat och studien vill
skapa en djupare forstéelse for ett socialt fenomen (Robson, 2011). Studien vill undersdka
hur foretag paverkas av equity crowdfunding och dirfor efterstivas den intervjuades
perspektiv vilket talar for en kvalitativ ansats (Robson, 2011). Bryman & Bell (2013)
beskriver dven att en kvalitativ forskningsstrategi ofta priglas av ett induktivt synsétt dér teori
ar ett resultat av forskningen, vilket dven ar fallet for denna studie dé teori har studerats efter
insamlad empiri. Ytterligare karaktirsdrag for kvalitativ forskning dr att den &r
tolkningsinriktad och fokus ligger pa att forsta och tolka den sociala verkligheten (Bryman &
Bell, 2013) vilket dr syftet med denna uppsats.

For att 6ka var forstaelse for equity crowdfunding som finanseringsalternativ har vi genomfort
en jimforande fallstudie. Detta for att kunna se skillnader och likheter mellan de tre
foretagsrepresentanternas syn pa equity crowdfunding (Bryman & Bell, 2013). Anledningen
till att vi har triffat flera foretag och inte ett ar for att fa olika synvinklar pd samma fenomen.
Detta dr ndgot som kallas for killtriangulering (Lee & Chavis, 2012). Trots dessa olika
synvinklar dr vi medvetna om att inga generella slutsatser om equity crowdfunding kan dras,
vilket enligt Byrman & Bell (2013) dr en svaghet hos kvalitativa studier.

2.2 Tillvagagangssatt vid insamlande av empiri

En ofta forekommande metod vid kvalitativ forskning dr intervjuer (Bryman & Bell, 2013). I
denna uppsats har vi valt att anvinda oss utav halvstrukturerade intervjuer med personer som
har blivit finansierade genom att ha anvéant sig av hemsidan FundedByMe. Anledningen till
att halvstrukturerade intervjuer valdes var att vi ville lata intervjupersonerna kidnna sig fria
och prata om det som dessa tycker ar relevant, samtidigt som vi ville sdkerstélla ett visst matt
av jamforbarhet mellan intervjuerna. Vi kontaktade de foretag som vid tidpunkten genomfort
en equity crowdfundingrunda pd FundedByMe, antalet uppgick till 12 stycken. De som sedan
visade intresse for studien samt hade tid att avsdtta har vi intervjuat. De tre intervjupersoner ar
Dan Lorentzon fran Eggs Included Sweden AB, Claes Stenmark fran Virtuous Spirits AB och
Peter Arneryd fran Nerdy By Nerds.

Samma frageformuldr ligger till grund for alla intervjuer och éterfinns i1 Bilaga 1. Tva av tre
intervjuer genomfordes under personliga moten. En intervju, den med Peter Arneryd pé Nerdy
By Nerds, skedde via Skype dé han ar verksam 1 Malmo. Varje intervju varade i genomsnitt i
en timme och spelades in for att sedan transkriberas. Detta for att forsdkra oss om att allt som
sades under intervjun kom med i den kommande analysen. Efter transkriberingen gjordes en
sammanstdllning som sedan skickades till respektive intervjuperson for validering. Efter ett
godkdnnande fran personerna byggdes ett empirikapitel upp som ligger till grund for
kommande diskussioner och slutsatser.



2.3 Tillvagagangssatt vid insamlande av litteratur

I denna uppsats har en narrativ litteraturgenomgang genomforts. Detta for att fi en initial bild
over det som tidigare skrivits inom omradet samt 6ka forstdelsen for relevanta teorier och
crowdfunding. En narrativ litteraturgenomgéng &r vanlig inom kvalitativ forskning da
forskaren har ett induktivt synsitt dar teori dr ett resultat av forskning och inte tvéirtom
(Bryman & Bell, 2013). Detta synsétt har resulterat i att den teori som presenteras dr den som
vi uppfattar som relevant utifran insamlad empiri. Vid litteratursokningen har databaserna
Web of Knowledge och Google Scholar primédrt anvénts. Teorikapitlet ar fraimst uppbyggt av
akademiska artiklar som é&r peer-reviewed samt kurslitteratur. Litteraturgenomgéngen
sammanstdller en del av det som idag finns skrivet om crowdfunding med fokus pa equity
crowdfunding. Akademiska artiklar och rapporter &r de frimsta kdllorna da tryckt litteratur
(bocker) finns i1 begransad méangd. Detta pd grund av att equity crowdfunding ar ett sd pass
nytt finanseringsalternativ.

2.4 Trovardighet vid en kvalitativ studie

Bryman & Bell (2013) poidngterar att for att forsdkra sig om att den kvalitativa studien visar
verkligheten bor kriteriet om trovérdighet studeras. Detta kriterium kan kategoriseras i fyra
delkriterier; tillforlitlighet, Overforbarhet, pélitlighet och konfirmering (Bryman & Bell,
2013). Det forsta delkriteriet, tillforlitlighet, handlar om att den studerade verkligheten har
uppfattats pa ett riktigt sitt. Genom att ldta de studerade personerna bekréfta forskarens
uppfattning om den sociala verkligheten okar studiens tillforlitlighet. Denna bekriftelse kan
ske genom sé kallad respondentvalidering (Bryman & Bell, 2013). For att forsékra oss om att
vi har uppfattat verkligheten sd som de intervjuade personerna uppfattar den har vi som
tidigare ndmnt latit de intervjuade personerna fa ta del av en sammanstéillning av den
genomforda intervjun. Forst nédr den intervjuade personen validerat sammanstéllningarna har
materialet anvénts.

Overforbarhet ir det andra delkriteriet for forsknings trovirdighet. Detta kriterium omfattar
hur vél resultat kan dverforas till andra situationer och sociala miljoer (Bryman & Bell, 2013).
Genom téta beskrivningar om det vi uppfattar fran intervjuer men dven den litteratur som idag
finns om crowdfunding forsoker vi ta hinsyn till detta kriterium. Det bor dock tilldggas att
Overforbarheten 1 kvalitativa studier dr svar dd det oftast &r mycket snidva och specifika fall
som studeras (Bryman & Bell, 2013).

Det tredje delkriteriet handlar om hur trovdrdighet genom ett granskande synsétt kan oka
palitligheten (Bryman & Bell, 2013). Detta handlar om att beskriva och forklara varje del av
studien att en extern part kan granska och ifragaséitta gjorda val. Att vara den externa part som
granskar studien ar tidskrdvande da stora mingder material ofta ligger till grund for
kvalitativa studier. Detta har resulterat i att detta granskande inte dr alltfor ofta forekommande
vid kvalitativa studier utan &r vanligare inom kvantitativa studier (Bryman & Bell, 2013). Néar
palitlighet anvinds som ett begrepp for att utvirdera god kvalitet vid kvantitativa studier &r
syftet med delkriteriet att forklara (Golafshani, 2003). Vid kvalitativa studier ddremot &r syftet
med pélitligheten att generera forstaelse (Golafshani, 2003). Golafshani (2003) beskriver att
palitligheten som utvirderingsfaktor &r irrelevant for kvalitativa studier just pd grund av
denna skillnad. En kvalitativ studie ar en tolkning av verkligheten medan en kvantitativ studie
vill forklara den, vilket pdverkar mdojligheten till replikerbarhet vid kvalitativ forskning
(Bryman & Bell, 2013). Ovanstdende resonemang i samband med begrinsad tid och
textutrymme dr forklaringen till varfor vi inte tar vidare hdnsyn till detta kriterium.



Det sista delkriteriet angdende trovardighet berdr konfirmering. For att uppfylla detta krav ska
det tydligt framga att studien har gjorts i god tro och inte péverkats av personliga virderingar,
vilket annars kan vara ett problem vid kvalitativa studier (Bryman & Bell, 2013). Detta &r
viktigt da det indikerar att forskaren forstér att det inte finns ndgon absolut sanning och att
fullstindig objektivitet ar orealistisk (Bryman & Bell, 2013). Vi forstir att vi inte dr helt
objektiva och att vara tidigare erfarenheter kan paverka resultatet av studien. Vi dr dven
medvetna om att intervjupersonerna som ligger till grund for studien kan ha egna agendor och
darfor forsoka ge oss en bild som ér till fordel for dem. Vi har dock under intervjutillfallena
forsokt stdlla Oppna fragor och sedan under bearbetningen av materialet forsokt halla en
objektiv syn pa det som kommit fram.

2.5 Kritisk reflektion och etiska aspekter

De foretag som vi har tréaffat har alla haft en 6vervigande positiv bild av equity crowdfunding
som finanseringsalternativ. Denna konforma instéllning kan vara ett resultat av att de alla haft
en frekvent kontakt med media och pratat om crowdfunding. I och med att det dr fa foretag i
Sverige som har genomfort en equity crowdfundingrunda dr de alla eftertraktade av media
och kanske dr de sd pass vana att de svarar slentrianméssigt och hojer upp FundedByMe och
equity crowdfunding mer 4n vad som dr adekvat. I och med att vi enbart intervjuat foretag
som fatt finansering finns det antagligen en alternativ bild av finanseringsformen fran de som
inte lyckats erhalla kapital vilket denna studie inte kan visa. Dessutom kan valet av foretag
resultera 1 att fler fordelar ndmns jdmfort med de nackdelar som finns med
finansieringsformen med tanke pa att de alla erhéllit finansiering.

En intervju Over telefon till skillnad fran ett personligt mote har enligt Bryman & Bell (2013)
bade for- och nackdelar. Den intervjuade kan kdnna sig mer distanserad och kan darfor lattare
besvara obekviama fragor (Bryman & Bell, 2013). Nackdelar dr dock att det inte gér att utldsa
den intervjuades kroppssprak samtidigt som det ar littare for den intervjuade att avsluta
intervjun 1 fortid (Bryman & Bell, 2013). Att en av intervjuerna genomfordes pa ett annat sétt
kan minska studiens jimforbarhet mellan foretagen men upplevdes inte som ett problem da
samtalet var 6ver videolidnk.

De tre intervjupersonerna fick alla ta del av uppsatsens syfte ndr de tillfragades for intervju.
Intervjumaterialet har behandlats konfidentiellt for att visa respekt for de intervjuade. Allt
som kom upp under intervjuerna och det som 1 slutdndan togs med i denna uppsats dr granskat
och godkint av respektive intervjuperson. Intervjupersonerna fick dven mojligheten att vara
anonyma. Allt detta for att visa hdnsyn till de intervjuade och for att kunna aterge deras bild
av equity crowdfunding pa ett korrekt sétt.



3 Teori

I detta kapitel presenteras teorier om finansering av sma foretag. Forst kommer pecking order
theory att beskrivas och utifrin denna kommer det redogoras for olika externa
finansieringsalternativ. Darefter beskrivs de agentrelationer som uppstar vid extern
finansiering och den problematik som kan uppstd pa grund av eventuell
informationsasymmetri. Vikten av legitimitet presenteras i samband med att nédtverk och
word-of-mouth behandlas. Kapitlet avslutas med en teoretisk sammafattning.

3.1 Finansieringskallor vid olika tidpunkter

For att starta och utveckla sma foretag behovs ndstan alltid kapital. De tre huvudsakliga
finnanseringsalternativen dr internt dgarkapital, l4nat kapital och externt &garkapital
(Schwienbacher & Larralde, 2010). Internt dgarkapital kan till exempel vara sparade medel
som entreprendren sjéilv sétter in i foretaget eller vinst som behélls i foretaget (Landstrom &
Lowegren, 2009). Internt dgarkapital kommer inte forklaras djupare i1 detta arbete da equity
crowdfunding &r kapital fran extern part. Landstrom & Lowegren (2009) berdttar vidare att
lanat kapital finns i en mingd olika former och ges ut av finansiella institut s som banker.
Nir foretag anvinder sig av lanat kapital behover de inte ge upp dgarandelar men blir ddremot
belastade med en skuldforbindelse. Den sista typen av finansering dr externt dgarkapital.
Externt dgarkapital dr pengar som tillfaller foretaget i utbyte mot dgarandelar. Vid denna typ
av finansering dr foretaget inte aterbetalningsskyldigt men kan vara kopplat till nya dgarkrav.
(Landstrom & Lowegren, 2009).

Landstrom & Lowegren (2009) presenterar en schematisk bild (se Figur 2) 6ver olika
finanseringskallor vid olika utvecklingsstadier. Denna bild visar pd sambandet mellan ett
foretags utveckling och tiden. Berger & Udell (1998) instimmer i att valda finanseringskéllor
varierar med tiden. Vidare sdger de dven att foretagets storlek och information om fGretagets
ekonomiska stillning ocksa paverkar vilken typ av finansering som &r aktuell (Berger & Udell
1998).

Foretagets s
utveckling

Foretaget

Tid

Personliga medel
Friends, family and fools
Finansiell “bootstrapping”
Informellt dgarkapital
Kunder
Leasing
Bank
Leverantdrskrediter
Externt dgarkapital
Borsnotering

Figur 2. Finansieringskallor vid olika utvecklingsstadier for foretaget i forhallande till
tiden. Egen bearbetning av Landstrém & Lowegren, 2009.
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3.2 Pecking order theory

Myers och Majlufs (1984) pecking order theory forklarar hur foretag prioriterar olika former
av finansiering. Enligt Myers och Majluf (1984) prioriteras interna medel som finansiering.
Om detta inte dr en mojlighet och externa medel blir aktuellt foredrar foretagsledningen
beldning framfor equity (dgarandelar i utbyte mot kapital) (Myers & Majluf, 1984). Det finns
alltsa en hierarki enligt Myers och Majluf (1984) som forklarar foretags preferenser om
finansiering. Denna hierarki bygger pa ett antagande om informationsasymmetri samt de
kostnader som uppstar vid finansiering. Vid intern finansiering dr informationsasymmetrin
obefintlig och kostnaderna blir som ldgst. Vid extern finansiering Okar
informationsasymmetrin och dirmed dven kostnaderna. Varfor skuldséttning foredras framfor
externt dgarkapital kan forklaras av att en storre informationsasymmetri foreligger vid externt
agarkapital. Detta resulterar 1 att foretaget kan felviarderas av potentiella dgare vilket leder till
okade kostnader som f6ljd av informationsasymmetri. (Myers & Majluf, 1984).

Kontollaversion ér ytterligare ett fenomen som paverkar val av kapitalkdlla. Manga studier
har visat att sméaforetagare 1 stor utstrickning dr tveksamma till att vinda sig till externa parter
vid finansiering (Berggren, 2003). Den negativa attityd som méinga smaforetagare har till
externa finansidrer beror manga ginger pa att de vill vara oberoende och att de har ett
kontrollbehov 6ver verksamheten (Landstrom & Lowegren, 2009). Det har dven visats att
denna kontrollaversion &dr negativt korrelerat med foretagarens ambition att vixa (Berggren,
2003). Ju ldgre kontrollaversion en foretagare har desto mer Oppen dr denna mot externa
finansidrer och for tillviaxt (Berggren, 2003).

