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Abstract

New businesses are important for the Swedish economy. They contribute with jobs,
innovation and prosperity. Sweden has a low start-up compared to other EU countries partly
because of the difficulties for new companies to attract external capital. The financial gap
illustrates this problem. The purpose of this study is to examine a new type of funding source
called crowdfunding in order to investigate if this new source can help reduce the financial
gap. Crowdfunding is a new internet-based funding source where capital is collected from a
large audience.

This study is based on interviews with the company Prioleva and the contributors to the firm.
Prioleva had, like many other small business, financing problems. They decided to try the
reward-based crowdfunding in order to raise the capital needed. The campaign was a success
as they managed to collect enough funds from contributors to start their project.

A literature review of previous research on crowdfunding was made to gain a deeper
understanding of the subject. Financing theories and the capital problems that new and small
businesses can experience was also studied. Based on these theories and collected data, the
study shows that reward-based crowdfunding has the potential to reduce the financial gap by
spreading and reducing the risks. However, there is more knowledge needed about the
phenomenon. It has also been proven in this study that it is important that the project affect
the contributors.
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Sammanfattning

Nya foretag dr viktigt for svensk ekonomi. De bidrar till bland annat sysselséttning,
innovationer och vilféard. Sverige har idag ett 1agt nyforetagande i jimforelse med andra EU-
lander och en av orsakerna till detta &r svarigheten for dessa foretag att attrahera externt
kapital. Det finansiella gapet illustrerar denna problematik genom en utbudssida
(finansidrer) och en efterfragesida (foretag), dér ett gap uppstar da utbudet understiger
efterfrdgan pa kapital. Syftet med denna studie &r att studera en alternativ finansieringsform
som sker via internet, for att sedan undersoka hur denna finansieringsform kan péaverka det
finansiella gapet. Denna finansieringsform kallas crowdfunding och gér ut pa att kapital
samlas in frdn allmadnheten. En skillnad mot traditionell finansiering dr att crowdfunding gar
ut pa att attrahera en stor publik, istéllet for att forlita sig pd en eller en relativt liten grupp av
investerare.

For att studera crowdfunding har intervjuer gjorts med foretaget Prioleva samt bidragsgivare
till det studerade foretaget. Prioleva hade 1 likhet med manga andra nya och sma foretag
problem med finansiering och 1 ett forsok att 16sa detta valde de att testa beloningsbaserad
crowdfunding. Forsoket genomfordes med ett lyckat resultat da de lyckades samla in
tillrackligt mycket kapital fran bidragsgivarna for att kunna starta upp sitt projekt.

En litteraturgenomgéng over tidigare forskning om crowdfunding gjordes for att fa en djupare
forstaelse for amnet. Vidare studerades teorier kring finansiering och de kapitalproblem som
nya och sma foretag kan uppleva. Utifran dessa teorier och insamlad data pavisar denna studie
att beloningsbaserad crowdfunding har potential att minska det finansiella gapet genom att
riskerna reduceras och sprids ut pa fler personer. Det behdvs dock mer kunskap om fenomenet
for att foretagare ska véga testa den nya finansieringsformen. I denna studie har det dven visat
sig vara av stor vikt att projektet berdr och engagerar for att f manniskor att bidra med
pengar.
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1 Introduktion

1 detta kapitel forklaras forst bakgrunden till studiens problemomrade och ddrefter
presenteras studiens problem. Slutligen presenteras syftet och frdagestdllning, avgrdnsningar
samt studiens disposition.

1.1 Bakgrund

Nyblivna foretag, och i synnerhet sméa foretag, utgoér en betydande roll for Sverige da de
bidrar till bland annat sysselséttning, innovationer och vélfard (www, svenskt naringsliv,
2014, 1). Det &r viktigt ur ett samhéllsperspektiv att foretag utvecklas for att kunna ersitta
foretag som forsvinner (tillvixtanalys & tillvixtverket, 2010). Om fler startar foretag ger det
okad kraft i ekonomin och fornyelse av néringslivet (www, tillvixtverket, 2014). Trots dess
betydelse for Sverige sa har vi i jamforelse med andra EU lénder ett lagt nyforetagande
(www, svenskt nédringsliv, 2014, 2). I en internationell sammanstéllning 6ver nyforetagande
lag Sverige nast sist av de 16 EU-ldnder som ingick 1 mitningen (www, svenskt nédringsliv,
2014, 3). Det ar darfor av stor vikt att det blir ldttare att starta och driva eget foretag 1
Sverige. En forklaring till det 1aga nyforetagandet ar svarigheten att fa tag 1 kapital, vilket
vanligtvis dr en nddvindighet for att foretag ska kunna utvecklas (www, svenskt ndringsliv,
2014, 4; Winborg, 2000). Framfor allt 4r det nystartade och sma foretag som moter
problematiken med kapitalanskaffning.

Extern finansiering ar ofta en forutsittning for att sma foretag ska kunna starta upp, verleva
och s& sminingom ocksa kunna vixa (Berger & Udell, 1998). Det finns flera olika
finansieringsformer for foretag som soker kapital (ibid). En mgjlig finansieringsform &r
genom riskkapital fran en eller fa investerare. En annan form av finansiering dr genom lan
dér foretag lanar kapital mot en kostnad i form av rénta pa det lanade kapitalet (Hansson,
1998). For nya och smé foretag ér sjdlvfinansiering en vanlig finansieringskélla (Berger &
Udell, 1998). Sjalvfinansiering kan vara eget kapital som édgaren sjélv skjuter in 1 foretaget
eller resurser som inforskaffas fran familj och vénner.

Ett relativt nytt och aktuellt fenomen i1 Sverige ar crowdfunding (Jacobsson, 2013). Tanken
bakom crowdfunding &r att det ska fungera som en finansieringsform for nya och sma
foretag som har svart att fa tillgang till externt kapital via de mer traditionella
finansieringskéllorna (Lehner, 2013). Crowdfunding innebér att kapital samlas in frén
allménheten, i synnerhet via internet (Belleflamme et al., 2013). De senaste dren har
crowdfunding vuxit och det finns olika forklaringar till varfor crowdfunding fétt en sddan
framvéxt (Tomczak & Brem, 2013). En tdnkbar forklaring ar finanskrisen, som gjort det
svérare for nya och sma foretag att inforskaffa kapital frén de mer traditionella
finansieringsformerna, i och med att dessa blivit mer forsiktiga med sina tillgdngar (ibid).
En annan forklaring &r utvecklingen av internet och sociala medier som mojliggjort for
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foretag att na ut till potentiella finansidrer 6ver hela viarlden med sina idéer (Ordanini et al.,
2011). Skillnaden jaimfort med traditionell finansiering &r bland annat att crowdfunding ska
attrahera en stor publik, istdllet for att forlita sig pa en eller ett fatal investerare (Lehner,
2013).

Ett sitt att anvinda sig av crowdfunding for finansiering dr genom en internetbaserad
crowdfundingplattform. Foretagaren kan presentera sin idé for besdkarna pa hemsidan och
plattformen administrerar sedan insamlingen av kapital (www, FundedbyMe, 2014, 1). En
svensk crowdfundingplattform dr FundedbyMe som grundades i Stockholm 2011 (www,
FundedbyMe, 2014, 2) . De var forst ut med en plattform for bade en svensk och en
internationell malgrupp (ibid). Ett foretag som anvént sig av crowdfunding pa denna
plattform &r Prioleva, som befinner sig i uppstartsfasen av sitt projekt (pers. med., Floridan
& Akerberg,

2014). Projektet gar ut pé att ridda Vika knickebrdd, ett anrikt brod som bakats i Stora
Skedvi sedan 1923 (www, Vika brod, 2014, 1). Dévarande dgare, Leksands knickebrod,
bestdmde sig for att ldgga ner produktionen i Stora Skedvi och rev ut de vedeldade ugnarna
(pers. med., Floridan & Akerberg, 2014). Detta vickte starka kinslor och ett engagemang
for att radda knackebrodet.