P& grund av denna kontrollaversion introducerade Howorth (1999) en variant av pecking
order theory. Howorth (1999) menar att om en foretagare har en hog kontrollaversion kommer
skuldsittning aldrig bli aktuellt. Landstrom & Lowegren (2009) beskriver att den negativa
attityden mot extern finansiering kan fordndras under tva forutsittningar. Den forsta dr da
smaforetagaren tvingas ta in externt kapital vid till exempel finansiella svarigheter dir ett
fortsatt foretagande dr i farozonen. Den andra fOrutsédttningen som leder till att attityden
gentemot externt kapital fordndras dr en okad finansiell kompetens 1 foretaget (Landstrom &
Lowegren, 2009). En illustration dver prioritering av finansieringskéllor och foretagarens
kontrollaversion visas i Figur 3. En anledning till att foretag trots denna prioritering anvander
externt kapital dr d& kapitalbehovet dr stort och internt kapital inte ar tillrackligt. Ofta finns
det mer kapital externt i form av 1&n och externt dgarkapital (Landstrom & Lowegren, 2009).

< Kontrollaversion <

Internt Lanfinansierin Externt
agarkapital g agarkapital

Figur 3. lllustration &ver pecking order theory samt foretagarens kontrollaversion. Ar féretagaren
kontrollaversiv ar den mer bendgen att anvanda internt dgarkapital som finansieringskalla dn extern
finansiering. Egen figur efter Myers & Majluf (1984), Berggren (2003) samt Landstrém & Lowegren (2009).




Figur 4 visar hur externt kapital kan kategoriseras. Vidare i detta avsnitt kommer det
redogoras for lanefinansiering och externt dgarkapital med ett speciellt underavsnitt om
informellt dgarkapital. Anledningen till att informellt dgarkapital berors speciellt &r pa grund
av att dess likheter med equity crowdfunding.

Lanfinansering

Externt kapital Public equity —] Informellt dgarkapital

Externt dgarkapital

Institutionellt
riskkapital

Private equity

Buyouts
(Utkopsaffarer)

Figur 4. lllustration 6ver olika typer av externt kapital och hur de forhaller sig till varandra. Egen figur efter
Landstrom & Lowegren (2009).

3.2.1 Lanfinansiering

Ett sdtt att inforskaffa kapital till foretaget 4r genom lanefinansiering. Vid denna typ av
finansiering behover foretaget inte ge upp dgarandelar for att erhélla kapital (Landstrom och
Lowegren, 2009). Foretagaren méaste dock betala rdnta pa lanet, samt 1 framtiden dven betala
tillbaka pengarna (Landstrom och Lowegren, 2009). Berger och Udell (1998) beskriver att
lanat kapital i huvudsak kan erhéllas fran finansiella institutioner som till exempel banker.
Utover dessa kan dven staten eller enskilda individer vara langivare (Berger & Udell, 1998).
Léneformen kan variera beroende pad vilken institution som anvénds samt hur foretagets
ekonomiska stédllning ser ut (Berger & Udell, 1998).

Banker och finansiella institutioner bidrar med den storsta delen av det lanekapital som sma
foretag erhaller. Dessa organisationer specialiserar sig pé att screena’, undersoka och skriva
kontrakt med foretagaren for att pa sa sitt komma runt den asymmetriska information som
rader parterna emellan (Berger & Udell, 1998).

Berger & Black (2011) beskriver att anledningen till att sma och nystartade foretag har
problem att erhalla fordelaktiga l1&n &r bristen pa transparens, sidkerheter och vilgrundad
ekonomisk dokumentation. Storre och mer etablerade foretag har ofta omfattande ekonomisk
dokumentation att visa upp. Denna dokumentation kan sedan ligga till grund for berdkning av
ekonomiska nyckeltal. De publika ekonomiska sammanstéllningarna ses av banken som
tillforlitlig information och kan darfor anvéndas vid laneforhandlingar. Banken kan utifrdn
den erhdllna informationen bilda sig en uppfattning om foretagets virde och ekonomiska
framtidsutsikter. En annan metod som banker ofta anvénder vid laneférhandlingar ar att ta
sakerheter 1 ansprak som sdkerhet. Dessa sikerheter kan sedan omvandlas till likvida medel
om lanet inte &terbetalas. Sdkerheterna kan till exempel vara inventarier eller innestdende
kapital i foretaget. (Berger & Black, 2011).

! Screening betyder att banken gor en foretagsgranskning dir de samlar information om den marknad som
foretaget dr verksam p4, vilka som jobbar pa foretaget samt vilka sékerheter som finns tillgéngliga (Berger &
Udell, 1998).



Enligt Blazy & Weill (2013) erhdlls dessa sédkerheter pa tva olika sitt. Antingen tar banken
sakerheter 1 foretaget i form av inventarier, kundfodringar eller fasta anldggningstillgangar.
Det andra alternativet dr att sdkerheter kommer utifrdn i form av garantier ifran dgaren.
Exempel pa detta dr att dgaren anvédnder privata finansiella medel eller fastigheter som
sdkerhet fOr att garantera aterbetalning (Blazy & Weill, 2013). Det har visat sig att sdkerheter
som bygger pa foretagets tillgdngar har varit lattare att utkrdva. P4 grund av detta foredras
dessa sikerheter framfor privata sdkerheter av banken (Blazy & Weill, 2013).

Blazy & Weill (2013) visar ocksa att det finns ett samband mellan vilken typ av sdkerhet som
anviands och vilken riskpremie och rinta som blir aktuell. Foretag med riskfyllda
investeringar far i regel en hogre rdnta och maste i storre utstrackning vara villiga att sitta upp
sakerheter an mer stabila foretag med mindre riskfyllda investeringar (Blazy & Weill, 2013).

Om ett foretag har brist pé tillforlitliga tillgangar i form av ekonomiska sammanstéllningar
eller materiella sidkerheter, blir alternativet att forlita sig pa relationsbaserad utlaning (Berger
& Udell, 1998). Relationsbaserad utlaning grundar sig i att foretaget och banken under en
langre tid bygger upp en relation med varandra (Berger & Udell, 1995). Banken fér pa sa sétt
insyn 1 verksamheten och entreprendren som startat och driver foretaget och kan utifrdn den
kunskapen fatta beslut om langivande. Denna bankrelation dr enligt Berger & Udell (1995)
viktig for sma och nystartade foretag och kan bidra till att skapa battre lanevillkor &n om en
relation inte finns.

3.2.2 Externt agarkapital

Som nd@mnt kan det vara svért for nya, oetablerade foretag att fa 1&na pengar da finansiella
institut ofta kréver tillforlitlig finansiell information eller sdkerheter for att sékerstélla
aterbetalning (Zider, 1998). 1 dagens informationsbaserade ekonomi dr det dock fa foretag
som har dessa tillgdngar (Zider, 1998). Detta leder till att det finns en finansiell lucka att fylla
vilket externt dgarkapital, d4ven bendmnt riskkapital, kan goéra. Vad som ar riskkapital kan
variera mellan linder men oftast syftar begreppet till att beskriva ”...tidsbegrdnsade
investeringar i onoterade foretag.” (Willquist, 2003, s. 190). Forutom att fylla den finansiella
luckan kan riskkapital bidra med andra véirden @n pengar till entreprendren och foretaget i
kontrast med banklan dédr de mojligheterna dr mer begrinsade (Zacharias, 2010). Fredriksen
(2003) ndmner att de professionella riskkapitalisternas affarsidé ar att tillfora eget kapital och
kunskap i foretagets utveckling. Anledningen till att de tillfor dessa resurser &r for att det finns
en idé om framtida avkastningar. Ddremot ligger ett héart arbete bakom dessa investeringar
(Fredriksen, 2003) och Hellmann (1998) beskriver att rikskapitalister ofta vill ha stor
agarandel fOr att pa sa sitt kunna paverka foretaget.

Landstrom och Lowegren (2009) beskriver att riskkapital kan delas upp i public respektive
private equity. Equity syftar till att dgarandelar ges upp i1 utbyte mot finansiella medel. Public
equity ar riskkapital som investeras i borsnoterade foretag medan private equity hinvisar till
investeringar 1 onoterade foretag. Den senare formen karaktériseras av ett aktivt d4gande och
kan delas upp 1 tre kategorier. Dessa dr informellt &dgarkapital (privatpersoner utan
familjeanknytning gor finansiella investeringar, formen beskrivs senare i1 detta avsnitt),
institutionellt riskkapital (professionella investerare under tidiga faser) samt s& kallade
buyouts (utkopsaftirer). (Landstrom & Lowegren, 2009).

"The myth is that venture capitalist invest in good people and good idea. The reality is that
they invest in good industries.” (Zider, 1998, s. 133)
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Externt dgarkapital dr kapital som framfor allt finansierar tillvdxt 1 foretag. Mycket tid laggs
pa att hitta de rétta branscherna dir stora vinster kan goras. Enligt Zider (1998) uppskattas 80
procent av riskkapitalisternas pengar investeras under tillvdxtfasen 1 fOretag. Sa ldnge
riskkapitalisterna har mojlighet att dra sig ur innan foretaget och industrin borjar plana ut kan
extraordinira avkastningar erhéllas till en relativt 14g risk (Zider, 1998). Den laga risken beror
delvis pd det arbetsintensiva granskandet innan nigon transaktion genomfors (Zacharias,
2010).

Det arbetsintensiva granskandet, dven kallat due diligence 2 dr ett begrepp inom
finansieringsteori som dr aktuellt vid riskkapitalinvesteringar (Zacharias, 2010). Begreppet
syftar till att reducera den problematik som en extern part kan uppleva d& denne inte har full
insikt 1 foretaget och marknaden. En riskkapitalist dgnar en stor del av dagen at just due
diligence for att minimera risk. Aven entreprendrens humankapital granskas for att minimera
den interna risken. (Zacharias, 2010).

Granskandet och arbetsprocessen kan enligt Fredriksen (2003) delas upp i kategorier; deal
organisation, screening, evaluation och structuring. Den fOrsta kategorin handlar om att
riskkapitalisten soker efter lampliga projekt. Den andra ser till utvédrdering av affarsplaner och
gjorda marknadsanalyser. Evaluation handlar om att noggrant utviardera den information som
riskkapitalisten nu besitter och slutligen genomfors en investering (structuring) eller inte
(Fredriksen, 2003). Vid en eventuell investering véntar de tva faserna management (fasen dir
eventuell vérdetillforsel sker) och exiting (skedet dér riskkapitalisten drar sig ur) enligt
Fredriksen (2003).

Da tid dr pengar ar due diligence en kostsam aktivitet for riskkapitalisten (Zacharias, 2010).
En kostnad som delvis belastar entreprendren och dr hanforlig till det informationsgap som
finns mellan de tva parterna. Zacharias (2010) ndmner att entreprendren kan signalera sitt
personliga engagemang for att minska informationsgapet och ddrmed dven kostnaderna for
due diligence. Busenitz, Fiet och Moesel (2005) fann ddremot inte ndgon korrelation mellan
signalering och langsiktig foretagsframgéng. Signalering kan dock paverka riskkapitalistens
fokus i granskningsprocessen (Zacharias, 2010). Mer fokus kan ldggas pa marknaden istéllet
for pa entreprendren eller tvirtom vilket borde kunna reducera tidsatgangen. Bygrave och
Timmons (1992, s. 211) beskriver hur riskkapitalisten ofta tar rollen som djévulens advokat.

"It is always a problem when an entrepreneurial management team works together so closely
at times that its members begin to think alike...People who work together closely tend to
develop conformity of thinking: dissenters surrender to the influence of the larger body of
opinion. Such convergence of opinion can be mistaken as evidence of correctness. But,
although the risks of losing objectivity are large, they can be avoided by considering the
outside investor’s point of view”.

Fredriksen (2003) diskuterar problematiken med att det konforma tdnkandet, som Bygrave
och Timmons (1992) beskriver, som kan uppstd i smé foretag. Fredriksen (2003) lyfter fram
behovet av en extern part som kan kritisera och se saker pa ett annat sétt. Ett behov som kan
fyllas av just en riskkapitalist. Dessutom skyddar riskkapitalisten sin investering genom att ta
pa sig rollen som djivulens advokat (Fredriksen, 2003).

2 Ursprungligen dar namnet ett gammalt hasthandlarbegrepp som betyder att man granskar hasten i munnen.
Due diligence innehaller tre delar; en legal, en finansiell och en affarsinriktad del. (www, SVCA, 2014).

11



Informellt dgarkapital

En form av externt dgarkapital dr informellt dgarkapital. Informellt dgarkapital innefattar
privatpersoner som direkt investerar i onoterade foretag till vilka de inte har familjerelationer i
utbyte mot dgarandelar (Landstrom &  Lowegren, 2009). Den informella
dgarkapitalmarknaden dr enligt Landstrom & Lowegren (2009) mycket heterogen men kan
kategoriseras i fyra grupper; mikroinvesterare, finansiella investerare, kompetensinvesterare
samt affarsinglar.

Mikroinvesterare har en passiv roll i de foretag som de investerar sma belopp i. Landstrom &
Lowegren (2009) beskriver att de ser investeringen som ett lotteri dér en liten insats kan
resultera i en hog avkastning. De finansiella placerarna investerar ocksd sma belopp men
tenderar att vara mer aktiva pa marknaden och investerar i ménga foretag. De bidrar enbart
med kapital 1 de foretag som de investerar i och ser det som en finansiell placering.
Kompetensinvesterarna gor till skillnad fran den finansiella investeraren fa men aktiva
investeringar diar kompetenstillforseln ar storre &n det finansiella bidraget. De som tar sig an
styrelseuppdrag dr exempel pa kompetensinvesterare. Den sista gruppen ér affarsidnglarna.
Denna kategori dr den mest aktiva och de bidrar ofta med mycket kapital, kompetens och
erfarenheter. (Landstrom & Lowegren, 2009).

Den informella kapitalmarknaden &r storst 1 storstadsregioner och Landstrom & Lowegren
(2009) ndmner att 75 procent av allt informellt dgarkapital investeras i Stockholm, Gdteborg
och Malmo.

3.3 Agentteori och informationsasymmetri

Informationsasymmetri uppstar da en eller bada parter besitter olika mingd information
(Ohlsson, 2006). Generellt sett dr det foretagaren som har mer och unik information &n
finansidren, men det kan dven vara tviartom. En erfaren riskkapitalist kan manga ganger ha
stora fordelar gentemot grundaren vad giller finansiering och konkurrensstrategier (Ohlsson,
2006). Nar informationsasymmetri foreligger och den andra partens handlingar dr svéra att
overvaka uppstir agentrelationer. Dessa agentrelationer uppstar ndr en part representerar en
annan part, som en foretagsledare gor for en deldgare. Agenten (i detta fall foretagsledaren)
och principalen (deldgaren) behdver inte dela intressen och mal vilket gor att beslut grundas
pa olika motiv vilket kan resultera i problem. (Eisenhardt, 1989).