1.2 Problem

Det finns generellt sett flera olika finansieringsformer for foretag som soker kapital (Berger
& Udell, 1998). De olika finansieringsformerna &dr vanligtvis ldttare for dldre och storre
foretag att fa tillgang till &n vad det dr for nya och sma foretag (Boter et al., 1998). Detta i
och med att nya och sma foretag vanligtvis har svarare att attrahera kapital. Det finansiella
gapet ar en teoretisk beskrivning av problemet som nya och smé foretag kan uppleva i
samband med extern finansiering (Landstrom & Lowegren, 2009). Det finansiella gapet
innefattar en utbudssida och en efterfragesida dér utbudssidan syftar till finansidrerna och
efterfragesidan syftar till foretagen. Da utbudet pd kapital fran finansiérerna understiger
efterfragan pa kapital hos foretagen, uppstar ett finansiellt gap. Enligt Landstrom (2003)
kan de bidragande faktorerna till det finansiella gapet bade vara orsakade ur ett
finansieringsperspektiv och ur ett foretagsperspektiv. Ur ett finansieringsperspektiv kan det
bland annat upplevas som mer riskfyllt att investera i nya och sma foretag, dd dessa saknar
legitimitet och tidigare historia. Ur ett foretagsperspektiv kan gapet uppsta pa grund av att
sma foretag vanligtvis har en negativ instillning till externt kapital. Pa grund av faktorer
som hérror till det finansiella gapet méste nya och smé foretag vanligtvis forlita sig pa sitt
ndrmaste nitverk, sa som vénner och familj, den forsta tiden for att komma igdng med sitt
foretag (Smith & Lohrke, 2008).



1.3 Syfte och fragestallning

P& grund av svarigheter for nya och sma foretag att fa tillgéng till kapital dr det intressant att
studera en alternativ finansieringsform i Sverige. Detta for att analysera mojligheterna med
denna finansieringsform for foretag som ar i behov av kapital. Syftet med denna studie ar att
studera hur crowdfunding fungerar som finansieringsform for nya och smé foretag som kan
ha svart att {3 tillgang till kapital.

Fragestéllningen som ska besvaras i denna uppsats ar:

e Hur paverkar beloningsbaserad crowdfunding det finansiella gapet?

1.4 Avgransningar

Det finns olika former av crowdfunding som presenteras niarmare i litteraturgenomgangen. |
denna uppsats har en avgrinsning gjorts till att studera en av dessa former, den
beloningsbaserade. Vidare gors en avgriansning till att enbart studera ett svenskt foretag som
har anvént sig av beloningsbaserad crowdfunding via den internetbaserade plattformen
FundedbyMe. Dessa avgransningar innebdr att resultatet i denna studie inte &r
generaliserbart till allmén finansiering, vilket inte heller &r syftet med denna studie.
Avgrinsningarna gors for att ga in pa djupet 1 ett specifikt fall. Ytterligare en avgransning
gors da studien endast behandlar nya och smé foretag.

1.5 Disposition

Figur 1 presenterar en skiss av studiens disposition.

Introduktion Metod Teoﬁ mp 1 i)ishm;:ian Shatzats

V.

Figur 1: lllustration dver dispositionen (Egen bearbetning)

Studien inleds med kapitel 1 som &r en introduktion och i denna presenteras studiens
problemomréde, syfte och frigestillning samt de avgriansningar som gjorts. Kapitel 2 utgors

av metodkapitlet dir de valda metoderna och tillvigagingssitten presenteras. Kapitel 3
3



innehaller studiens teoretiska bakgrund och avslutas med en litteraturgenomgang som visar
vad som tidigare skrivits om dmnet crowdfunding. Darefter foljer kapitel 4 dér det empiriska
resultatet av den genomforda fallstudien presenteras. I kapitel 5 analyseras insamlad data
utifran den tidigare presenterade teorin. Analysen foljs av en diskussion, kapitel 6, dir
resultaten fran studien diskuteras i ett bredare perspektiv. Slutligen i kapitel 7 presenteras
uppsatsens slutsatser och forslag till vidare forskning.



2 Metod

1 detta kapitel presenteras de valda metoderna och varfor dessa metoder ansetts mest
ldmpade for studiens syfte. Ddrefter presenteras en diskussion om etiska fragestdllningar.

2.1 Angreppsatt

Det finns generellt sett tva angreppssétt for studier om hur verkligheten ser ut, induktivt och
deduktivt angreppssitt (Bryman & Bell, 2013). Enligt Jacobsen (2002) gar det induktiva
angreppsséttet ut pd att observationer i empirin samlas in varpé teorier sedan formuleras
utifran den insamlade empirin. Forskarna samlar in all méjlig information, eftersom inga
forvantningar finns fran borjan. Kritiker sédger dock att det &r omgjligt for en forskare att
trada in 1 verkligheten utan forvintningar, eftersom ingen ménniska kan vara helt objektiv
(ibid). Det deduktiva angreppsséttet 4r motsatsen till det induktiva angreppssattet da
forskaren utgar fran befintlig teori for att formulera hypoteser som sedan testas 1 empirin
(Bryman & Bell, 2013). Kritiker mot detta angreppssétt menar att forskaren kan begrénsa
sig till att enbart soka efter information som stodjer de redan framtagna hypoteserna
(Jacobsen, 2002). Studien fortgér pa sa sitt i riktning mot de forvéntningar som forskaren
hade nér studien startade.

I denna studie har forfattarna anvént sig av det induktiva angreppsséttet da nya teorier
tillkommit under studiens géng. De slutsatser som dras i denna studie &r utifrdn den empiri
som samlats in och analyserats. Studien kommer dock dven ha ett inslag av det deduktiva
angreppssattet da finansiering ar ett vélstuderat omrade och existerande teorier har anvénts
for att halla fokus och fa en bra grund.

2.2 Val av metod

De tva vanligaste sitten att inforskaffa underlag till en studie ar att anvinda sig av antingen
en kvalitativ eller en kvantitativ forskningsmetod (Bryman & Bell, 2013). I en kvalitativ
forskningsmetod ligger en stor vikt vid att tolka och g pa djupet med den sociala
verkligheten. Den kvantitativa forskningsmetoden ldgger vikt vid att samla in s& mycket
information som mdjligt for att kunna bygga statistiska sammanstéllningar. For denna
studies syfte anses en kvalitativ forskningsmetod vara mest lamplig. Den kvalitativa
forskningsmetoden ger mojlighet for forfattarna att forsta kontexten, vilket behdvs i denna
studie for att bland annat kunna besvara fragestillningen (Yin, 2003).

I denna studie striavar forfattarna efter att fa en sa bra helhetsbild som mojligt dver foretaget
som studeras och darfor ansdgs en fallstudie vara mest lampad. Detta eftersom en fallstudie
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ger en djupgdende och detaljerad kunskap om det som undersoks (Yin, 2003). Svagheten
med en fallstudie dr att den studerar en specifik kontext och studien kan da bli svér att
applicera till andra kontexter (Merriam, 1994). Syftet med denna studie dr dock inte att fi ett
generaliserbart resultat utan att fa en djupare insyn om ett foretag som dr finansierat med
beldningsbaserad crowdfunding.