Jensen och Meckling (1976) menar att det finns god anledning att tro att agenten inte alltid
kommer agera i forhdllande till vad som &r bést for principalen. Detta grundas pd ett
antagande om att bada parter nyttomaximerar (Jensen och Meckling, 1976). Problem med
agentrelationer kan mildras pa tva sitt enligt Jensen och Meckling (1976), ndmligen genom
monitoring respektive bonding. Monitoring beskriver en 6kad dvervakning av agenten for att
begrinsa dennes handlingsutrymme. Bonding innebér att principalen dkar agentens incitament
till att agera i1 linje med principalens intressen. Att vidta dessa atgédrder &r inte gratis och
beskrivs 1 agentteorin som agentkostnader (Jensen och Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989).
Vid informationsasymmetri och agentrelationer kan tva problem uppsté, adverse selection och
moral hazard.
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3.3.1 Adverse selection

Ett klassiskt exempel pd adverse selection exemplifieras i marknaden for begagnade bilar.
Bilar av olika kvalitet siljs pd samma marknad till samma pris pa grund av att varken kopare
eller sdljare har tillrackligt med information om den faktiska kvaliteten pa bilarna. Som ett
resultat av detta kommer enbart 1dgkvalitativa bilar séljas da séljarna inte vill bli av med sina
bilar for ett for lagt pris. P4 grund av informationsasymmetrin pressas priset och
marknadsmisslyckande uppstér. (Pindyck & Rubinfeld, 2009).

I samband med att Myers och Majluf (1984) presenterar sin pecking order theory lyfter de
fram problematiken med informationsasymmetri och agentrelationer. Deras diskussion utgar
fran att entreprendren eller foretagsledningen har ett informationsdvertag jamfort med
potentiella investerare vilket kan leda till problem med adverse selection (Myers och Majluf,
1984). De anser att det dr just pd grund av denna informationsproblematik som finansiella
medel prioriteras som de gor. Vid finansiering dr foretaget agenten och finansidren é&r
principalen. Anvénds internt dgarkapital dr foretaget bade agent och principal och varken en
agentrelation eller problem med adverse selection foreligger. Vid extern finansiering kan
foretaget bortprioriteras av finansidren dd finansidren inte har full insyn i fOretaget eller
kunskap om agentens (foretagets) beteende. (Myers & Majluf, 1984).

Varfor foretagare foredrar skuldséttning framfor externt dgarkapital ar enligt Myers & Majluf
(1984) hanforligt till den problematik som adverse selection beskriver. Chang et al (2006) har
undersokt hur informationsasymmetri paverkar ett foretags finansiella val. De argumenterar
for att externa finansidrer attraheras av fOretag som dr transparenta. Ett sétt att undvika
problem med adverse selection ir att den part med informationsdvertag signalerar sin kunskap
genom sina handlingar (Kreps, 1990) som exempelvis kan vara ett uppvisande av transparens.
Transparensen resulterar i ldgre due diligence-kostnader for bdde den externa parten och
foretaget (Chang et al, 2006). En risk dr annars att den externa parten kan krdva en hdgre
avkastning pd grund av att mer tid ldggs pa att granska foretaget. Finns inte transparensen blir
informationskostnaden densamma for alla foretag vilket kan leda till att investeraren véljer att
inte granska nagot foretag. Detta pavisar problematiken med adverse selection.

3.3.2 Moral hazard

Niér det finns risk for adverse selection finns dven en risk for moral hazard. Moral hazard kan
definieras som ‘... the form of postcontractual opportunism that arises when actions required
or desired under the contracts are not freely observable’ (Elitzur & Gavious, 2003, s. 718).
Detta upptrddande kan bli en f6ljd av att det finns en agentrelation med tillhdrande
informationsasymmetri. Foretagarens (agentens) incitament for att bete sig opportunistiskt
Okar om é&garen (principalen) inte kan Overvaka foretagarens handlingar (Trester, 1998).
Holmstrom (1979) podngterar svarigheten 1 att granska en parts handlingar efter att ett
kontrakt har uppréttats, alltsa det opportunistiska beteendet som kan uppstd. Denna typ av
informationsproblematik 4r vanlig 1 forsdkringsbranschen (Holmstrom, 1979). Personer
tenderar att bli mindre forsiktiga nér en forsdkring vél &r tecknad, vilket forsékringsbolaget
har mycket svért att kontrollera. P4 liknade sett kan en finansidr ha svart att veta hur en
foretagare kommer forhalla sig till de medel som investeras. Amit et al (1998) hivdar att
riskkapitalister foredrar senare investeringar i foretag framfor investeringar i uppstartsfaser pa
grund av finansiella meriter. I de fall dédr en investerare har ett informationsovertag foredras
fortfarande foretag dér kontroll-och dvervakningskostnaderna dr ladga vilket dr hanforligt till
en lagre risk for moral hazard samtidigt som risken for adverse selection ar lag (Amit et al,
1998). Detta indikerar pa att om problematiken med adverse selection reduceras kan &ven
problem med moral hazard minskas d& en mer palitlig agent kan véljas for en annan.
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3.3.3 Tre satt att reducera problematik med informationsasymmetri

Aven om det foreligger informationsasymmetri behdver det inte innebira problem. Men om
det skulle vara fallet kan informationsasymmetrin minska genom att reducera
informationsgapet eller minska risken att problem uppstar. Detta genom kommunikation och
Oppenhet (Ohlsson, 2006) genom tillit till varandra (Berger & Udell, 1995) eller genom att
inneha en maktposition (Blazy & Weill, 2013).

For att reducera informationsgapet kan Oppenhet och kommunikation anvéndas (Ohlsson,
2006). Vid kommunikation haller inte foretagaren ndgot hemligt om sin produkt och ténkta
affirsidé (Ohlsson, 2006). Foretagaren berdttar Oppet om sin tidigare erfarenhet och
kompetens att investeraren kan forstd mojligheterna men dven begrinsningarna hos denne
(Ohlsson, 2006). I utbyte mot denna information delar investeraren med sig om sin kunskap
och erfarenhet samt intentionerna med investeringen. Genom tillit bibehalls
informationsasymmetrin men bada parter litar pd att ingen av dem kommer utnyttja en
eventuell maktposition. Berger och Udell (1995) beskriver att ldngvariga relationer och
samarbeten 1 hogre grad priglas av denna tillit. Déarfor kan det som entreprendr vara bra att
bygga upp starka relationer 1 sitt ndtverk. Ett exempel kan vara en god relation till sin
bankman for framtida forbéttrade forhandlingsmojligheter (Berger & Udell, 1995). Nir
informationsasymmetrin dr sadan att den tros kunna skapa framtida problem kan investeraren
(eller foretagaren) gardera sig genom att skapa sig sjdlv en maktposition (Berger & Udell,
1995). Detta gor till exempel en bankman nér denne tar fysiska tillgingar som sdkerhet vid
tecknande av ett 1an (Blazy & Weill, 2013). Pa sé vis forsékrar sig denne om att om den andra
parten skulle bryta sin del av avtalet kommer tillgdngarna alltid finnas kvar som en sdkerhet
(Blazy & Weill, 2013).

3.4 Natverk och legitimitet

Freeman et al (1983) beskriver att manga nya organisationer lider av liability of newness.
Liability of newness presenterades av Arthur Stinchcombe 1965 och refererar till det fenomen
som beskriver hur risken att en organisation dor varierar med tiden. I ett tidigt skede dr risken
som hogst vilket kan bero pd tre orsaker; att fOretaget dr beroende av samarbete med
framlingar, att det har lag legitimitet eller att det inte kan konkurrera effektivt med etablerade
organisationer (Freeman et al, 1983). Att ett foretag har legitimitetsproblem kan vara en foljd
av att externa aktorer har bristfdllig information om fOretagets existens och dess potential
(Aldrich & Foil, 1994). Freeman et al (1983) diskuterar vidare att de tre orsakerna inte ar de
enda forklaringarna utan att det helt enkelt kan vara sa att de flesta foretag dor i ett tidigt
skede och att det snarare ror sig om liability of smallness &@n liability of newness. Singh et al
(1986) pastar ddremot att liability of newness inte beror pa foretagets storlek utan snarare ér
ett resultat av att foretetaget inte lyckas erhalla legitimitet frén externa aktorer.

En entreprendr som saknar trovérdighet och legitimitet kan enligt Landstrom & Lowegren
(2009) ha stor nytta av sitt ndtverk i1 etableringsfasen. En dyad ar en relation mellan tva parter,
en triad dr en relation mellan tre och relationen mellan fler parter dr ett ndtverk (Landstrom &
Lowegren, 2009). Granovetter (1973) dr en pionjar i att belysa styrkan 1 ndtverk vilket kan
vara forklaringen till att hans artikel citerats 6ver 20 000 ganger. Granovetters studie bygger
pa arbetssokande och hur dessa hittade sitt jobb. Nistan 60 procent hittade ett jobb via
kontakter. De som hittade jobb via dessa kontakter fick dven uppge hur ofta de tréffade sina
kontakter vilket visade sig vara mycket sporadiskt. Detta lade grunden f6r Granovetters teori
om the Strenght of Weak Ties. Granovetter (1973) forklarar att styrkan beror pa att “’those to
whom we are weakly tied are more likely to move in circles different from our own and will
thus have access to information different from that which we receive” (Granovetter 1973, s.
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1371). Detta innebér att ju starkare ett band dr desto mer lik dr deras informationsinnehav
(Granovetter, 1973). Granovetters studie visade att strukturen pa nitverken verkade vara mer
betydelsefulla dn kontaktens motivation att hjidlpa. Detta motsitter idén om att de vi kdnner
som bést dr mest bendgna att hjdlpa sina medméinniskor. Det bor pépekas att legitimitet
erhdlls frdn en extern part och inte dr ndgot som en foretagare kan erhalla pa egen hand
(Aldrich & Fiol, 1984).

3.4.1 Trovardighet genom word-of-mouth

Word-of-mouth dr inom marknadsforingsteori ett sétt for foretag att nd sina konsumenter och
fi externt erkdnnande (Kotler et al, 2008). Fenomenet bygger pd att tva eller fler personer 1
direkt kommunikation med varandra pratar om ett foretag och pa sé sétt marknadsfor det.
Kommunikationen maste inte vara ansikte mot ansikte, utan det kan dven ske Gver telefon,
email eller sociala medier pa internet. Personen som marknadsfor foretaget genom word-of-
mouth dr nédvéndigtvis inte foretagsrepresentant, utan kan dven vara en utomstdende person
som exempelvis en granne, vén eller familjemedlem. (Kotler ez al, 2008).

Word-of-mouth har fatt ett erkdnnande fran en méngd fOretag som en bra
marknadsforingsmetod (Kotler & Keller, 2012). En nyutgiven studie visar att trovirdigheten
av en kundrekommendation som &r en typ utav word-of-mouth &r 90 procent, samtidigt som
trovirdigheten for en reklamfilm endast dr 40 procent (Kotler et al, 2008). Aven Tursov et al
(2009) presenterar att konsumenter har blivit mindre mottagliga mot traditionell
marknadsforing och lyfter fram word-of-mouth som ett attraktivt alternativ. Det som gor
word-of-mouth attraktivt dr den direkta kontakten med konsumenten till ett 1agt pris (Tursov
et al, 2009). Kotler & Keller (2012) skriver att word-of-mouth ar sarskilt effektivt for sma
foretag pd grund av att konsumenterna ofta har en starkare relation till mindre bolag. For ett
foretag som &r associerat med hog risk ar personlig paverkan genom word-of-mouth av stor
vikt (Kotler et al, 2012). Word-of-mouth har som presenteras ménga positiva sidor. Detta
bygger dock pé att foretaget bedriver en sund verksamhet och levererar det som utlovas. Om
foretaget inte lever upp till detta kan word-of-mouth istéllet bli ett stort problem (Kotler et al,
2008).

3.6 Sammanfattning av teori

Finansering utav ett foretag sker med antingen internt eller externt kapital. Valet av kapital
prioriteras genom pecking order theory enigt Myers och Majluf (1984). En av anledningarna
till att finansering prioriteras pa detta sdtt ar att foretagare ménga ganger ar kontrollaversiva
(Berggren, 2003). Fokus i1 denna uppsats ligger pa externt kapital i form av lnfinansiering
och externt dgarkapital. Problem vid inforskaffande av externt kapital &r manga ganger brist
pa eckonomisk dokumentation och sédkerheter (Zider, 1998). Det kan &dven rada en
informationsasymmetri mellan investerare och foretag vilket kan leda till agentrelationer
(Jensen & Meckling, 1976) som i sin tur kan resultera i problem med adverse selection och
moral hazard. Aven Freeman et al (1983) presenterar i sin teori om liability of newness olika
problem som nystartade foretag kan dras med, déribland legitimitetsproblem. Vidare lyfts
Granovetters (1973) teori om styrkan i ndtverk bestdende av weak ties. Granovetter (1973)
pastar att weak ties ofta leder till kontakt med sammanhang som personen inte tidigare varit
en del av. Kapitlet avslutas med en redogorelse for hur word-of-mouth kan oka ett foretags
trovirdighet. Denna typ av marknadsforing handlar om att personer med koppling till ett
foretag marknadsfor det genom personliga samtal med utomstaende (Kotler ez al, 2008).
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4 Litteraturgenomgang

Nedan presenteras en sammanstéllning av en del av det som star skrivet om crowdfunding
idag. Inledningsvis introduceras en definition av crowdfunding och dérefter var fenomenet
har sitt ursprung. Detta f6ljs av ett avsnitt om equity crowdfunding.

4.1 Crowdfunding

Belleflamme et al (2010, s. 8) definierar crowdfunding som ” Crowdfunding involves an open
call, mostly through the Internet, for the provision of financial resources either in form of
donation or in exchange for the future product for some form of reward to support initiatives
for specific purposes. > Enligt Almerud et al (2013) finns det fyra typer utav crowdfunding
som presenteras 1 Tabell 1.

Tabell 1: Fyra typer utav crowdfunding. Den visar dven vilka motprestationer som foérvantas av investerarna
samt vilka regelverk som reglerar respektive typ. Kalla: Almerud et al, 2013.

Typ av Crowdgiving Crowdlending  Pre-Sales Crowdequity

crowdfunding

Krav pa Frivilliga, sm& och Ja — Forvantan pd Ja — Forvintan om Ja — Forvdntan om

motprestation immateriella aterbetalning vara/tjanst/upplevelse Overtagande av
inklusive eventuell enligt avtal dgarandel enligt avtal
ranta

Huvudsakligt Inga specifika Ja — regelverken Ja — Ja — Aktiebolagslagen

regelverk kring Konsumentkdpslagen och regelverken kring
bankverksamhet kan vara aktuell onoterade bolag och

kan vara aktuella finansmarknadsplatser

kan vara aktuella

Schweinbacher & Larralde (2010) beskriver hur entreprendrer under den senaste tiden har
bdrjat vinda sig mot den stora massan istdllet for affdrsdnglar, banker och riskkapitalister pa
jakten efter finansiella medel. Denna metod, som kallas crowdfunding, har gjort det mojligt
att soka kapital for specifika projekt men kan &ven anvéndas for att finansiera sma foretag i
sin tillvixtfas (Schweinbacher & Larralde, 2010). Tidigare har crowdfunding framst anvénts i
kreativa kretsar (Schweinbacher & Larralde, 2010).