Triangulering innebdr att flera metoder eller datakéllor anvinds for att 6ka en studies
trovardighet (Bryman & Bell, 2013). Metoderna eller datakillorna kan anvindas for att
kontrollera varandra och pa sé vis blir studien mer sdker. I denna studie har enbart en metod
anvéants vid insamling av empiri. Det har dock gjorts intervjuer med respondenter som har
olika relationer till problemet. Forutom att studien beaktar ett foretagsperspektiv sé beaktar
den @ven bidragsgivarnas synvinkel. Flera bidragsgivare har intervjuats och deras svar har
kunnat verifiera varandra vilket 6kar studiens trovardighet.

2.3 Val av studieobjekt

Undersokningsobjektet 1 denna studie dr foretaget Prioleva. Foretaget har anvént sig av
beloningsbaserad crowdfunding via den internetbaserade plattformen FundedbyMe. Det dr
darfor ett aktuellt fallobjekt for studiens syfte da de nyligen finansierat ett projekt med
denna finansieringsform.

Intervjupersonerna i denna studie dr Malin Floridan, Anders Akerberg, Christoffer
Steneberg och fyra stycken bidragsgivare. De badda dgarna, Malin Floridan och Anders
Akerberg, ir utvalda eftersom de har en central roll i processen med crowdfunding for detta
foretag och det ansdgs dérfor av stor vikt att & deras bild av processen. De har dessutom en
omfattande bild av hur arbetet fungerat och &r vél insatta i bade problematiken och
fordelarna med denna finansieringsform. Christoffer Steneberg har intervjuats dd han skapat
ett engagemang via sociala medier. For att f4 en utforligare bild av kontexten har dven fyra
stycken bidragsgivare intervjuats. Fragorna som stéllts till intervjupersonerna finns i bilaga
1,2 och 3.

2.4 Intervju

Fallstudien har bland annat genomf6rts 1 form av muntliga semistrukturerade intervjuer. Den
semistrukturerade intervjun innebdr att intervjuaren har i1 forviag utvecklade frdgor som ska
stdllas samtidigt som utrymme ges till de som intervjuas (Bryman & Bell, 2013). Dessutom
tillater denna intervjuform att intervjuaren stéller foljdfragor till respondenterna for att fa
fram den relevanta information som eftersoks. Den semistrukturerade intervjun valdes da
det ar svart att pa forhand veta vilken riktning intervjun kommer att ta, och foljdfragor kan
darfor bli nddvindiga. Pa sé vis ldmnas ocksa utrymme for oforutsedda svar som inte hade
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kunnat forutses. En fordel med denna intervjuform &r att den tillater deltagarna att uttrycka
det som denne anser viktigt och pa sé sétt fis respondenternas egna perspektiv (Burell &
Kylén, 2003). Det dr dven viktigt att personliga asikter fran intervjuaren hélls utanfor
intervjun sé respondenterna inte blir pdverkade (Bryman & Bell, 2013).

Fallstudien har dven genomf0rts i form av intervjuer via e-mail. Forutséttningar for
intervjuer via e-mail skiljer sig &t jimfort med vanliga intervjuer. En forutsittning for att
kunna delta i intervjuer via e-mail ar tillging till dator och internet samt en kunskap om hur
dessa anvinds (Bryman & Bell, 2013). Vid vanliga intervjuer kan information férmedlas via
kroppssprak och tonldge. Detta mojliggors inte vid e-mail, dock kan kénslor uttryckas dven
skriftligen. I skriftliga konversationer kan spontana svar missas men a andra sidan har
respondenterna tid pa sig att i lugn och ro fundera och skriva ner svaret s som de vill
uttrycka det (ibid). Ytterligare en fordel med denna intervjuform é&r att intervjuarens
kroppssprék inte paverkar respondenterna, vilket kan gora att respondenterna vid vanliga
intervjuer svarar det de tror att intervjuaren vill hora. Dessutom minskar eventuella
fordomar eftersom paverkan av genus, etnicitet och alder minimeras dé intervjuare och
respondenter inte mots.

2.5 Validitet och reliabilitet

En studies validitet handlar om i vilken utstrickning resultat stimmer dverens med
verkligheten (Merriam, 1994). Det finns risk vid intervjuer att respondenterna uppfattar
fragorna felaktigt, vilket kan gora det svért att bedoma trovirdigheten i en kvalitativ studie.
Den utmaning som en kvalitativ forskare stélls infOr &r att aterge respondenternas svar pé ett
sanningsenligt sétt (ibid). For att undvika detta problem i1 denna studie har en
respondentvalidering genomforts. En respondentvalidering gér ut pé att resultaten formedlas
till de som deltagit i studien (Bryman & Bell, 2013). Detta for att fa en bekréftelse pa att det
som formedlas stimmer Gverens med det som respondenten sagt. Detta 6kar dessutom
studiens trovirdighet da en mer réttvis bild av foretaget redovisas.

Reliabilitet &r ett begrepp inom foretagsekonomisk forskning som behandlar hur tillforlitlig
studien dr (Bryman & Bell, 2013). Med tillforlitlig menas hur sannolika och palitliga
resultaten av studien dr (ibid). Begreppet syftar till frigan om resultatet skulle bli detsamma
om undersdkningen skulle goras om. Studien har beaktat denna aspekt genom att i
metodkapitlet visa pd vad som har gjorts i studien och hur detta har gjorts. Dock finns det
alltid en risk att andra personen som genomfor studien pd samma sitt kan tolka
datainsamlingen annorlunda och didrmed fé ett annat resultat. Dessutom kan respondenterna
ge annorlunda svar pa fragorna vid ett senare tillfille.



2.6 Litteratursokning

I teorikapitlet har befintlig forskning inom relevant omrade anvénts. De utvalda akademiska
artiklarna dr alla peer-reviewed och har hittats pa foljande databaser: Primo och Web of
Science. De sokord som anvénts dr: Agency theory, asymmetric information, bank,
crowdfunding, capital, equity capital, finance, financing gap, new venture, small business,
venture capital. Dessa sokord har &ven kombinerats pa olika satt for att f4 fram en bred bild.
Aven olika stavningar och béjningar av dessa ord har anvints. Artiklarna har sedan
kompletteras med noggrant utvald facklitteratur.

2.7 Etiska fragestallningar

Kvalitativa studier dr oftast av ett Oppet slag och darfor kan etiska 6verviaganden behova tas
med i beaktning (Bryman & Bell, 2013). Enligt Bryman och Bell (2013) finns det fem
omraden dér etiska dverviganden bor goras 1 en foretagsekonomisk undersékning, vilka
tagits 1 beaktning i denna studie. Dessa dr informationskravet, samtyckeskravet,
konfidentialitets- och anonymitetskravet, nyttjandekravet och falska forespeglingar.

Informationskravet innebdr att det dr viktigt att informera berérda personer om studiens
syfte (Bryman & Bell, 2013). Undersokningspersonerna ska ocksd ha information om vilka
moment som ingér i studien. Infor intervjuerna till denna studie har respondenterna delgivits
information om studiens syfte samt vad intervjun ska berdra for &mnen.

Samtyckeskravet innebir att de deltagande personerna gor detta av frivillighet (Bryman &
Bell, 2013). Dessa ska ockséd vara medvetna om att de har rétt att avbryta deltagandet. Det &r
ett av det mest debatterade etiska omradena eftersom en dold observation bryter mot denna
princip. De intervjuade personerna till denna studie &r tillfrdgade och har deltagit 1
intervjuerna pa frivillig basis. Alla semistrukturerade intervjuer har bandats med tillatelse
fran de deltagande respondenterna. Ingen dold observation har utforts.

Konfidentialitets- och anonymitetskravet innebér att alla medverkande personer och
uppgifterna dessa lamnar ska behandlas konfidentiellt (Bryman & Bell, 2013). Uppgifterna
som fés ska dessutom forvaras sé att ingen utomstdende kommer at dessa. De medverkande
personerna har informerats om och godként att deras namn publiceras i denna studie.

Nyttjandekravet innebér att uppgifterna som samlas in under studiens ging enbart far
anvéndas for studiens syfte (Bryman & Bell, 2013). Uppgifter som samlats in har enbart
anvéants till denna studie. Detta har ocksa de deltagande personerna informerats om.

Falska forespeglingar innebér att unders6kningspersonerna inte ska fa felaktig eller
vilseledande information fran forskarna (Bryman & Bell, 2013). En medvetenhet om detta



har funnits genom studiens gang for att undvika felaktigheter och missforstdnd i
kommunikationen med respondenterna.



3 Teori

1 detta kapitel presenteras forst sjdilvfinansiering, banklan och riskkapital for att fa en bild
av traditionell finansiering. Ddrefter presenteras riskpreferenser, agentteorin,
informationsasymmetri och det finansiella gapet for att skapa ett teoretiskt ramverk for
studiens frdgestdllning. Slutligen presenteras en litteraturgenomgdng av befintlig litteratur
om crowdfunding.

3.1 Finansiering

Det finns olika finansieringsformer for nyetablerade och smé foretag som soker kapital
(Landstrom & Lowegren, 2009). De olika finansieringsformerna ar optimala vid olika
tidpunkter 1 foretagets livscykel (Berger & Udell, 1998). I nya och sma foretag utgor till
exempel sjilvfinansiering den vanligaste finansieringsformen och nar foretagets
tillviaxtpotential 6kar har de lattare att {2 tillgdng till riskkapital och banklan.

Enligt Landstrom (2003) har sméforetagare en negativ instdllning till externt kapital som
kan forklaras med Myers pecking order-modell. Enligt denna modell sa styrs foretagare av
en hierarkisk ordning vid val av finansieringskéllor dér foretagare i forsta hand foredrar
internt genererade medel, 1 andra hand lanekapital och i tredje hand externt dgarkapital. Den
bakomliggande orsaken till denna hierarkiska ordning beror pa riadslan att tappa kontrollen
over foretaget. Pa grund av detta vill foretagare i1 forsta hand finansiera sin verksamhet med
eget genererat kapital. Foretagaren anser sig ha béttre information om bland annat foretagets
risker och framtid &n vad externa investerare har och vill darfor inte [dmna ifran sig 4gandet.
Foretagare tenderar dock att &dndra sina preferenser beroende pé situationen deras foretag
befinner sig 1 (Winborg, 2000). Foretagare som &r i behov av kapital &r mer positiva till
tanken att ta in externt kapital 4n de foretagare som inte kidnner ett kapitalbehov. Dessutom
tenderar mer riskbenéigna foretagare att anvidnda sig av externt dgarkapital 1 storre
utstrackning dn de mindre riskbenédgna.

De olika finansieringskillorna i den hierarkiska ordningen presenteras narmre i
nastkommande avsnitt. Internt genererade medel presenteras i form av sjdlvfinansiering,
lanekapital som bankfinansiering och slutligen presenteras externt dgarkapital som
riskkapital.

3.1.1 Sjalvfinansiering

Sjélvfinansiering dr nar foretagaren finner 10sningar pa resursbehov utan att anvinda sig av
extern finansiering som skapar forpliktelser for foretaget (Andrén et al., 2003). Exempel pa
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detta dr eget kapital som édgaren sjdlv skjuter in 1 foretaget (Berger och Udell, 1998). Det kan
dven vara de vinster som sparas i1 foretaget istdllet for att delas ut till 4garna. Tillgang till
eget kapital kan mojliggora for foretaget att fa tillgang till externt kapital 1 ett senare skede,
dé det ur en finansiérs perspektiv ser bra ut att dgaren dr beredd att satsa pé foretaget i fraga
(Andrén et al., 2003). En avsaknad av eget kapital ses diremot ofta som nigot negativt,
eftersom potentiella finansidrer kan fundera dver varfor 4garna sjdlva inte dr beredda att
satsa pengar i foretaget. Ett annat exempel pa sjdlvfinansiering dr de resurser som
inforskaffas frdn foretagarens personliga nétverk, sa som vianner och familj, och som inte
skapar nagon forpliktelse fran foretaget (Berger & Udell, 1998). Det ar vanligt att
foretagaren viander sig till det ndrmsta nétverket i foretagets introduktionsfas.

Det kan vara viktigt med sjélvfinansiering i ett tidigt skede for att komma igdng med sitt
foretag (Andrén et al., 2003). Landstrom och Lowegren (2009) menar att sjélvfinansiering
dven ar en fordel for foretagaren eftersom denne behaller kontrollen 6ver sin verksamhet.
Behovet av externa finansieringskéllor minimeras vilket innebér ett oberoende for
foretagaren. Dessutom sparas tid och pengar pé att inte behdva soka och utviardera
potentiella investerare. Nackdelar med sjélvfinansiering dr dock att tillgangen till likvida
medel vanligtvis inte dr lika stor som vid extern finansiering, och mindre kapital gor det
svarare att vixa (ibid). Berger och Udell (1998) menar dven att relationen kan forstoras till
det ndrmsta nétverket om ndgot gér snett med foretaget och kapitalet inte kan betalas
tillbaka.

3.1.2 Bankfinansiering

Ett banklén innebar att foretaget lanar kapital av banken mot en rénta pa det lanade kapitalet
(Landstrom & Lowgren, 2009). Med banklén uppritthaller foretagaren sin dgarstyrning
samtidigt som foretagaren kan f3 tillgang till stora summor pengar (Ueda, 2004). Banklin
utgdr den viktigaste externa kapitalkéllan for sma foretag (Andrén et al., 2003). Det ar dock
svérare for sma foretag att fa tillgang till banklén &n vad det ar for storre foretag eftersom
dessa anses medfora ett storre risktagande (Landstrom, 2003).