4.1.1 Crowdsourcing respektive crowdfunding

Crowdfunding har sitt ursprung i crowdsourcing som introducerades av Jeff Howe och Mark
Robinson 1 ett nummer av Wired Magazine 2006 (Schweinbacher & Larralde, 2010).
Crowdsourcing beskrivs av Schweinbacher & Larralde (2010) som ett foretags sitt att skapa
viarde genom att anvdnda konsumenter som volontérer. Ett virdeskapande genom en néstintill
gratis arbetsgrupp. Kleemann et a/ (2008) diremot definierar denna arbetsgrupp som the rise
of the working consumer. Denna arbetande konsument har ett flertal karaktérsdrag; den tar del
av produktionsprocessen och skapar virde, dess kapacitet &r en virdefull tillgang for
foretaget, den &r integrerad i1 foretagsstrukturen och dess aktivitet kan dvervakas som om
konsumenten vore anstilld (Kleemann et a/, 2008). Schweinbacher & Larralde (2010) ndmner
intern respektive extern motivation som tva bidragande faktorer till varfor konsumenter
engagerar sig. Den interna motivationen relaterar till den upplevda gléddjen av att utféra den
antagna uppgiften. Den externa motivationen ddremot bygger pa vetskapen om en framtida
beloning eller en upplevd missndjdhet med den nuvarande produkten. De ndmner dven att
oavsett om konsumenten far nagon form av aterbaring ar det viktigt att deras rost blir hord vid
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beslutsfattande samt att de har intellektuell ratt till de idéer som de lamnar eller bidrar med
(Schweinbacher & Larralde, 2010).

Schweinbacher & Larralde (2010) anser att det finns flera orsaker till varfor foretag anvinder
sig utav crowdsourcing respektive crowdfunding men att den fridmsta &r for att
konstadsminimera. Andra orsaker ér att foretaget soker 10sningar pd sina problem och védnder
sig mot den stora massan for att finna den kollektiva intelligensen. Begreppet kollektiv
intelligens myntades av Pierre Lévy 1997 och han beskrev det som 'no one knows everything,
everyone knows something and all knowledge resides in humanity’ (Schweinbacher &
Larralde, 2010, s. 7). Utover den kunskap som finns i massan kan crowdsourcing respektive
crowdfunding anvindas for att fa viardefulla signaler frdn marknaden for att se hur potentialen
for en produkt ser ut. Dessutom kan crowdfunding anvindas som en del i en
marknadsforingsstrategi dar konsumenterna far deltaga. Antingen kan det signalera om det
finns en efterfraga eller s& kan det anvéindas for att skapa en efterfraga (Schweinbacher &
Larralde, 2010).

Crowdfunding dr ett nytt fenomen som har hittat till Sverige. Manga foretag har hittat
finansiering men &dven andra vérden i den stora massan. Franke & Klausberger (2008)
instimmer att crowdfunding &r ett fungerande koncept men de diskuterar problematiken i om
det etableras i storre skala. De anser att crowdfunding fungerar sa ldnge som antalet foretag
som anvinder finanseringsformen forblir fa. Om fler fGretag boérjar anvidnda sig av
crowdfunding kan massan som stir for finanseringen bli knapp (Franke & Klausberger,
2008).

Belleflamme et al/ (2013) ndmner att finansidrerna uppskattar de privata fordelar de erhaller
genom att deltaga i processen, vilket kan ses som ett karaktirsdrag for crowdfunding. Aven
om dessa fordelar varierar mellan finansidrerna och mellan de olika formerna av
crowdfunding dr det ett genomgdende tema. De beréttar dven att dagens akademiska forstaelse
gillande de ekonomiska faktorer som avgdr en entreprendrs val av att deltaga 1 nagon form
utav crowdfunding dr begrénsad (Belleflamme et al, 2013).

Niér uppstarten kriver lite kapital ar reward-based att foredra, men om det initiala behovet av
kapital ar stort &r daremot equity mer foredelaktigt (Belleflamme et a/, 2013). Belleflamme et
al (2013) nidmner &dven att reward-based anvidnds av entreprendrer fOr att screena
konsumenternas betalningsvilja. De ndmner vidare att finansidrer ofta har en hogre
betalningsvilja och ofta d&r motiverade av ndgot mer @n bara produkten vilket inte riktigt visar
den egentliga betalningsviljan pa marknaden (Belleflamme ef al, 2013).

4.1.2 Equity crowdfunding

Genom equity crowdfunding kan foretaget erhdlla nytt kapital i utbyte mot dgarandelar. Den
stora skillnaden mellan equity crowdfunding och traditionell riskkapitalfinansiering &ar enligt
Almerud et al (2013) antalet finansidrer och storleken pa dgarandelen som siljs. Fordelen med
equity crowdfunding &r att foretagaren med storsta sannolikhet far behélla full kontroll trots
de nya deldgarna (Almerud et al, 2013).

Equity crowdfunding &r ett relativt nytt finanseringsalternativ pa grund av de legala
svarigheter som funnits gillande privata bolags forséljning av aktier. Lagstiftnigen har varit
speciellt hard 1 USA, ett land som annars dr pionjérer for internetbaserad crowdfunding
(Almerud et al, 2013). Ar 2012 rdstades dock ett nytt forslag igenom i USA som gjorde det
mojligt for foretag att sdlja en begrinsad méngd andelar av sitt foretag till manga olika
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investerare (Stemler, 2013). Eftersom att detta &r ett sa pass nytt finanseringsalternativ dr det
svért att utvdrdera dn (Stemler, 2013). Stemler (2013) tror att equity crowdfunding har
potential att hjdlpa ménga entreprendrer som ér i behov av kapital samtidigt som det dr ett
attraktivt alternativ for investerare som vill diversifiera sin portfolj. Vidare podngterar dock
Stemler (2013) att det finns stora osékerheter med equity crowdfunding. Nir oerfarna
investerare far mojlighet att investera 1 manga ganger hogrisktagande foretag finns stora risker
(Stemler, 2013).

De legala svarigheterna med equity crowdfunding har uppmérksammats &ven i Sverige.
Almerud et al (2013) redogor for problematiken att som icke publikt bolag bjuda ut aktier. I
Sverige finns det i huvudsak tvd lagar som reglerar equity crowdfunding. Dessa é&r
aktiebolagslagen (Lag 2005:551) och lagen om handel med finansiella instrument (Lag 1991:
980). Lagarna behandlar bland annat mgjligheten for privata bolag att erbjuda en storre
méangd aktier till allménheten som 1 dagslidget ar olagligt. Du far inte som privat bolag aktivt
genom annonsering forsoka sprida aktier. Det gar dock att komma runt denna problematik
genom att anvidnda sig av en intermedidr som sokt tillstind att bedriva handel med
viardepapper. I Sverige dr hemsidan och tjdnsten FundedByMe ett exempel pd en sadan
intermedidr. P& FundedByMes hemsida lagger foretag upp en sd kallad pre-round dar
finansidrer kan se vad foretaget erbjuder. Under denna pre-round visar finansiérer intresse och
gor en s kallad forhandsanmaélan. Efter avslutad pre-round erbjuds dgarandelar endast till de
som gjort en forhandsanmadlan. I praktiken betyder detta att det dr investerarna som tar den
forsta kontakten med foretaget. P4 detta sitt gar det att komma runt lagstiftningen som siger
att privata foretag inte aktivt fr forsoka sprida sina aktier. (Almerud et e/, 2013).

Almerud et al (2013) tror inte att lagstiftningen som paverkar equity crowdfunding dr nigot
problem for finanseringsformen. Almerud et al (2013) argumenterar istéllet for att det &r
mingden insamlat kapital som ménga génger dr begransningen. Nir ett foretag &r ute efter
externt dgarkapital dr det ofta mycket pengar som soks, och detta kan vara svért att dra in
genom crowdfunding (Almerud et al, 2013). De poédngterar dven att det dr riskfyllt att
investera 1 equity crowdfunding. Almerud et al (2013) tror att fi har tillrickligt med kunskap
och kapital for att viga investera i sé pass riskfyllda bolag som det ménga ganger handlar om.

4.2 Sammanfattning av litteraturgenomgang

Crowdfunding ar ett alternativt sitt for foretag att erhlla kapital. Fenomenet var i bdrjan
associerat med kreativa kretsar och har sitt ursprung ifrdn begreppet crowdsourcing
(Schweinbacher & Larralde, 2010). Dagens crowdfunding kan enligt Almerud et al (2013)
delas upp 1 fyra typer; crowdgiving, crowdlending, pre-sales och crowdequity. Crowdequity
fungerar pé si sitt att foretaget erbjuder en liten dgarandel 1 foretaget i utbyte mot kapital. En
stor fordel med denna finanseringsfrom &r fortsatt full kontroll 6ver foretaget trots nya
deldgare (Almerud ef al, 2013). Crowdequity ér fortfarande ett nytt fenomen, och detta kan
bero pa de legala svarigheter som funnits kring finanseringsformen (Stemler, 2013).

Almerud et al (2013) ndmner att kunskapen kring crowdfunding som finansieringsform &r
bristfillig hos foretag samt hos potentiella investerare och att vidare studier kriavs for att oka
forstaelsen och dess potential i framtiden. Belleflamme et al (2013) ndmner 1 sin artikel att
framtida forskning borde studera nér investerare dven kan vara med att rosta och deltaga i
strategiska beslut i foretaget. I och med att denna studie fokuserar pa equity crowdfunding,
dar deldgarskap ér ett resultat av investeringen, kommer en liten insyn i detta att ges.

18



S Empiri

I detta kapitel presenteras en sammanstéllning av de tre intervjuerna som genomfordes med
intervjumallen som grund. Respektive fallforetag beskrivs och intervjupersonernas syn pa
equity crowdfunding presenteras under enskilda avsnitt. Detta ligger sedan till grund for
ndstkommande kapitels analys.

5.1 Eggs Included Sweden AB — Dan Lorentzon

Eggs Included Sweden AB registrerades av Dan Lorentzon 2011 (www, Alla bolag, 2014).
Dan har under méanga ar saknat dggroran pa den svenska restaurangmarknaden och kénde ett
behov av att dndra pa det. I samtal med honom beskriver Dan att han redan vid barnsben fick
upp smaken for sin mormors dggrora och att detta funnits kvar hos honom under alla ér. Efter
30 ar 1 reklambranschen kidnde Dan att det var dags att skapa ndgot eget, att bygga ett
varumdrke. Dans drom om en god och littillgénglig dggrora dr grunden i den kommande
snabbmatsrestaurangen Eggs Inc.

Dan hade en tydlig drém och vision om vad han ville géra men saknade bade erfarenhet och
kunskap om restaurangbranschen samt de ekonomiska delarna av ett foretag. Han fick kontakt
med Kent Jonsson, en producent av ekologiska dgg i Mjolby, som kom att bli en av de fyra
grundarna tillsammans med Dan. De andra tvd dr Fredrik Onrup och Andreas Hedlund.
Fredrik har under méanga ar arbetat som revenue manager for restauranger och Andreas dr en
erfaren kock som bland annat blev utsedd till drets kock 2012. Tillsammans utgor de fyra
kdrnan 1 Eggs Inc.

For att kunna realisera visionen om dggroran behovdes kapital. Dan har varit 1 kontakt med
bade bank och riskkapitalister men forstod snabbt att dessa alternativ inte var aktuella under
radande forutséttningar. Han beréttar att banken enbart var villiga att ge l&n om foretaget
kunde erbjuda sékerheter. Eggs Inc som foretag har begrénsat med sékerheter och det andra
alternativet var att som privatperson stilla upp med dessa. Dan och hans kollegor hade dock
satt upp en princip att de inte ville pantsitta sina hus eller anvéinda andra personliga dgodelar
som sdkerheter. Banklan blev dérfor svart att erhalla for som Dan sdger, “man mdste ha
Sdkerheter”.

Vidare beréttar Dan om hur svért det varit att fa rimliga anbud fran riskkapitalister. Grundarna
har varit i kontakt med manga riskkapitalister men tappade snabbt hoppet om att erhalla
kapital pa det sdttet. En del var intresserade men krdvde att Dan och hans medarbetare sjédlva
bidrog med stora delar av kapitalet for att de skulle vaga satsa i foretaget. Han berdttar om
samtal dar riskkapitalisterna forst var villiga att investera i1 bolaget efter att Dan och hans
medarbetare fatt tag pa stora delar av kapitalet pd annat héll, genom exempelvis banklén.
Detta var som Dan tidigare nimnt inte en mdjlighet eftersom bankerna inte gav dem lan utan
sikerheter. "Riskkapitalisterna hdller pd med affdrer och vill tiina pengar snabbt. Det dr
deras jobb att gora affirer. Men mitt jobb dr inte att gora affdrer nu, utan det dr bara att
starta en verksamhet.”. Dan var inte villig att ge upp stora delar av foretaget vilket en del av
riskkapitalisterna krivde. Det var dock en av dessa riskkapitalister som tipsade om fenomenet
crowdfunding, sa ndgot positivt kom av dessa kontakter.

Dan berittar att han tyckte crowdfundingidén lét intressant och tog kontakt med FundedByMe
for att fa béttre forstdelse for hur det fungerar. Han blir sald pd konceptet och ivrig att dra
igdng en crowdfundingrunda for Eggs Inc. Varfor det blev equity framfor reward-based var
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inte givet frdn borjan men 1 efterhand visade det sig att det var den mest attraktiva formen
sdger Dan. Detta pa grund av de foretagsambassadorer som blev ett resultat av rundan. Eggs
Inc fick vigledning av Cathrine Asklint p4 FundedByMe om hur de skulle ligga upp sin
presentation. Dan papekar att han har en “reklamarhjdrna” och tinkte att det borde ricka att
presentera en vision, en drom. De pa FundedByMe och Dans kollegor insag dock vikten av att
presentera en business plan for potentiella investerare for att drommen ska kunna bli
verklighet. Dan beréttar att de var tvungna att presentera hur investerarnas investering kan
hjilpa men dven hur Eggs Inc kan forvalta och forrénta kapitalet at dem.

Dans iver ledde till att den forsta crowdfundingrundan drog igdng dagen innan midsommar
2013. Pa grund av sommarledigheter fick de dock inte den respons som de hade 6nskat och
valde dérfor att pdborja en ny runda under hosten samma ar. Efter att de avslutat den andra
rundan hade Eggs Inc lyckas fa in 350 000 kronor via equity crowdfunding och 60 nya
delédgare.

Pé dessa 60 nya investerare gjorde Dan och hans medarbetare en enklare bakgrundskoll innan
de blev deldgare. Dan ndmner att det i sddana hir sammanhang inte finns utrymme att
“skurka” d& endast en liten del av foretaget bjuds ut. Dessutom dr aktieégaravtalen strikta och
tydliga vilket forsvarar situationen for odrliga manniskor. De gjorde ddrmed enbart en snabb
koll pa Google. Dan beskriver investeringen som ett lotteri. Skillnaden fran ett vanligt lotteri
ar att deras lottsedel smakar bittre. Alla investerare fick utdver sin andel tolv méltider for tvd
personer pa Eggs Inc nér dorrarna till den forsta restaurangen slar upp.

De som klarade av bakgrundskollen, vilket alla gjorde, investerade mellan 1 000 och 50 000
kronor 1 foretaget. Totalt fick Eggs Inc som sagt in 60 nya deldgare och de har fortfarande en
handfull som &r intresserade av att investera. Dan berittar att d& de fortfarande inte hittat
nagon lokal dr det mojligt att dessa ocksé blir deldgare. Men nar de hittar lokalen stdnger de
den mojligheten helt. I och med de fria méaltider som dessa 60 personer far innebdr det att
Eggs Inc som minst kommer ha 120 besdkare nér de vél 6ppnar. Det 4r manga ambassaddrer
och helt enkelt billig marknadsforing enligt Dan.