Att bevilja ett banklén innehaller risker eftersom det bland annat kan vara svart for banken
att bedoma entreprendrens trovardighet, kapacitet och motivation (Storey, 1994). Banker ar
ofta forsiktiga med utlaning till sma foretag ar for att de vill undvika kreditforluster, typ 11
fel, se tabell 1 (Landstrom & Lowegren, 2009). Sma foretag kan anses som en riskfylld
investering men samtidigt vill bankerna inte g miste om att finansiera projekt som i
framtiden kan bli 16nsamma, typ I-fel, se tabell 1 (Storey, 1994). Nér en ny kredit ska tas gor
banken en samlad beddmning av lantagaren (Landstrom & Lowegren, 2009). Detta for att
finna vilka foretag som har potential att langsiktigt finnas kvar och ddrmed har kapacitet att
aterbetala lanet till kreditgivaren. Bedomning gors dven for att finna vilka foretag som
troligtvis inte kommer att lyckas. Detta for att enligt tabell 1, hamna i féltet korrekt beslut
(ibid).
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Tabell 1: Modell dver bankens tvp I- respektive tup Il-fel (Egen bearbetning av
Landstrim & Lowegren, 2000)

Beviljad kredit Avslagen kredit
Projekt framgangsrikt Eorrekt beslut Tvp Ifel
Projekt misslyckat Tvp I1-fel Eormrekt beslut

Det finns en risk for bankerna vid finansiering av nystartade foretag eftersom dessa séllan
kan visa upp en lang meritlista (Landstrom & Lowgren, 2009). Manga bedomningar av
nystartade foretag ér alltsa forenade med osékerhet eftersom att foretaget inte har ndgon
tidigare historia och afféarsidén ar oprévad. Det dr darfor viktigt att entreprendren har en
realistisk och trovérdig affarsplan att visa upp for fa banken att viga satsa pa idén och
bevilja lanet, ndgot som vanligtvis krdver mycket tid att utveckla (ibid). Bankerna tar &ven
hinsyn till féretagarna som personer och det eventuella fortroende som de uppbringar
(Landstrom, 2003). Detta fortroende dr en viktig aspekt for foretag 1 kreditbeddmningen och
kan paverka till exempel vilken rédnta foretagaren far pa det ldnade kapitalet (Berger &
Udell, 1995).

Bankerna anvénder sig vanligtvis av sékerheter for att minska risken vid utlaning till nya
och smé foretag (Andrén et al., 2003). Tanken bakom sékerheter &r att banken, &ven om
projektet misslyckas, ska fa tillgdng till resurser som tiacker utlaningen (Storey, 1994). En
sikerhet visar ocksa att entreprendren sjélv tror och &r villig att satsa pa projektet eftersom
denne annars inte skulle vara villig att lamna sdkerheter. Det dr vanligt att sékerheten ar
personlig till foretagaren, sa som dennes hus eller annat av virde (Andrén et al, 2003). Det
finns dock problem vid vérdering av den lamnade sdkerheten (Storey, 1994). Banken gor en
pessimistisk vardering av till exempel ett hus eftersom det finns en risk att huset kan minska
1 virde och behdva séljas vid en sdmre tidpunkt. Entreprendren och dgaren till huset gor en
annan bedomning, da denne vill virdera huset till marknadsvérdet och inte till ett virde som
motsvarar virsta mojliga scenario. Att som foretagare ge en personlig sikerhet innebér en
risk om foretaget inte kan betala tillbaka lénet, eftersom foretagaren dé riskerar att forlora
kontrollen Gver sina tillgangar (Andrén et al, 2003)

3.1.3 Riskkapital

Riskkapital &r en annan form av extern finansiering och &r ett samlingsnamn for alla de

tillskott av kapital till ett foretag som inte &r lan (Berger & Udell, 1998). Genom en

riskkapitalinvestering gar en riskkapitalist in som &dgare i foretaget under en begrinsad tid
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med forvantning om framtida avkastning pa investeringen. En riskkapitalist tar vanligtvis en
storre risk &n till exempel banker 1 och med att en sikerhet inte tas for insatsen (Nielsen,
1994). Tva exempel pé riskkapital dr venture capital och informellt riskkapital (Landstrém

& Lowegren, 2009).

Venture capital dr en form av riskkapital dar huvudsakligen professionella investerare
investerar i mindre onoterade foretag (Berger & Udell, 1998). Foretag som venture
capitalisten investerar 1 dr ofta foretag som befinner sig i tillvixtfasen (Landstrom &
Lowegren, 2009). Malséttningen med investeringen ar att erhalla en langsiktig avkastning
och avkastningskraven dr oftast hogre ju tidigare i foretagsprocessen investeringen gors
(ibid). Detta beror pé att riskerna oftast dr hogre tidigare i foretagets utveckling. Férutom den
rena kapitalinsatsen innebdr ofta venture capital d&ven att investeraren tar ett aktivt
dgarengagemang (Berger & Udell, 1998). De flesta investeringar gors i storstadsomraden och
har pa senare tid koncentrerats till farre och storre foretag, vilket gor det svart for smé foretag
utanfor storstdderna att fa tillgéng till denna investeringsform (Landstrom & Lowegren,
2009). Det ar dessutom en relativt omfattande och komplicerad process att finna venture
capital och kridver mycket forberedande arbete for foretaget. Det positiva med venture capital
ar att det oftast ror sig om mycket stora summor kapital, ndgot som kan vara till stor hjélp for
att driva foretaget framat (ibid).

Den informella riskkapitalmarknaden bestar av privatpersoner som investerar dgarkapital i
onoterade foretag, utan att de har ndgon familjar koppling till det (Landstrom & Lowegren,
2009). De mest aktiva pa denna marknad ar sa kallade affarsdanglar (ibid). Férdelen med
affarsinglar dr att de kan tillfora mycket resurser 1 foretaget i form av bade kapital,
kompetens och kontakter. Affarsédnglar ar vanligtvis vélutbildade och har erfarenhet sedan
tidigare investeringar, vilket kan vara till nytta for foretaget de investerar 1 (Haines et al,
2003). Helle (2004) menar att affarsdnglar som aktivt engagerar sig i ett foretag minskar
risken att foretaget misslyckas. Affarsidnglarna investerar oftast i ett tidigt skede av
foretagets utveckling och de kan darfor vara en viktig finansieringskélla for unga foretagare
(Haines et al., 2003).

Den informella riskkapitalmarknaden &r dven heterogen, den bestér av olika investerare som
letar efter olika typer av foretag (Landstrom & Lowegren, 2009). Pé sé sitt har olika typer
av foretag mojlighet att finna en investerare. En nackdel &r dock att den ekonomiska
avkastningen ar mycket viktig for finansiérerna och det stéller hoga avkastningskrav péd
foretaget (ibid). Det kan dven vara svart for foretagare och finansidrer att hitta och na
varandra. Dessutom forlorar foretagaren en del av dganderitten till sitt foretag, och pa sa sitt
aven inflytandet, vilket ménga foretagare ser som nagot negativt (Winborg, 2000).

3.2 Riskpreferenser

Enligt Pindyck och Rubinfeld (2009) har ménniskor generellt sétt tre olika instéllningar till
risk: Risksokande, riskaversiv och riskneutral. Alla tre formerna kan beskrivas utifran nyttan
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av att f4 en monetdr utdelning. I figur 2 presenteras dessa individuella riskpreferenser. En
risksokande person foredrar att ta risker och véljer en osdker inkomst fore en séker (ibid).
Detta géller &ven om den osdkra inkomsten har ett lagre virde dn den sidkra. En person som
ar riskaversiv undviker risker och véljer en séker inkomst fore en osédker (ibid). En
riskneutral person varken undviker eller foredrar risk och ar déarfor neutral mellan en sidker
och en osidker inkomst (ibid). Personer kan véxla mellan dessa olika instillningar i olika
lagen.

Risksikande Riskaversiv Riskneutral

Nytta
Nytta
Nytta

v
v
v

Inkomst Inkomst Inkomst

Figur 2: Riskpreferenser (Egen bearbeming av Pindyck & Rubimfald, 2009)

3.3 Agentteorin

Agentteorin baseras pa att det finns en 6verenskommelse mellan tvéd aktorer, principalen och
agenten (Jensen & Meckling, 1976). Principalen dr uppdragsgivaren och agenten den som
tar sig an uppdraget (Rapp & Thorstenson, 1994). Overenskommelsen ingds med den
kunskap som finns vid tidpunkten for 6verrenskommelsen, och eftersom utfallet visar sig
forst 1 framtiden finns det en osdkerhet for principalen, beslutet sker dirmed under risk.
Teorin utgér dven ifrén att principalen och agenten har olika egenintressen och att de agerar
utifran dessa (Jensen & Meckling, 1976). I detta fall beskrivs principalen ldttast som
finansidren och agenten som foretagaren. Om bada partner dr nyttomaximerare finns det skal
att tro att agenten inte alltid kommer att agera i bdsta intresse for principalen. Detta d&
agenten har mer information @n principalen och kommer att forsoka maximera sin egen
nytta.
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3.4 Informationsasymmetri

Inforationsasymmetri innebér att ena parten har mer information dn den andra parten och det
forekommer da ett informationsunderldge och ett informationsdvertag (Vos et al., 2007).
Den ena parten kan pd sé sétt utnyttja den andres okunskap. Desto mer information den ena
parten besitter i jimforelse med den andre, desto storre dr informationsasymmetrin.
Informationsasymmetrin skulle inte finnas om det rddde en perfekt marknad, med
fullstdndig information tillgédnglig f6r bdda parter (Tucker & Lean, 2003). Detta dr dock inte
fallet for finansmarknaden dé foretagaren vanligtvis har mer information dn vad
finansidrerna har (Hedelin, 1994). For att minska informationsasymmetri mellan foretag och
finansidrer krévs det att foretag ldmnar ut information om deras framtidsutsikter till
finansidrerna (ibid). Detta upplevs dock ofta som riskfyllt for foretagen da det bland annat &r
viktigt att den information de delger inte sprids vidare till foretagets konkurrenter.

Tva problem som kan uppsté for finansidren pa grund av informationsasymmetri brukar
bendmnas adverse selection och moral hazard (Winborg, 2000). Dessa begrepp kan
beskrivas utifran agentteorin (Husted, 2007). Adverse selection ér informationsproblem som
kan uppsté vid ingdendet av ett avtal mellan tva partner (ibid). Agenten har mer information
vid ingdendet av avtalet &n principalen och utnyttjar detta informationsdvertag genom att
undanhélla viktig information. P4 grund av detta dr det svart for finansidren att urskilja vilka
investeringar som &r bra och vilka som dr daliga. Moral hazard ér, tillskillnad frdn adverse
selection, informationsproblem som kan uppsta efter det att avtalet har ingatts (ibid). Ofta
uppkommer moral hazard pa grund av att det &r svart att 6vervaka den andra parten. Till
exempel kan finansidren inte vara sidkra pa att foretagaren anvénder kapitalet till det sagda
dndamaélet.

3.5 Det finansiella gapet

Det finansiella gapet syftar till att illustrera problematiken for nyetablerade smaforetag att fa
tillgdng pa externt kapital (Vos et al., 2007). Det huvudsakliga skilet till varfor det
finansiella gapet uppstar ér att det finns en informationsasymmetri mellan finansidren och
foretaget, se figur 3. Det finansiella gapet innehaller en utbudssida och en efterfragesida
(Winborg, 2000). Utbudssidan kan beskrivas som finansidrerna och deras vilja att erbjuda
kapital till nya och sma foretag. Efterfragesidan kan beskrivas som foretagen och deras
behov av externt kapital. Det finansiella gapet uppstir da utbudet understiger efterfragan
(Vos et al., 2007).
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Figur 3: Det finansiella gapet (Egen bearbetming av Landstrém, 2003)

Debatten om sméforetags kapitalanskaffningsproblem har pagétt sedan ldng tid tillbaka
(Landstrém, 2003). Redan pa 1930-talet diskuterades problem for sma foretag att {2 tillgdng
till externt kapital. Det var den sa kallade "MacMillan-rapporten” i Storbritannien som var
forst ut med att hdvda att det rader ett finansiellt gap mellan foretag och finansidrer (Tucker
& Lean, 2003). Diskussionerna kring fenomenet har sedan fortsatt och en méngd litteratur
och utredningar har genomforts, bade utomlands och 1 Sverige, for att ta reda pad om det
rader ett finansiellt gap for sma foretag eller inte (Landstrom, 2003). Resultaten frén dessa
studier dr mycket varierande da en del studier visar pa att det rader ett finansiellt gap medan
andra studier antyder att det finansiella gapet for sma foretag inte &r stort. Landstrom (2003)
menar att dessa olika resultat var védntat da kapitalmarknaden fordndras over tid och ser
olika ut for olika ldnder. De som havdar att det finns ett finansiellt gap menar att det finns
olika bidragande faktorer till varfor det uppstar. Traditionellt satt har forskningen till storsta
del fokuserat pa finansidrernas perspektiv pa finansiering och hur utbudssidan inte kan eller
vill méta efterfrdgan (Winborg, 2000). Under senare tid har dock dven foretagens perspektiv
uppmadrksammats och hur de agerar i forhallande till kapitalbehovet.

Ur ett finansieringsperspektiv dr en bidragande faktor till uppkomsten av det finansiella
gapet att finansidrerna forknippar nya och sma foretag med hog risk (Tucker & Lean, 2003).
Detta beror delvis pé att dessa foretag vanligtvis inte har ndgra historiska referenser att visa
upp. Det dr heller inte helt ovanligt att smé foretag, sérskilt de nya, gar 1 konkurs och
uppldses (Storey, 1994). En ytterligare anledning &r att det finns transaktions- och
kontrollkostnader som blir for hoga for finansidrer och darfor véljer de ofta att avsta fran att
gd in 1 tidiga skeden och i1 sma foretag (Landstrom, 2003). I och med att kostnaden och tiden
som gar at for att folja upp investeringen adr den samma som investering i ett storre foretag
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sé styrs investeringarna ofta till stérre foretag och storre investeringar. Slutligen antas det att
finansidrer ofta har otillrdcklig kompetens och finansiella verktyg for att hantera
investeringar i sma foretag, sirskilt de nya foretagen (ibid). Detta da dessa finansiella
verktyg ofta dr anpassade fOr att analysera storre etablerade foretag.

Ur ett foretagsperspektiv kan en bidragande faktor till det finansiella gapet vara foretagens
negativa instillning till externt kapital (Landstrom, 2003). Den bakomliggande orsaken till
den negativa attityden till externt kapital beror ofta pa ridslan att tappa kontrollen 6ver
foretaget. En annan bidragande faktor &r att smaforetagaren kan ha lag kunskap om vilken
information som krévs for att tillgodose finansidrernas intressen (Landstrom, 2003).
Dessutom kinner sig smaforetagare oftast tryggare med finansieringsalternativ de kédnner till
och har generellt délig kunskap om vilka olika finansieringsalternativ som finns tillgéingliga
(Tucker & Lean, 2003).

3.6 Litteraturgenomgang om crowdfunding

Crowdfunding &r ett relativt nytt begrepp och studier ar i dagslaget darfor begransade inom
dmnet (Lehner, 2013; Mollick 2013). I ett akademiskt sammanhang befinner sig
crowdfunding i en evolutionir fordndring som gor det svart for en vedertagen definition
(Mollick, 2013). Ett flertal liknande definitioner har dock gjorts av forskare. Det
gemensamma for dessa definitioner ar att crowdfunding ses som ett sétt att inforskaffa
kapital fran allmanheten, dér fokus ligger pa att samla manga sma belopp istéllet for att
begira en stor summa fran en enda finansidr (Tomczak & Brem, 2013; Belleflamme et al.,
2013; Mollick 2013; Wheat et al., 2013). Detta sker vanligast via en webbaserad plattform
(Tomczak & Brem, 2013; Belleflamme et al., 2013; Mollick 2013).