Den gemensamma nidmnaren hos de som investerat dr kérlek till dgg eller att det &r ett roligt
koncept. Dan sdger att “’det kdinns som de har hjdrta” och kommentarer som de fatt ar “jag
tycker dgg dr gott” och “det hdir har jag lingtat efter”. Vidare berdttar han att han inte tror
dessa minniskor har nagra ekonomiska incitament med investeringen utan gjorde det som en

rolig grej.

For att samla ihop sina deldgare har Eggs Inc skapat en sluten Facebookgrupp dir de kan
kommunicera med varandra. De é&r alla spridda 6ver Sverige och ndgon dr bosatt i Spanien.
Gruppen ar ett bra och lattillgdngligt organ dér idéer kan bytas och tankar ventileras enligt
Dan och han tilligger att “den roligaste konsekvensen av equity dr dialogen”. Dan och
grundarna har erbjudit en hittelon till den som tipsar om den lokal som blir deras fosta. De har
dven bett folk ga forbi lokaler de haft pd gang och frdgat vad de tycker om ldget och
potentialen. Manga engagerade sig, gick forbi och delade med sig med tankar 1 gruppen. Dan
sdger att ’vi har en jdttestyrka i den hdr gruppen men de har inga skyldigheter alls”.

Att de inte har ndgra skyldigheter dr inget problem enligt Dan. Grundarna har forklarat sin
drom sé tydligt som mdjligt och dven klargjort att dessa investerare inte kan paverka foretaget
vilket de méste acceptera. Detta séger han gor att relationen dr tydlig mellan grundarna och
investerarna. De gor det hér for att det ar roligt och att de delar intresset for dggrora vilket ar
det viktiga. Dan séger dven att Eggs Inc dr hans varumérke som han vill bygga upp for att
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sedan sidlja vidare. “Jag har jobbat med reklam i 30 dr och det hdr dr mitt varumdrke som jag
ska gora vad jag vill med nu, utan att sndla, fega, dumma kunder som inte gor som jag
sdger.”. Han ar inte villig att ge bort stora delar av dgandet da han vill vara i fortsatt kontroll
av foretaget. Han podngterar att det &r positivt att de som investerarat genom crowdfunding
tillsammans dger sa pass lite att de inte kan paverka hur foretaget drivs, samt att de ocksa é&r
tvungna att silja den dagen grundarna gor det.

Dan berittar att han ser en begrisning i equity crowdfunding i vilken typ av produkt som
foretaget erbjuder. Han ndmner att ett nytt ICA eller ett nytt Espresso House antagligen inte
kan anvénda sig utav crowdfunding. Detta d& Dan tror att produkten méste vara rolig, charmig
eller fylla en lucka som saknas pa marknaden. Utdver detta tror Dan att de som viljer att
investera i ett foretag via crowdfunding vill kdnna en “pionjdrsfeeling” vilket inte dr fallet om
en ny ICA-butik vill 6ppna. ICA-butiken dr inget nytt och lever heller inte upp till kriterierna
roligt eller charmigt.

Vidare tror Dan att om kapitalbehovet hos foretaget som anvinder sig utav crowdfunding ar
stort kan det bli svart att f4 in onskad summa. Dan tror att en orsak till denna begrésning ar
majoriteten av de som investerar under crowdfundingrundor ar “tusenlappskonsumenter”.
Han exemplifierar detta med att séga “ett skeppsvarav skulle nog fa lite knepigt att fa in
600 000 personer sdddr.”.

Dessa “tusenlappskonsumenter” tror Dan dar kunderna hos Svenska Spel. Han sdger att
crowdfunding ar “en roligare form av lotteri” bara det att dragningarna sker mer séllan vid
crowdfunding. Nar ménniskor inser att crowdfunding &r "mycket roligare dn att képa ett tips”
kommer antal aktiva pa FundedByMe att 6ka. Dan tror dérfor att framtidens investerare finns
1 registret hos Svenska Spel.

Avslutningsvis nimner Dan att hur vél ett foretag lyckas med sin crowdfundingrunda “Adnger
pa en sjilv och hur bra man gor det”. Detta innebér att det dr viktigt att kunna presentera och
kommunicera négot nytt eller charmigt men dven hur denna drom kan bli verklighet. For Eggs
Incs del ar det nu bara en lokal som saknas innan alla kan fé ta del av Dans drom om en bra
dggrora. Detta har dock visat sig vara svart da Dan sédger att hyresvédrdar foredrar redan
etablerade och testade verksamheter.

5.2 Virtuous Spirits AB — Claes Stenmark

Virtuous Spirits AB tillverkar och séljer svensk vodka gjord pa ekologisk rdg och naturliga
smakdmnen. Claes Stenmark som &r grundare och VD pd Virtuous Spirits har alltid varit
intresserad av smaker. Han har ldnge kryddat sin egen vodka da han anser att utbudet av
vodka péd den svenska marknaden lange har varit underméligt. Han hade dessutom tréttnat pa
mentaliteten i reklambranschen dér han arbetat under manga ar och kidnde for nagonting nytt.
Claes har tidigare jobbat som kock under ndgra ir och insdg att det skett en ordentlig
kvalitetshdjning inom restaurangvirlden de &r han varit borta frin den. Aven om han hade en
del idéer pa restaurangkoncept tyckte han inte att det var nadgon idé att konkurrera med négot
som dr ganska bra. Sa det fick bli vodkatillverkning och Claes sdg mojligheten i att fylla den
lucka pa den svenska marknaden som han upplevde. Han fick med sig sin svager Mario
Lofendolk pa taget och under 2011 borjade arbetsprocessen pa riktigt.

Foretaget Virtuous Spirits AB registrerades i februari 2012 men arbetet hade som sagt

paborjats redan ett ar innan. For att pdborja tillverkningen kridvdes investeringar i fabriken i

Nyndshamn vilket i sig krdvde ett startkapital. Claes berittar att de fick ett 1an ifrdn Almi pa
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350 000 kronor vilket var en bra start. Nagra riskkapitalister har Virtuous Spirits aldrig varit i
kontakt med. Enligt Claes beror detta pad att riskkapitalister séllan &r intresserade av
konsumentprodukter som befinner sig i ett sd pass tidigt skede som Virtuous Spirits gjorde.
Han tror riskkapitalister manga génger gar in ett senare skede, mojligtvis efter en lyckad
crowdfundingrunda.

Vidare forklarar Claes att Virtuous Spirits agerar pd en marknad dir de har svart att
marknadsfora sin produkt. For att komma runt denna svérighet hade foretaget kommit pa idén
att arrangera en stor fest ddr de kunde marknadsfora sin dryck. For att forverkliga denna fest
behdvdes mer kapital och den forsta tanken var att finansiera den genom crowdfunding.
Marknadschefen Johan hade tidigare varit delaktig i ett Kickstarterprojekt och hade darfor
erfarenhet av crowdfunding som finansieringsverktyg. Claes sjdlv berdttar att han inte hade
nagon direkt erfarenhet av crowdfunding men googlade crowdfunding och Sverige och kom
pa sé sitt 1 kontakt med FundedByMe.

Denna kontakt ledde till ett mote pa FundedByMes kontor dér Claes berdttar om foretagets
1idé om den tdnkta festen. Representanterna pa FundedByMe berittar da 1 sittande mdte om
hur de inom en snar framtid skall starta ndgot som heter equity crowdfunding. De beréttar
vidare att de tyckte Virtuous Spirits var ett klockrent forsta foretag som skulle passa for denna
form av crowdfunding. Efter att de berdttat om hur konceptet fungerar sé blev Claes och hans
medarbetare intresserade av att testa det. Claes berittar att de tyckte att equity crowdfunding
var ett intressant alternativ d4 de bade far in pengar och deldgare som kan fungera som
ambassadorer for foretaget.

Efter motet borjar Claes och hans medarbetare att forfina sina affars-och marknadsplaner for
att kunna kommunicera sin id¢ till kommande investerare. Deras crowdfundingrunda startade
nagra manader efter motet med FundedByMe och under de tva manader som de hade rundan
oppen hade de provsmakningar av sin produkt pd kontoret i Stockholm. Uppskattningsvis
sdger Claes att det var 400 personer som var dédr och testade produkten och pa tvd ménader
hade de fatt in en miljon kronor och 103 nya delédgare.

De som har investerat i Virtuous Spirits dr personer som sjédlva ér entreprenorer eller personer
som gillar entreprendrer enligt Claes. Priset for en aktie var 790 kronor vilket var den ldgsta
summan som kunde investeras. Hogsta belopp var 50 000 kronor. Claes beréttar att en del av
de som gatt in med just priset for en aktie i ménga fall varit en storre resurs for foretaget dn de
som gatt in med 50 000 kronor. Dessa dr de manniskor som tycker det dr kul och som &ar
aktiva pa Facebook. De har nimligen skapat en stingd Facebookgrupp dér de pratar och delar
grejer. Uppskattningsvis tror Claes att 25 procent av de som investerat har gjort det for att det
ar kul och “det hdr vill jag vara med pa”. Ytterligare 25 procent har investerat i personerna
bakom Virtuous Spirits och de 6vriga har gjort det f6r pengarna i hopp om att de ska tjdna en
slant p foretaget. Han tilldgger dock att dessa som investerat for pengarnas skull "naturligtvis
tycker de dr en kul grej och de var lite pionjdrer”. Varfor Claes tror att dessa gjort det for
pengarna &r pd grund av de hoga beloppen som investerats och han séger att “det handlar om
mer pengar dn vad man bara kastar bort”.

Innan de godkinde sina nya deldgare gjorde de en due diligence med hjélp av internet. Claes
beskriver att alla dr sa 6ppna om vilka de &r idag att en snabb googling ofta ricker for att se
om en manniska verkar vettig eller ej. Han tilldgger att om de har nigot att dolja finns det pa
Flashback. Alla utom en person godkindes till slut. En del av de som investerade i Virtuous
Spirits dr ndra och kéra, en del av dessa hjélpte till med finansieringen redan innan rundan pa
FundedByMe, dir var bakgrundskollen inte lika viktig.
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Kommunikationen med deldgarna ar viktig enligt Claes. Han podngterar att det tar lite tid och
att det inte alltid ar roligt att ha deldgare. Men han tilldgger att det helt klart ar virt det d& han
fir manga bra tips och idéer tillbaka. Genom att hela tiden kommunicera vad som hédnder ir
investerarna ndjda och ingenting kommer som en chock for dem. Claes ndmner att
investerarna ska ses som medarbetare och inte “boskap som kommer med pengar till dig”.
Vidare berdttar han att det sjdlvklart kan vara jobbigt att ha minga deldgare da dessa kan
kréva saker av dig, men han tror att den situationen kan undvikas om foretaget dr transparent
mot sina dgare. Han berittar vidare att det idag finns utmérkta mojligheter via sociala medier
att fora denna dialog. Claes sédger att om du ser dina deldgare som de som skall ge dig
pengar, dr inte crowdfunding den vigen du skall ga”. Han tilldgger att om en annan
méanniskosyn anvédnds dir investerarna ses som medarbetare istdllet for enbart finansidrer &r
crowdfunding ett bra alternativ. Claes tilligger att om du inte kan kommunicera vad du som
foretagare vill sdlja och hur investerarnas insatser kommer att forrdntas kommer du inte att
lyckas, “dr du inte duktig pd detta sa kommer du inte lyckas med crowdfunding oavsett hur
bra din idé dr.”. Claes tror inte att crowdfunding som finanseringsalternativ ar en
begridnsning utan ldmpar sig for alla olika affarsidéer. Han podngterar att olika affarsidéer ar
mer eller mindre svara att kommunicera. Crowdfunding i sig dr inte begrdnsningen utan
begridsningen beror pa personliga brister hos den som soker kapital. ”Om du tror att aktierna
skall sdljas av sig sjilv kommer du bli besviken. Det funkar inte sd.” séger Claes. En viktig
egenskap hos en person som haller pa med crowdfunding dr 6dmjukhet, "man maste forsta att
de dr folks pengar och att det dr individer som investerar i dig”.

Pé sikt tror Claes att crowdfunding kommer bli jattestort. Claes beskriver hur riskkapitalister,
som sitter pa mycket pengar, placerar en del av sitt kapital 1 private equity. Han ser det som en
sjdlvklarhet att man inte sdtter allting pa borsen. Vet du hur man gor for att fa pengar att vixa
sé investerar du ocksa 1 private equity sdger Claes. I och med equity crowdfunding finns det
nu en mojlighet for privatpersoner att géra samma sak, en mojlighet som inte funnits tidigare.
Att privatpersoner med normala resurser ges denna mojlighet att investera 1 private equity tror
Claes kommer att gynna svensk foretagsverksamhet och formodligen ocksa leda till véldigt
bra avkastning i det 1dnga loppet for individen.

Idag finns Claes och hans medarbetares produkt pa Systembolaget och pa ett flertal
restauranger och barer runt om i Sverige, Italien, Tyskland och Tjeckien. Mélet idag dr att
véxa och innan arets slut tror Claes att de finns pa ett dussintals marknader runt om i vérlden.

5.3 Nerdy By Nerds

Nerdy By Nerds tillverkar hogkvalitativa jeans till den medvetna och “nérdiga” konsumenten.
Enligt Nerdy By Nerds dr “norden” ndgot coolt och som konsument dr ’ndérden” ndgon som ar
nyfiken, fanatisk och miljdmedveten (www, nerdybynerds, 2014). Ar 2011 fick grundarna
Peter Arneryd, Adrian Roos och Oscar Andersson idén att starta en webshop déir tanken var
att sdlja vidare olika importerade klidmérken. De kénde dock snabbt att de egentligen ville
producera egna kldder och valde da att fokusera pa jeans. (pers. med., Arneryd, 2014).

Efter att ha kommit 6ver den utrustning nddvéandig for att tillverka jeans borjade de sjilv att
lara sig att sy genom “learning by doing”. Killarna satt lange och klippte isér och sydde ihop
deras egna favoritjeans for att komma fram till de perfekta passformerna. Deras forsta fabrik
lag 1 Rosengard, men efter deras runda pa FundedByMe lyckades de 6ppna dagens sa kallade
butiksfabrik 1 centrala Malmo (Mobilia). I Rosengard tog de kontakt med Arbetsformedlingen
1 hopp om att hitta sommerskor och skraddare. De anordnade genom arbetsformedlingen ett
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mote och dir dok totalt 35 kvinnor och mén upp. En av dessa kom att bli deras forsta anstélld.
Idag har de som ndmnt en butiksfabrik dir bade tillverkning och forséljning av jeansen sker.
Utdver de tre grundarna har de tva anstdllda och en praktikant. Peter nimner att de ar pa jakt
efter fler forséljningskanaler och vill 6ppna fler butiksfabriker.

Nerdy By Nerds kom i kontakt med crowdfunding genom att de sitter med i en
inkubatorsverksamhet pd Lunds universitet, Ideon. Dar holls en dag ett seminarium om
crowdfunding. Daniel Daboczy, som dr VD for FundedByMe, och hans kollega Henrik var de
som holl 1 seminariet och det var pa den vigen som Peter kom i kontakt med hemsidan. Under
detta seminarium diskuterades fenomenet crowdfunding och i slutet holls d&ven en omrostning
dir deltagarna fick rosta pa vilket av de ndrvarande foretagen som ldmpade sig bdst for
finansiering genom crowdfunding. Denna omrdstning vann Nerdy By Nerds. De hade tidigare
funderat pa crowdfunding men innan seminariet var det bara en tanke. Efter seminariet sa
bestdmde de sig for att testa crowdfunding och bokade ett mote med Daniel Daboczy.