Framvéxten av crowdfunding har gjort det mojligt att soka kapital pé ett annat sitt 4n
traditionella finansieringsformer (Wheat et al., 2013). Crowdfundings framvéxt den senaste
tiden beror delvis pd den tekniska utveckling som mojliggjort for individer att interagera
med varandra via internet och sociala medier (Ordanini et al., 2011). P4 sa sétt har det blivit
enklare for foretag och finansidrer att finna varandra. En annan ténkbar orsak till att
crowdfunding vuxit de senaste aren dr pa grund av finanskrisen (Tomczak & Brem, 2013).
Krisen har gjort det svédrare for nystartade foretag att fa tillgang till externt kapital via de
mer traditionella finansieringsformerna da dessa blivit mer forsiktiga med sina tillgdngar.

Det finns flera olika internetbaserade plattformer i véirlden ddr man kan vélja att sprida sin
crowdfundingkampanj och de flesta av dessa &r relativt likartade (Wheat et al., 2013).
Kampanjen laggs upp pé plattformen for att sprida ut foretagets affarsidé och for att kunna
na potentiella finansidrer (Belleflamme et al. 2013). Sociala medier, sdsom Twitter,
Facebook och bloggar, fungerar &ven som ett sitt att vidja till potentiella finansiérer och
skapa uppmaérksamhet kring kampanjen (Wheat et al., 2013). Entreprendrens sociala nitverk
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har dven visat sig vara en viktig komponent for att komma igdng med
crowdfundingkampanjen (Mollick, 2013).

Finansiering med crowdfunding kan genomforas genom olika former. Ur litteraturen kan
fyra former av crowdfunding identifieras: Donationsbaserad, beloningsbaserad, aktiebaserad
och lanebaserad (Mollick, 2013; Belleflamme et al., 2013). Den forsta formen,
donationsbaserad crowdfunding, beskrivs som en ren donation dér finansidrerna skénker
pengar till de finansierade foretaget (Mollick, 2013). I denna form av crowdfunding
forekommer ingen typ av motprestation fran foretaget. Den andra formen, beloningsbaserad
crowdfunding, krdver ndgon form av motprestation fran det finansierade foretaget till
finansidrerna. Denna motprestation kan bestd av en sdrskild formén som erbjuds
finansidrerna. Det kan till exempel vara att finansidrerna erbjuds ett kdp av produkten i
forvdg eller att de fir en gava for att de gétt in med kapital. Genom denna typ av
crowdfunding kan foretagare samla in kapital utan att individer blir aktivt involverade i
foretaget eller att eget kapital och vinster behover delas. Den tredje formen av
crowdfunding, aktiebaserad crowdfunding, innebdr att finansidrerna koper aktier 1 foretaget
(Belleflamme et al., 2013). Finansidrerna far i sin tur deldgande i de finansierade foretaget.
Slutligen beskrivs lanebaserad crowdfunding som en form dér finansiering gors genom ett
lan fran finansiéren till den finansierade (Mollick, 2013). Vid lanebaserad crowdfunding
forekommer en motprestation fran den finansierade da finansidren far tillbaka det satsade
beloppet och dven forvéntar sig en avkastning pa investerat kapital. Detta dr dock inte alltid
fallet i crowdfundingprojekt utan finansidren kan vara mer intresserad av att 1dna ut pengar
till ett foretag som skapar samhaéllsnytta, &n att fa avkastning pa investerat kapital (ibid).

Studier har visat att finansiering inte behdver vara det enda malet med crowdfunding
(Mollick, 2013; Ordanini et al, 2011). Fenomenet har dven anvénts for att pavisa behovet av
en foreslagen produkt, vilket kan leda till finansiering fran mer traditionella killor.
Crowdfunding har dessutom anvints 1 marknadsforingssyfte for att skapa intresse och bygga
konkurrensfordelar i ett tidigt utvecklingsskede av en produkt. Omvint kan bristande
efterfragan gora det enkelt for grundarna att upptécka att intresse for produkten inte finns,
och saledes avbryta projektet i tid.
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4 Empiri

1 detta kapitel ges forst en bakgrund till det undersokta foretaget och sedan presenteras
intervjusvaren frdan det intervjuade foretaget och foretagets bidragsgivare.

4.1 Empirisk bakgrund

Knickebrodet Vika brod borjade bakas 1923 av foretaget Vika brod (www, Vika brod,
2014, 2). Knéckebrodet bakades pa traditionellt sitt och handgraddades i1 vedeldade ugnar.
Vika brodet koptes sedan upp av Leksandsbrod som fortsatte produktionen i fabriken i1 Stora
Skedvi, Dalarna. Efter en 90-érig tradition av hantverksmaéssigt graddat kndckebrod var
fabriken 2013 tvungen att ldggas ned (www, Prioleva, 2014). Leksandsbréd rev ut de gamla
ugnarna for att undvika ny konkurrens (www, FundedbyMe, 2014, 3). Produktionen
upphorde helt, vilket gjorde att 31 bagare forlorade arbete (pers. med., Floridan & Akerberg,
2014). Prioleva vill nu ateruppta kndckebrodstillverkningen i Stora Skedvi och borja
tillverka det handgjorda knéckebrddet igen. Prioleva ér ett foretag som sedan tidigare driver
en liten saluhall 1 Stora Skedvi (ibid). Férutom att bedriva saluhallen sa levererar de d&ven
lokalproducerade matkassar i Dalarna.

Foretaget Prioleva har sedan start profilerat sig med nérproducerad mat av hog kvalitet
(pers. med, Floridan & Akerberg, 2014). Priolevas saluhall ir beligen i direkt anslutning till
Vika brods fore detta fabrik. I anslutning till saluhallen fanns mgjlighet for kunderna att ga
in 1 ett visningsrum dér de kunde beskdda kndckebrédsproduktionen. Knackebrodet kunde
sedan kopas 1 saluhallen och genom detta samarbete skapades synergieffekter.

Nir dgarna till Prioleva, Malin Floridan och Anders Akerberg (pers. med., 2014), fick reda
pa att leksandsbrod skulle 14gga ned produktionen ville de rddda knackebrodet. I och med
knédckebrddets 1dnga historia och tradition vécktes starka kédnslor bade i bygden och fran
andra hall. Till exempel kom fortvivlade dldre farbroder in i butiken veckorna innan
stangning. Dessa hade étit kndckebrodet under 40 ar och var upprorda dver att kndckebrodet
nu skulle forsvinna (ibid). Ett annat exempel &r Christoffer Steneberg som ar uppvuxen med
knéckebrodet. Efter att ha list en notis i DN att vika brodet skulle ldggas ner bestdmde han
sig samma dag for att starta en grupp pa Facebook kallad “Ridda Vika brodet” (pers. med.,
Steneberg, 2014). Det blev ett stort engagemang néstan pa en gang och idag ar det dver
7000 foljare pé sidan (ibid). Steneberg tror att det stora engagemanget kring projektet beror
pa att nedldggningen berérde manga ménniskor och att detta ar en viktig faktor for att lyckas
med en crowdfundingkampan;.
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4.2 Intervjusvar Prioleva
4.2.1 Beloningsbaserad Crowdfunding

Nér Prioleva bestimde sig for att dteruppta produktionen av knéckebrddet borjade
alternativa finansieringsformer ses 6ver (pers. med., Floridan & Akerberg, 2014). Detta dé
Prioleva ar ett litet foretag med begransade resurser. De horde i samma veva talas om
finansieringsformen crowdfunding via en granne som genomfort ett lyckat
crowdfundingprojekt och bestimde sig da for att se 6ver mojligheterna med detta. Prioleva
ar ett exempel pa ett foretag som lyckats samla in pengar via crowdfunding. De befinner sig
nu i uppstarten med att anvinda kapitalet till det insamlade syftet (ibid). De anser att det i
slutdndan blev mycket béttre &n vad de véntat sig och att det dr vért otroligt mycket ndr man
ar ett litet foretag med begrinsade resurser.