Nerdy By Nerds har haft det svart att f& pengar ifran investeringsnétverk och banker dé de
kraver bevis pa att foretagsidén fungerar och att foretaget faktiskt &r mer &n en idé. Peter
forklarar att Nerdy By Nerds dven varit skeptiska till banklan och investeringsnitverk pa
grund av att de inte trodde att dessa typer av finansiering skulle ge dem samma
marknadsforing och ambassaddrskap som crowdfunding.

Han berittar att Nerdy By Nerds forst var inne pé att kora en klassisk reward-based-runda
men att de under ett samtal med FundedByMe fick upp 6gonen for equity crowdfunding.
Representanterna fran FundedByMe presenterade equity crowdfunding pa ett sdtt som
overtygade dem om att det skulle passa deras foretag. Dessutom forstod Nerdy By Nerds att
deras chanser att fa in mer pengar var hogre med denna typ av runda.

Nir de vél bestdmt sig for equity borjade de jobba med film, bilder, text och affarsplan som
de kunde presentera for kommande investerare pd FundedByMe. Peter nimner att det var
extra viktigt for dem att ha en snygg presentation dd de har ett modeforetag. De tog hjélp av
duktiga personer som kunde text och bild 1 utbyte mot ett par jeans. Personen som gjorde
presentationsfilmen och hjélpte till att ta bilder var en néra vén samt dennes kollega. Alla de
inblandad jobbade stenhart fram tills att rundan Oppnade. I samband med att rundan drog
igdng hade de en releasefest for familj, kompisar och andra bekanta som ett litet startskott.
Han beskriver att det var nervdst infor lanseringen men under forsta veckan borjade pengar
komma in. I borjan var rushen stor men efter en manad “dog” det. Det hdnde ingenting ldngre.
De forsokte fa igdng det igen genom sociala medier men utan framgéang. De mérkte att det var
lattare att sdlja in idén under personliga méten och ringde d& Daniel pa FundedByMe och
fragade hur de skulle fa igdng “hypen” igen. Daniel tipsade om att dka upp till Stockholm och
vara med pa events som FundedByMe var med pa, vilket de gjorde. I samband med att Daniel
hade foreldsningar om crowdfunding pratade Peter om hur det var att faktiskt anvdnda
tjdnsten. Méanga scenupptradanden och mingel visade sig vara ett genidrag och pengar rullade
in igen. De lyckades dven genom nirvaron pa dessa event fi tillbaka “hypen”. Peter
podngterar vikten av det personliga métet och att man maste ldra sig bemaistra verktyget
crowdfunding. De avslutade rundan nér de fatt in nidra 300 000 kronor och 64 nya finansidrer.

Under Nerdy By Nerds crowdfundingrunda gick mycket tid at att marknadsfora crowdfunding
som fenomen istéllet for sina jeans. Peter forstod vikten av det personliga motet med
kommande investerare och valde darfor som sagt att aktivt delta pa de event som
FundedByMe anordnade. Detta var mycket tidskrdvande och Peter upplevde att de tre
grundarna tappade fokus frén “grundidén att géra jeans”. En annan aktivitet som Peter
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upplever som tidskrdavande dr det administrativa arbetet och kontakten med investerarna. Han
berdttar att foretaget sjélv dr ansvarig for kontakten med dina investerare, detta dven under
crowdfundingrundan. Det FundedByMe stir for dr mdotesplatsen samt ett upprittande av ett
avtal dir det framgar att en person vill investera i foretaget. Det dr ddremot ditt ansvar att
uppratta aktieavtal och i slutindan ta kontakt med dina investerare och se till att du far in
pengarna. Peter beskriver crowdfundingrundan som “det kéindes som att man startade ett nytt
foretag under den perioden som egentligen inte hade med grundforetaget att gora”.

Peter och hans tva vinner avslutade som sagt sin runda med 64 nya finansidrer. Alla som
visade intresse i att investera i Nerdy By Nerds godkéndes och blev deldgare. Peter sdger att
“sd ldinge de visade intresse och var seriésa var de vilkomna”. Han berittar vidare att de
hade en person som ville g4 in med tva miljoner kronor, men det visade sig ganska snart att
det var en "riktig skojare”. Nerdy By Nerds dr verksamma i Skane och Peter séger att det inte
finns ndgon lokal anknytning hos de som investerat i foretaget. Bland de 64 personer som
gick med &r det manga som &r fran Stockholm. Enligt Peter verkar detta vara vanligt dven for
andra foretag som anvént sig utav FundedByMe. Han sdger att crowdfunding i Sverige idag ar
“otroligt stockholmscentrerat” och att de darfor “var tvungna att visa upp sig ddr uppe for
att plocka in dem sd att sdiga”.

I dagsldget har Peter och hans kollegor regelbunden kontakt med tolv av deras deldgare.
Dessa hjélper alla till pa ndgot sitt. Utover dessa hor 15-20 personer av sig regelbundet och
fragar hur det gar eller for att de vill kdpa jeans. De resterande investerarna dr passiva berittar
Peter. Han berittar vidare att det inte finns ndgot samband mellan hur mycket pengar som en
person investerar och hur engagerad och aktiv denna dr i foretaget. De har en kille i
Stockholm som gétt in med 1 000 kronor men som gor jiattemycket. Sedan finns det de som
gétt in med tiotusentals kronor med som knappt svarar pa mail.

Peter tror inte att alla affirsidéer ldmpar sig for crowdfunding. For att ndgon skall vilja
investera i en produkt behover personen ha en faktisk anknytning till den. Denna anknytning
tror han &r ett resultat av en forstadelse om hur produkten fungerar och vad den kan tillfora
investeraren. Om produkten ar “enkel och forstdlig kan det vara i princip vad som helst”.

Vidare berittar Peter om ett foretag som anvidnde sig av crowdfunding men dér utfallet inte
blev lyckat. Foretagets produkt var ett mobiloperativsystem som kunde styras med hédnder
ovanfor skdrmen med hjélp av sensorer. Peter hade svért att forstd hur det fungerade vilket
aven var fallet for manga potentiella investerare. De hittade nagra experter som forstod sig pa
idén men di massan hade svért att ta produkten till sig fick de inte in s mycket pengar, och
inte heller sa mycket publicitet. Detta podngterar Peter dr ett exempel pé att crowdfunding inte
ar optimalt for alla typer av produkter.

De produkter eller idéer som Peter tror har storst chans att gora en lyckad crowdfundingrunda
involverar stora kdrnvirden. Med kédrnvdrden menar Peter nér investeringen hjilper utsatta
ménniskor eller bidrar med ndgot positivt for samhéllet. Han uttrycker det som “lite
hjdrteberérande dr ju liksom super inom crowdfunding”.

Avslutningsvis ndmner Peter att crowdfunding inte dr erként som en sidkerhet for till exempel
ett banklin. Aven om foretaget har flera investerare som bevisligen tror pa verksamheten
verkar inte banker tycka att det dr en tillrackligt bra sdkerhet for att erbjuda kapital. Peter tror
att nér detta dr en erkdnd form av sdkerhet sa kan crowdfunding bli ett forsta steg i att fa
ytterligare finansering fran andra hall.
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5.4 Sammanfattning av empiri

Alla tre foretag som utgor fallstudien har erhallit finansiering via equity crowdfunding genom
hemsidan FundedByMe. Virtuous Spirits AB var det enda som nadde full finansiering pa en
miljon kronor, de dvriga tva fick in cirka en tredjedel av 6nskad méngd, 350 000 kronor
respektive 300 000 kronor. Foretagen fick efter rundan in 103, 64 respektive 60 nya deldgare.
De intervjuade berdttar att manga av dessa nya deldgare &r aktiva och att de skapat
Facebookgrupper for att bolla idéer och uppritthalla kontakten med dem. Hur den forsta
kontakten med crowdfunding sag ut skiljer sig mellan foretagen. Dan Lorentzon berittar att
en bekant tipsade om FundedByMe och crowdfunding medan Peter Arneryd triffade
FundedByMes VD pa ett seminarium. Claes Stenmark googlade crowdfunding och Sverige
och kom pa sa vis 1 kontakt med tjdnsten. Ingen av intervjupersonerna hade tankt sig en equity
crowdfundingrunda frdn forsta borjan utan de blev snarare Overtygade nidr alternativet dok

upp.

De tre foretagen hade upplevt svarigheter att erhélla externt kapital frdn andra kéllor innan de
tog kontakt med FundedByMe. Virtuous Spirits AB hade dock fatt ett l1an och grundidén de
hade med att genomfora en crowdfundingrunda var att hitta ett sétt att marknadsfora sin
produkt, ndmligen genom att crowdfunda en fest. De har alla mycket positiva erfarenheter
fran sina crowdfundingrundor dven om Dan Lorentzon genomforde tvd da de hade otur med
sommarledigheter. De ndmner alla att den framsta effekten av equity crowdfunding &ar
marknadsforingen och de nya foretagsambassadorerna. Peter Arneryd och Claes Stenmark
beréttar att finansieringsformen tar upp mycket tid pad grund av de administrativa sysslorna
som uppkommer.

Intervjupersonerna spekulerar kring vilka produkter och foretagare som ldmpar sig for equity
crowdfunding. De tror alla att det frimst beror pa foretagaren som person. Dan Lorentzon tror
dven att mdngden kapital som kan erhdllas dr begrénsad vilket begransar mojligheten for en
del produkter. Peter Arneryd ndmner att en foretagare maste kunna kommunicera en forstaelse
och Claes Stenmark tror att du som fOretagare maste kunna berétta hur du kan forrénta en
investerares kapital for att lyckas med en equity crowdfundingrunda. Utdver detta pratar de
dven om framtiden for equity crowdfunding i Sverige.
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6 Analys

I detta kapitel ldnkas det teoretiska ramverket ihop med genomford litteraturgenomgang samt
insamlad empiri som presenterades i det foregdende kapitlet. Strukturen foljer teorikapitlets
uppldgg for att underlétta forstaelsen. Denna analys kommer sedan ligga till grund for
nistkommande diskussionskapitel.

6.1 Finanseringskallor vid olika tidpunkter

Landstrom och Lowegrens (2009) illustration &ver finanseringsalternativ vid olika
utvecklingsstadier (se Figur 2, s. 7) tar inte upp equity crowdfunding. Det gar dock att
argumentera for att equity crowdfunding skulle vara en typ av informellt dgarkapital. Figur 2
visar att informellt dgarkapital ar aktuellt 1 ett tidigt skede ndr foretag dr outvecklade. I den
insamlade empirin gar det att utldsa att foretagen befann sig i ett tidigt skede i sin utveckling
ndr de anvédnde sig utav crowdfunding vilket ligger 1 linje med vad teorin beskriver om
informellt dgarkapital.

6.2 Pecking order theory

Foretagen i studien har valt finanseringsalternativ i linje med den ordning som presenteras i
Myers & Majlufs (1984) pecking order theory. Personliga preferenser, kapitalbehov och brist
pa ekonomisk dokumentation samt sékerheter har dock hindrat foretagen fran att anvénda de
prioriterade finanseringsalternativen som presenteras i modellen. Equity crowdfunding dr som
presenteras av Almerud ef e/ (2013) en variant av externt dgarkapital. I pecking order theory
ar externt dgarkapital det lagst prioriterade alternativet vilket stimmer 6verrens med den bild
som empirin visar (pers. med., Lorentzon, Stenmark & Arneryd, 2014). Trots detta valde
foretagen att anvéinda sig av equity crowdfunding da den dgarandel som bjuds ut &r sa pass
liten att kontrollen finns kvar hos grundarna. Almerud et e/ (2013) argumenterar ocksd for
detta och tar upp att skillnaden mellan vanligt riskkapital och equity crowdfunding ir att full
aganderitt behalls trots manga nya deldgare. Dan Lorentzon beskriver att han tycker att en
positiv fordel med equity crowdfunding 4r att de som investerat tillsammans dger en liten del
och dérfor inte kan paverka hur foretaget drivs, samt att de &r tvungna att sélja den dagen
grundarna gor det. Denna instéllning visar hur kontrollaversion dr en paverkande faktor vid
val av finansering vilket dven teorin beskriver (Berggren, 2003).

Berggren (2003) beskriver hur foretagares kontrollaversion dr negativt korrelerad med dennes
ambition att vixa. Studiens resultat tycks inte stdimma 6verens med det som Berggren (2003)
presenterar da bdde Peter Arneryd och Dan Lorentzon berittar att de gérna vill vixa men
samtidigt behélla kontrollen 6ver foretaget. Claes Stenmark nidmner inget om att nya deldgare
skulle vara en risk vilket kan antyda att han &r den av de tre foretagarna med lagst
kontrollaversion. Han dr dven den enda som tagit, eller lyckats fa, ett lan (pers. med.,
Stenmark, 2014). Howorth (1999) ndmner att en foretagare med lag kontrollaversion kan
tdnka sig att skuldsitta sig vilket ar i linje med vad empirin visar. Landstrom & Lowegren
(2009) beskriver hur attityden mot externt kapital kan fordndras med den finansiella
kompetensen 1 foretaget. En intressant aspekt ér att Claes Stenmark ar den av foretagarna som
tycks vara mest insatt i de ekonomiska fragorna vilket framgar i séttet han talar om
riskkapital, private equity och due diligence.
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6.2.1 Lanfinansiering

Av de foretag som vi intervjuat dr det som ndmnt endast ett som erhallit 1an. De 6vriga tva har
forsokt fa lan av banker men utan framgang (pers. med., Arneryd & Lorentzon, 2014). Berger
& Black (2011) ndmner att brist pa transparens, ekonomisk dokumentation eller sdkerheter ar
faktorer som paverkar smaforetags mojligheter till lan. Detta &r ndgot som dven var empiri
stodjer. Under motet med Dan Lorentzon kommer det fram att banker inte var villiga att 1ana
ut pengar dd Eggs Inc inte kunde erbjuda sékerheter. I och med att Eggs Inc enbart ar ett
koncept utan lokal finns inga materiella eller finansiella sékerheter i foretaget. De fyra
grundarna av Eggs Inc hade dessutom kommit dverens om att de inte ville gé i personlig
borgen. Detta stirker den teori som Berger & Black (2011) presenterar om vilka faktorer som
paverka mojlighet till 1an.

Peter Arneryd ndmner att banken ville ha bevis pé att konceptet fungerar innan de var villiga
att ge ett lanelofte. I och med att de inte hade ndgon forsdljning nir Nerdy By Nerds var i
kontakt med banken gick inte detta att uppvisa. Aven detta poingterar svérigheten i att fa 1an
ndr ekonomisk dokumentation saknas vilket bdde Berger & Black (2011) och Zider (1998)
presenterar.

6.2.2 Externt agarkapital

I empirin framgar det att alla foretag ser svarigheter i att erhalla kapital fran riskkapitalister
som nystartat foretag (pers. med. Lorentzon & Stenmark, 2014). Teorin beskriver att externt
dgarkapital ofta finansierar tillvixt i foretag (Landstrom & Lowegren, 2009). Vidare séger
Zider (1998) att riskkapitalister investerar 1 foretag for att vid exit gora vinst. Detta dr nagot
Dan Lorentzon stott p4 och som han &r medveten om, han sdger "Riskkapitalisterna hdller pa
med affiirer och vill tiina pengar snabbt. Det dr deras jobb att gora affiirer.”. Aven Claes
Stenmark ndmner att han inte tror att riskkapitalister dr ett alternativ for oetablerade foretag.

Oectablerade foretag priglas av en hog risk (Freeman et al, 1983). Almerud et al (2013)
beskriver att foretag som anvénder sig utav equity crowdfunding manga ginger dr just
riskfyllda bolag. Riskkapitalister forsoker minimera risken genom att granska de foretag de ér
intresserade av, detta genom due diligence (Zacharias, 2010). Ett oetablerat foretag har varken
legitimitet eller publik ekonomisk dokumentation vilket kan resultera i mindre transparens
och hogre informationskostnader for riskkapitalisterna. Due diligence dr en stor kostnad for
riskkapitalister. Var fallstudie visar att det 1 equity crowdfunding snarare &r foretagaren som
gor en due diligence pd de potentiella investerarna dn tviartom. Alla foretagare ndmner att de
gjorde en snabb undersokning genom att googla investerarna (pers. med., Lorentzon,
Stenmark & Arneryd, 2014). Det var endast en person som nekades deldgandeskap. Alla
foretagare ser véldigt ldtt pa granskningen. Dan Lorentzon tror inte heller att investerarna
lagger ner mycket tid pa att grundligt undersoka foretaget eller personerna bakom foretaget
innan de investerar. Detta pa grund av att han tror att de som crowdfundar ser det hela som ett
lotteri och inte gor det for pengarnas skull. Claes Stenmark tror ddremot att flertalet av de som
investerat i Virtuous Spirits forvéntar sig avkastning pa sin investering.

Zacharias (2010) ndmner att externa dgare kan bidra med andra vérden dn pengar till foretaget
till skillnad fran lanfinansiering dar den mojligheten dr mer begrénsad. Enligt insamlad empiri
tycks detta dven vara fallet vid equity crowdfunding. Dan Lorentzon har till exempel bett sina
deldgare att undersoka en lokals potential och Claes Stenmark berdttar att han har méinga
aktiva deldgare som hjélper till att dela artiklar och nyheter pa Facebook. Detta aktiva dgandet
ar karaktéristiskt for badde informellt- och externt dgarkapital men behdver inte vara en
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sjalvklarhet (jfr. Landstrom & Lowegrens (2009) fyra kategorier av informella investerare
avsnitt 3.2.2.). Dan Lorentzon uttrycker att han sjdlv vill kunna kontrollera sitt foretag vilket
utifran Hellmanns (1998) argumentation om att riskkapitalister vill kunna utéva kontroll 1 de
foretag de investerar i utesluter traditionellt riskkapital som finansieringskélla.

Informellt dgarkapital

Efter genomforda intervjuer tycks bilden av de som investerat i foretagen vara lik den som
Landstom & Lowegren (2009) beskriver angdende den heterogena informella
kapitalmarknaden. De som investerar gér det med olika motiv men de tre intervjuade har lite
olika bild av sina deldgare. Dan Lorentzon beskriver equity crowdfunding som ett lotteri pa
samma sitt som Landstrom & Lowegren (2009) beskriver de sd kallade mikroinvesterarna.
Déremot tycks majoriteten av de som investerar genom equity crowdfunding vara aktiva och
inte passiva vilket inte stimmer 6verens med hur Landstrdm & Lowegren (2009) beskriver
mikroinvesterarna. Enligt teorin innefattar informellt dgarkapital privatpersoner som inte har
familjerelationer till det foretag de investerar i. Denna bild stimmer inte dverens med empirin
vilket skulle kunna tala emot att kapital genom equity crowdfunding inte dr informellt
dgarkapital. Diremot tycks majoriteten av det kapital som investeras genom equity
crowdfunding investeras i storstadsregionerna vilket teorin beskriver dr karaktdriserande for
informellt dgarkapital (Landstrom & Lowegren, 2009).

6.3 Agentteori och informationsasymmetri

De intervjuade ndmner vikten av att kommunicera med sina delégare (pers. med., Lorentzon,
Stenmark & Arneryd, 2014). Claes Stenmark sdger att kommunikation hjélper till att halla
deldgarna till freds s& att ingenting kommer som en chock. Intervjupersonerna lyfter dven
fram att fOretagaren méste kunna formedla och kommunicera sin idé for potentiella
investerare for att fi dem att investera. P4 samma sétt som foretagaren méste kunna berétta
hur den kan forrdnta investerarnas kapital. Chang et a/ (2006) argumenterar for att externa
finansidrer attraheras av foretag som &r transparenta vilket de tre foretagen verkar ha forstatt.
Utifrén fallstudien dr det svért att se att adverse selection &r ett problem vid finansiering via
equity crowdfunding, vilket annars dr ett vélkdnt problem inom finansieringsteori och
mikroekonomisk teori (Myers & Majluf, 1984; Pindyck & Rubenfeld, 2009). Claes Stenmark
sdger att om du inte kan kommunicera hur du ska tjana pengar at dina investerare kommer du
inte lyckas med din crowdfundingrunda. Brist pa kommunikation okar icke-transparensen
vilket kan styrka Chang et al (2006) argument och leda till problem med adverse selection
och utebliven finansiering.

Dan Lorentzon berittar att de som investerat i Eggs Inc alla delar samma intresse, kérlek till
aggrora. Dessutom tror han inte att de investerat for pengarnas skull utan for att det &r roligt.
Claes Stenmark tror daremot att en del som investerat i Virtuous Spirits har haft ekonomiska
incitament och han siger “det handlar om mer pengar én vad man bara kastar bort”. Ovriga
investerare tror han har gjort det med andra motiv s& som att det dr roligt eller att de har en
relation till ndgon av grundarna. Alla dessa bakomliggande motiv skulle kunna orsaka
malkonflikter 1 hur foretaget ska drivas. Vid equity crowdfunding sitter foretagaren pa
deldgarnas kapital samtidigt som foretagaren har ett informationsdvertag jamfort med de
manga deldgarna. Alla tre fOretagare ldgger mycket tid pa administrativt arbete for att
uppdatera och underhélla relationerna, detta for att undvika osdmja (pers. med., Lorentzon,
Stenmark & Arneryd, 2014). Detta tidskrdvande arbete skulle kunna vara de agentkostnader
som enligt Jensen & Mecklings (1976) uppstar vid agentrelationer.
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Trester (1998) beskriver att en foretagares incitament att bete sig opportunistiskt 6kar om det
rader en obalans i information mellan foretagare och deldgare. Nir de intervjuade foretagen
anvénde sig av equity crowdfunding bjod de alla ut en tiondel av foretaget. I och med att de
fick mellan 60 och 100 nya deldgare dr varje deldgares andel av hela foretaget véldigt liten.
Dan Lorentzon ndmner att det inte finns utrymme att ’skurka” vid equity crowdfunding da det
just dr en liten del av foretaget som bjuds ut. Han syftar pa att de nya deldgarna inte har
mycket att sdga till om. Vad som ddremot inte framgar ar foretagarens mdojlighet till att
”skurka”. D& foretagaren sitter pa informationsovertaget och delédgarnas kapital samtidigt som
foretagaren har kontrollen 6ver foretaget finns det inte mycket for deldgarna att séga till om.

6.4 Natverk och legitimitet

Liability of newness dr nagot som Freeman et a/ (1983) pastar bero pa att foretag dr beroende
av sammarbeten med frimlingar, att de har 14g legitimitet samt att det finns svérigheter att
effektivt konkurrera med redan etablerade bolag. Bristen pd legitimitet & nagot som alla
foretag 1 var empiri upplevt nir de sokt kapital och det &r en av anledningarna till att de valt
equity crowdfunding framfor andra finanseringsalternativ (pers. med., Lorentzon, Stenmark &
Arneryd, 2014). Svérigheter att konkurrera med redan etablerade bolag &r ndgot som Virtuous
Spirits rdkat ut for. Claes Stenmark berittar om problematiken att ha begrdnsade mojligheter
att marknadsfora alkoholhaltiga drycker i Sverige samtidigt som konkurrenter redan har stark
positionering pad den svenska spritmarknaden. Legitimitetsproblem &dr nagot som Dan
Lorentzon dras med. Han berdttar om svarigheter att hitta en lokal med en hyresviard som
vagar testa deras koncept da det inte finns ndgon etablerad restaurang som kan visa att
konceptet héller. Detta &r ett exempel pa det legitimitetsproblem som bade Freeman et al
(1983) och Landstrom & Lowegren (2009) hiavdar att nystartade foretag dras med.

Landstrom & Lowegren (2009) skriver dven att entreprendrer som saknar trovardighet och
legitimitet ofta kan dra nytta av sitt nitverk i etableringsfasen. En stor anledning till att de
foretag vi intervjuat anvént sig utav equity crowdfunding ar just for att utdka sitt nitverk och
genom detta f4 nya kontakter och 6kad legitimitet. Empirin visar att foretagen ser en stor
fordel 1 att fa in ett antal finansidrer som genom sitt deligandeskap har storre incitament att
hjilpa foretaget (pers. med., Lorentzon, Stenmark & Arneryd, 2014). Bade Dan Lorentzon
och Claes Stenmark berdttar om stingda Facebookgrupper de har startat for att halla kontakt
med sina finansidrer och diskutera idéer. Dan Lorentzon har i sin Facebookgrupp lagt ut en
hittelon till ndgon som kan bidra med tips som leder fram till en forsta restauranglokal.

Peter Arneryd har regelbunden kontakt med tolv av sina finansidrer som pa nagot sitt hjélper
till med verksamheten. Utover dessa har Nerdy by Nerds 15-20 personer som hor av sig
regelbundet for att kopa jeans eller kolla ldget. Alla foretag som vi intervjuat har fatt sitt
ndtverk utvidgat genom att de anvént equity crowdfunding. Granovetter (1973) belyser
styrkan 1 nétverk, och 1 synnerhet styrkan av nitverk bestdende av weak ties. Granovetter
(1973) péstar att det positiva med nétverk som bestar av weak ties dr att det ofta resulterar i
kontakter med sammanhang som du i vanliga fall inte &r del av. En internetbaserad plattform
som dr dppen for hela Sverige skulle kunna vara ett sétt att n manga nya sammanhang. Peter
Arneryd beréttar dock att plattformen FundedByMe ér vildigt stockholmscentrerad. Detta kan
vara ett argument for att de ndtverk som foretagen genom finansiering via FundedByMe fér ta
del av inte ar fullt sé diversifierade. Dan Lorentzon beréttar att de som finansierat Eggs Inc ar
personer med hjirta for foretagets idé, och att detta dr nagot positivt. Granovetter (1973)
presenterar dock att strukturen av ndtverket &r av storre betydelse &n motivationen hos
personerna det bestar av.
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6.4.1 Trovardighet genom word-of-mouth

Word-of-mouth bygger pa att personer i1 samtal sprider information och marknadsfor ett
foretag. Enligt Kotler et al (2008) kan denna person vara allt ifrdn foretagsrepresentant till
familjemedlem men den gemensamma faktorn &r att de har nagon form av koppling till
foretaget. Alla foretagen i empirin talar om marknadsforing i samband med equity
crowdfunding. Claes Stenmark ville 1 forsta skedet crowdfunda en fest for att pa sa sitt
marknadsfora sin produkt. Han blir dock dvertalad om att equity crowdfunding &r ett béttre
alternativ finanseringsmassigt men samtidigt poangterar han att equity crowdfunding ledde till
nya deldgare som fungerar som ambassadorer for foretaget. Ambassadorer dr ndgot som ocksa
Dan Lorentzon och Peter Arneryd ndmner i empirin i samband med anvidndandet av equity
crowdfunding. Dessa tvd nidmner ambassadorskap i samband med marknadsforing och
podngterar att de nya deldgarna de fatt in dr en bra och billig typ av marknadsféring. Som
Tursov et al (2009) beskriver dr word-of-mouth attraktivt pa grund av den direkta kontakten
med konsumenten till ett lagt pris.

I empirin dr det inget av foretagen som ndmner att den typen av marknadsforing de far ar
word-of-mouth. De intervjuade pratar dock positivt om marknadsféringen de far genom sina
finansidrer och ser det som en av de stora fordelarna med att ha anvént tjansten. Kotler &
Keller (2008) talar om att word-of-mouth &r ndgot som passar védl for smd bolag da
konsumenters relationer till smé foretag ofta dr starkare, ndgot som dven aterfinns i empirin.
Almerud et al (2013) &r som ndmnt tidigare inne pa att riskfyllda foretag anvénder sig utav
equity crowdfunding. Kotler et al (2012) beskriver samtidigt att personlig paverkan genom
word-of-mouth &r fordelaktigt for foretag som associeras med hog risk. Detta tillsammans
skulle kunna ge indikationer pa att det ambassaddrskap som foretagarna talar om &r word-of-
mouth-marknadsforing.
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7/ Diskussion

Bakgrunden till denna uppsats dr den svérighet att erhélla kapital som nystartade foretag kan
uppleva. Denna uppsats har undersokt hur equity crowdfunding har fungerat for de tre foretag
som utgor fallstudien. Syftet med uppsatsen har varit att undersdka hur equity crowdfunding
kan hjélpa ett foretag att erhélla externt kapital och vilken inverkan det har pa foretaget.
Genom en okad forstdelse for equity crowdfunding hoppas vi kunna forklara hur det kan
anvindas och utvecklas. Detta genom att forsoka besvara uppsatsens forskningsfraga; Vilka
for-och nackdelar finns med equity crowdfunding som finansieringsalternativ i Sverige?

7.1 Fordelar med equity crowdfunding

Denna fallstudie visar att equity crowdfunding kan hjélpa till att fylla det finansiella gapet
som diskuterades i kapitel 1. Intervjupersonerna i denna fallstudie har alla upplevt svérigheter
att erhalla kapital fran banker och riskkapitalister (pers. med., Lorentzon, Stenmark &
Arneryd, 2014). Detta forklaras av en brist av sdkerheter, ekonomisk dokumentation (Zider,
1998) samt legitimitet (Vos et al, 2007). Allt som en f6ljd av nyetablering. Det visade sig
dock att samtliga foretag genom equity crowdfunding lyckades fa in kapital (pers. med.,
Lorentzon, Stenmark & Arneryd, 2014). Var studie ger darfor beldgg for att nystartade foretag
genom equity crowdfunding kan erhalla kapital trots brist pa de tillgdngar som ndmnts ovan.

Béde teori och empiri redogdr for att smaforetagare dr kontrollaversiva (Myers & Majluf,
1984; pers. med., Lorentzon & Arneryd, 2014). Vid anvdndande av equity crowdfunding
behdver inte foretagaren ge upp kontrollen 6ver foretaget vilket dr en stor fordel (Almerud et
al, 2013). Pa grund av kontrollaversionen blir den utbjudna foretagsandelen begrénsad. Denna
begriansning sdger ddremot ingenting om hur hogt foretaget kan vérderas da det dr foretagaren
sjdlv som gor detta vid equity crowdfunding. Foretagarna i studien ndmnde alla att det var
svart att vardera foretaget och att de varderade likadant som tidigare foretag gjort (pers. med.,
Lorentzon, 2014). Vi tror att det finns potential att utnyttja mojligheten att sjilv fa virdera
foretaget. Vid hog virdering far foretaget in mer pengar for samma andel. Kapital som erhalls
blir ddrmed billigare i relation till hur stor del som bjuds ut. Vi tror, utifrdn studien, att det &r
lattare att sdtta en hogre vérdering om fOretaget dr bra péd att sdlja sin idé och ger ett
professionellt intryck. Presentationen pd vald plattform &r ett av de viktigaste verktygen for
detta och nagot som kan utvecklas och utnyttjas.

I och med nya deldgare och anvidndandet av en internetbaserad crowdfundingtjdnst blir
foretagets ndtverk storre. Utifrdn empirin kan vi argumentera for att nitverkets aktorer dr
aktiva och vill vil (pers. med., Lorentzon & Stenmark, 2014). Att som nyetablerat foretag
utan tidigare erfarenhet eller kunskap fa denna mgjlighet till utvidgning kan ses som en stor
fordel med denna finansieringsform. Att fa in 50 nya deldgare med varsitt ndtverk tror vi kan
leda till bra framtida fOrutséttningar for foretagets fortlevnad. En av anledningarna till att
externt kapital tas in, ofta 1 form av riskkapitalister, dr for att fa ta del av dess erfarenheter,
kompetens men dven nitverk (Zacharias, 2010). Vi tror inte att alla dessa deldgare bidrar med
tillgdngar men det bor finnas en fordel med denna stora utvidgning av det egna nétverket.

En av de frimsta fordelarna som diskuteras av samtliga intervjupersoner &ar de
marknadsforingsmissiga effekterna som de tagit del av genom att anvinda equity
crowdfunding (pers. med., Lorentzon, Stenmark & Arneryd, 2014). De intervjuade hdvdar att
de som investerar blir ambassaddrer for foretaget och talar gott om det. Vi tror att detta
ambassadorskap leder till word-of-mouth-marknadsforing. Utifran studerad empiri har vi
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forstatt att det finns en styrka 1 att ha manga deldgare som genom personliga moéten delar med
sig om sina positiva erfarenheter (pers. med., Lorentzon, 2014). Att deldgarna far ta del av
eventuell vinst skapar incitament for att marknadsfora foretaget. Dessutom framgar det av
empirin att manga av de som investerar delar intresse med foretagets grundare vilket skapar
ytterligare incitament (pers. med., Lorentzon, 2014). Detta delade intresse har i empirin visat
sig skapa aktiva deldgare vilket kan resultera i att de marknadsforingsméssiga fordelarna med
manga deldgare blir stérre. Dessutom har anvdandandet av equity crowdfunding lett till medial
uppmairksamhet for de tre foretagen (pers. med., Lorentzon, Stenmark & Arneryd, 2014).
Detta pa grund av att det dr ett nytt fenomen 1 Sverige och att det dr fa foretag som hittills
blivit finansierade pé detta sitt.

7.2 Nackdelar med equity crowdfunding

En nackdel som presenteras i empirin dr det administrativa arbetet fore, under och efter
genomford crowdfundingrunda. Peter Arneryd dr den av de intervjuade som podngterar denna
konsekvens av finanseringsformen. Han ndmner att de pd Nerdy By Nerds tappade fokus fran
sin grundidé under perioden som crowdfundingrundan holl pa. Utifran de intervjuade forstar
vi att en viktig egenskap hos de som soker finansering dr att kunna upprétthdlla kontakt med
investerarna. Saknas intresse eller formaga att kommunicera med sina deldgare ldmpar sig inte
denna typ av finansering (pers. med., Stenmark, 2014). Detta giller dven formagan att
kommunicera med potentiella investerare. I och med att de finns ett informationsdvertag hos
de foretag som soker finansering tror vi det &r viktigt att som foretagare kunna uppvisa en
seriositet som fOretagare. Vi tror inte att denna seriositet méste besta utav sidkerheter eller
erfarenhet, utan snarare utforlig information om vad produkten skall bidra med och hur
foretaget skall tjdna pengar. Anledningen till att problem med asymmetrisk information inte
upptickts bland de foretag vi undersokt dr pa grund av att foretagen dr bra pa att just
kommunicera.

Vi ndmnde tidigare att word-of-mouth-marknadsféringen &r en positiv effekt av equity
crowdfunding men detta dr nog inte dr hela sanningen. I teorikapitlet beskrivs det att word-of-
mouth har en méngd positiva sidor, men att det samtidigt kan leda till en rad problem om
foretaget inte lyckas hélla sina kunder ndjda (Kotler et al, 2008). Utifrdn resonemanget ovan
gillande kommunikation med sina deldgare finns en risk att word-of-mouth kan drabba
foretaget negativt om kommunikationen inte skots pé rétt sitt. Utifran empirin framgar det att
alla manniskor inte ldmpar sig for denna typ av finansering (pers. med., Stenmark, 2014) da
det krivs mycket tid och personlig kontakt vilket vi hiller med om. Problematiken med att
uppratthalla en god kommunikation begrinsas inte bara av foretagaren utan dven av att det
ofta ror sig om kontakt med manga individer vilket ar fallet vid equity crowdfunding.

En intressant aspekt &r att varken Nerdy By Nerds eller Eggs Inc fick full finansering (pers.
med., Arneryd & Lorentzon, 2014). Vad detta beror pa kan vara att potentiella finansidrer
fortfarande dr f& och att finansiérerna i stor utstrickning finns i stockholmsregionen vilket
Peter Arneryd hivdar. For Nerdy By Nerds del verkar deras geografiska verksamhetsomrade
och affdrsidé (en butik i centrala Malmd) ha paverkat crowdfundingrundans utfall. Vi tror att
manga som investerar hellre gor det 1 foretag dir det finns en lokal eller personlig anknytning,
en anknytning som 1 sig skapar ett storre intresse och engagemang. Att anvénda
FundedByMes tjanster, som foretagen har gjort, r inte gratis. Vid equity crowdfunding tar de
en avgift pd sex procent av insamlat kapital samt en startavgift pa 5 000 kronor (www,
fundedbyme, 2014). Vad de erbjuder dr en mdtesplats och ett sdtt att komma runt géllande
lagstiftning. 1 och med lagstiftningen som hindrar onoterade fOretag att marknadsfora
forsdljning av dgarandelar finns kan FundedByMe ta detta pris. Vi tror att priset som
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plattformerna tar for att vara denna intermediér dr rimlig. Aven om det skulle ga att komma
runt géllande lagstiftning har empirin beskrivit andra fordelar som hade varit svéra att erhalla
utan plattformens nétverk.

7.3 Equity crowdfunding i framtiden

Som poéngteras 1 uppsatsen dr equity crowdfunding ett nytt finansieringsalternativ 1 Sverige
vilket gor att framtiden &r intressant att diskutera. Peter Arneryd och Claes Stenmark tror att
equity crowdfunding i1 framtiden kan anvidndas som ett kvitto pa legitimitet, antingen som
sakerhet for ett bankladn eller som ekonomisk dokumentation for en riskkapitalist. Att
genomfora en lyckad equity crowdfundingrunda &r ett sitt for foretaget att tidigt pavisa att det
finns ett intresse for produkten pa marknaden. Detta borde vara fordelaktigt vid vidare kontakt
med externa finansieringskillor och borde paverka finansieringsformens mgjlighet att bli ett
forsta steg mot ytterligare finansiering. Vad som hade varit intressant att studera, vilket
ndmns 1 litteraturgenomgang och empiri, dr att se om det finns en begrasning i hur mycket
kapital som kan erhéllas pa detta sétt (Almerud et al, 2013; pers. med., Lorentzon, 2014).
Tidigare studier (Franke & Klausberger, 2008) diskuterar att crowdfunding som
finansieringsform kan begrénsas om antal kapitalsokande blir for manga, alltsé att massan kan
bli knapp. Detta eventuella problem ar dock inget som ndgon av de intervjuade i denna
fallstudie har spekulerat i. Claes Stenmark tror snarare att begrasningen ligger i personen som
sOker finansiering och dess affarsidé och inte 1 massan. Efter genomford studie tror vi att det
finns en sanning i det Claes Stenmark sdger. Redan idag finns det en del foretag som inte
lyckas bli finansierade trots liten konkurrens pad hemsidan FundedByMe (www, fundedbyme,
2014). Det verkar snarare handla om brist i hur en affarsidé formedlas och hur den i framtiden
kan ge avkastning for potentiella investerare.

Virtuous Spirits AB var det forsta foretaget som genomforde en equity crowdfundingrunda pa
FundedByMe. Ingen av de som investerat har &nnu kunnat gora exit och fétt avkastning pa sitt
kapital. (pers. med., Stenmark, 2014). Det &r inte heller ndgot av de andra foretagen som vi
intervjuat som har lyckats generera avkastning till sina investerare (pers. med. Arneryd &
Lorentzon, 2014). Detta kan bero pa att finansieringsformen i sig dr ung och att antal
anvindare dr begrdnsat. Vi tror att equity crowdfunding som finansieringsform behdver ett
lyckat “case™ for att vixa ute i landet vilket i sin tur skulle Ska legitimiteten for
finansieringsformen. Lyckade case skulle dessutom kunna skicka signaler till banker och
andra riskkapitalister att foretag som far finnansering genom equity crowdfunding faktiskt
fortsdtter att utvecklas och inte dor. Detta tror vi i sin tur skulle kunna leda till att equity
crowdfunding blir erkdnt som en sdkerhet vid banklan och ger ett Okat intresse fran
riskkapitalister i ett senare skede vilket nimndes i det tidigare stycket.

Equity crowdfunding skulle idag kunna kategoriseras som informellt dgarkapital d& det som
Landstrom & Lowegren (2009) beskriver oftast d&r sméd belopp som investeras i ett tidigt
skede. Om finansieringsformen 1 framtiden blir mer véletablerad tror vi att resultatet blir fler
riskkapitalister som investerar storre belopp 1 hopp om hdg avkastning. Detta 1 sig skulle
kunna leda till att finansieringsformen forlorar styrkan i att ha ménga smé investerare
samtidigt som det administrativa arbetet skulle bli mindre. Enligt Landstrom & Lowegren
(2009) ar riskkapital aktuellt forst i ett senare skede av foretagets utveckling. Ovanstaende
resonemang skulle didrmed tidigareligga mdjligheten for foretaget att erhalla institutionellt
riskkapital.

* Med ett lyckat case menar vi ett foretag som fétt finansiering genom equity crowdfunding och dir de som
investerat kunnat gora exit med vinst till f61jd av att foretaget dkat i vérde.
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8 Slutsatser

Denna studie har undersokt hur equity crowdfunding har fungerat for tre fallforetag. De
foretag som utgdr fallstudien hade problem att erhdlla kapital fran mer konventionella kéllor.
Den priméra andledningen till att de valde finansieringsformen var for att inforskaffa kapital,
vilket de lyckades med. I denna uppsats har vi dock presenterat material som kan stodja att
equity crowdfunding leder till mer &n bara kapital. Utifrdn empirin framgar det att de aktiva
deldgarna, som dr en foljd av en lyckad crowdfundingrunda, &r en stor tillgdng for
foretagarna. Denna tillgang vidgar fOretagarens nétverk samtidigt som de marknadsfor
foretaget. De nya deldgarna tycks ha viljan att hjélpa foretaget att lyckas med sin afférsidé i
den man de kan. Motiven och incitamenten till varfor de vill hjilpa foretaget varier dock.

I vart arbete argumenterar vi for att de manga nya deldgarna inte bara har positiva effekter pa
foretaget. Mycket tid méste ldggas pd administration och kontakt for att ha mojlighet att
kunna ta del av de positiva effekter utover pengar som de nya deldgarna kan bidra med. Under
crowdfundingrundan tenderar foretagen fOrlora fokus fran foretagets grundidé d& equity
crowdfunding &r tidskrdvande. En bidragande orsak till detta dr att de plattformar som
erbjuder equity crowdfundingtjdnster enbart fungerar som en intermediér och mdtesplats for
foretagare och investerare. Ett annat problem som vi uppmérksammat i var uppsats ér att bade
finansidrer och foretag &dr stockholmscentrerade vilket begransar finansieringsformen. En
nackdel for foretagaren med att anvénda equity crowdfunding &r att intermedidrens tar betalt
for sin tjénst. Efter genomford studie kan det argumenteras for att foretagen delvis anvinder
sig utav denna finansieringsform for att behalla kontroll 6ver foretaget vilket de far betala for.
Utover pengarna investerar foretagarna mycket av sin tid i att soka pengar genom equity
crowdfunding samtidigt som det inte dr sékert att de far 6nskad finansiering.

Utifran genomford studie tror vi att en kritisk framgangsfaktor for equity crowdfunding ar att
kunna uppvisa foretag som fortsatt utvecklas efter att de erhillit 6nskad finansering. Vidare
tror vi att equity crowdfunding i framtiden kommer att kunna anvdndas som ett forsta steg i
sokandet efter ytterligare externt kapital. Anledningen till att vi tror detta dr pa grund av att en
lyckad equity crowdfundingrunda signalerar att det finns ett intresse fran marknaden for
foretagets affarsidé. Da equity crowdfunding fortfarande dr ungt skulle det vara intressant att
se hur finansieringsformen utvecklas med tiden. Denna studie dr gjord utifrdn féretagarnas
perspektiv. For vidare studier vore det intressant att undersoka hur investerare ser pa
finansieringsformen samt hur equity crowdfunding kan komma att utvecklas om ett lyckat
case blir verklighet.
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Bilaga 1- Intervjumall

Introduktion

1. Bakgrund, utbildning och tidigare jobb?
2. Hur kom du pé tanken att starta ditt foretag?
3. Hur ser foretaget ut nu, och var ser ni er sjélva om ett ar?

Finansiering

4. Hur kom ni i kontakt med hemsidan FundedByMe?

5. Hur kom det sig att ni valde internettbaserad crowdfunding framfor andra
finanseringsalternativ?

6. Varfor valde ni equity framfor andra former av crowdfunding?

7. Hur sag er finansieringssituation ut fore equity crowdfunding?

Deldgarna

8. Vilka réttigheter/skyldigheter har de som blir deldgare genom Equity crowdfunding?
9. Hur ser kontraktet ut?

10. Fér vem som helst bli deldgare 1 foretaget, eller sker ett aktivt urval?

11. Vad ar det for typ av manniskor som viljer att investera?

12. Hur ménga finansiérer har ni?

13. Bidrar de som blir deldgare med ndgot mer &n pengar? I sé fall vad?

14. Hur ser er relation ut med era finansidrer?

Equity crowdfunding och dess framtid

15. Har ni upplevt anvindandet av plattformen FundedByMe?

16. Vilka risker ser du med equity crowdfunding?

17. Vad tror du om framtiden for equity crowdfunding?

18. Lampar sig alla affarsidéer till denna typ av finansiering? Varfor, varfor inte?
19. Ser du nigra begransningar med equity crowdfunding? I sa fall vilka?

Summering

20. Vill du ndmna de tre frimsta férdelarna med equity crowdfunding framfor andra
finansieringsalternativ, samt de tre frimsta nackdelarna?

21. Har du ndgot du vill tillagga?

22. Far vi dterkomma med eventuella foljdfragor?
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