De vinde sig ganska omgaende till crowdfundingplattformen FundedbyMe for att underlitta
insamlingen till projektet som gick ut pé att samla in kapital for uppbyggnad av nya ugnar
(pers. med, Floridan & Akerberg, 2014). Att fokus for att samla in kapital var riktat till just
ugnarna berodde pa att det var ett konkret mél. Dessutom &r ugnarna en central del i
knédckebrédsbakning och nidgot den gamla traditionen kretsar kring. Insamlingen
genomfordes sedan med beloningsbaserad crowdfunding, vilket innebér att alla
bidragsgivare far nagon slags beloning tillbaka fran Prioleva (ibid). Denna beloning beror pa
bidragets storlek. Till exempel far bidragsgivare som ger 200 kr en personlig inbjudan till
den officiella invigningen (ibid). Ett bidrag pd 500 ger férutom inbjudan &ven ett paket av
den allra forsta produktionen av brodet (ibid). Vid beloppet 10 000 erbjuds bidragsgivaren
plus tre vinner en guidad tur av bageriet dér det finns mojlighet att traffa bagarna (ibid). I
samband med detta blir sdllskapet bjudna pad middag i Stora Skedvi.

Plattformen som Prioleva valde att vinda sig till anvénder sig av ett gransbelopp (pers. med.,
Floridan & Akerberg, 2014). Detta grinsbelopp bestimmer foretaget sjilv hur hogt det ska
vara. For att projektet ska dra igdng maste grinsbeloppet uppnés. Det finns dven en teknisk
spérr vid anvindandet av plattformen som innebér att kapital for projektet endast samlas in
under 45 dagar och sedan avslutas insamlingen (ibid).

4.2.2 Positiva aspekter

Enligt Floridan & Akerberg (pers. med., 2014) ir en fordel med att anviinda sig av
plattformen FundedbyMe att det finns ett minimum f6r hur mycket projektet totalt maste
samla ihop for att pabdrjas. Om inte malet nds behover inte heller projektet genomforas.
Detta medforde att crowdfunding forutom en finansieringsform ocksa var ett sitt for
Prioleva att undersoka efterfrigan pa produkten. Floridan & Akerberg (ibid) var villiga att
satsa pd idén och de personer som bidrog blev som ett kvitto pé att intresse fanns pa
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marknaden. De fick ihop cirka 600 000 kronor fran cirka 700 personer, vilket upplevdes
som ett starkt stod och engagemang for projektet (ibid).

Grinsbeloppet som Floridan och Akerberg (pers. med., 2014) bestimde fungerade som en
slags sdkerhet for de som har bidragit med kapital. Det beror pa att bidragsgivarna far
tillbaka det givna beloppet om gransbeloppet inte uppnétts. Griansbeloppet fungerade dven
som en sdkerhet for Priolevas del ifall insamlingen inte skulle lyckats. Detta eftersom att de
da inte hade behovt betala nagot till FundedbyMe for att ha undersokt marknaden.
Crowdfundingen har bidragit med mycket uppmarksambhet till foretaget Prioleva (pers. med,
Floridan & Akerberg, 2014). De har fatt mycket mediautrymme inte bara i lokala medier
utan dven i rikstdckande medier sd som Svenska dagbladet och Dagens nyheter. Personerna
bakom foretaget har dven blivit inbjudna att foreldsa vid olika evenemang for att berdtta om
sina erfarenheter av crowdfunding. De har dessutom blivit kontaktade av andra foretag som
erbjudit sina tjénster gratis for att ocksa fa synas och ta del av uppmérksamheten runt
solskenshistorien (ibid). Detta sammantaget har gett gratis publicitet vilket dven lockat folk
till saluhallen.

Floridan och Akerberg (pers. med., 2014) tror att en viktig faktor for att deras projekt
lyckades ér att projektet berdrde och pa sé sitt skapades ett engagemang. I och med Vika
brodets specialitet, handgjort och vedeldat kndckebrdd, skapades en debatt vid
nedldggningen. I dag bakas inte kndckebrod pa detta vis och manga ville darfor behalla den
gamla traditionen vid liv. Det fanns vildigt mycket kanslor runt produkten vilket de anser
vara en av forutsittningar for att crowdfunding ska lyckas. Férutom engagemang tror
Floridan och Akerberg (ibid) att det krivs kompetens for att kunna paborja och driva ett
sadant projekt.

Bagarna som tidigare arbetade med produktionen har lang erfarenhet och en unik
skicklighet. Dessa arbetslosa bagare hoppas foretaget pa att ater igen kunna erbjuda arbete
sé att deras kunskaper kommer till anvindning.

4.2.3 Hinder och svarigheter

Malgruppen for detta projekt spelade en betydande roll (pers. med, Floridan & Akerberg,
2014). Vika brodet har en dldre malgrupp som visade sig ha svart att anvénda sig av den
internetbaserade plattformen. Detta pad grund av att de uppfattade plattformen som teknisk
svar och en bokig procedur. I och med detta fick Floridan och Akerberg (ibid) ga ut
parallellt med sitt bankgiro for att underlétta for dessa. Insdttningar pa bankgirot medforde
att Floridan och Akerberg (ibid) inte hade samma information om bidragsgivarna.
Plattformen &r val anpassad for att kunna spara vem som har bidragit med pengar. Detta har
skapat mer arbete 1 och med att de médste komma ut med information och beloningar till
bidragsgivarna.
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I plattformen finns det en teknisk sparr som innebdr att pengar for projektet endast far
samlas in under 45 dagar (pers. med, Floridan & Akerberg, 2014). Detta uppfattades som
ett hinder av Floridan och Akerberg d det ansigs vara for kort tid. Till exempel s startades
denna insamling i december 2013 vilket inte sdgs som den mest optimala ménaden eftersom
den perioden innehéller andra utgifter (ibid). Samtidigt ansags det viktigt att komma ut med
projektet runt advent dé det dr en av hogtiderna for Vika brodet. De bestdmde sig déarfor for
att forlanga projektet vid sidan om plattformen genom bankgirot. Detta skapades som
tidigare ndmnt mer arbete for dem. Ytterligare en nackdel med den begrinsade tidsramen ar
att de forsta 30 % av kapitalet dr svérast att fa in innan insamlingen borjar rulla pa (ibid).
Nér den forsta delen av pengarna vil kommit in dr det kanske inte sé lang tid kvar pa
kampanjen.

En ytterligare svarighet var gransbeloppet som krivdes av plattformen (pers. med, Floridan
& Akerberg, 2014). Detta pa grund av att det ir svart att sétta griinsbeloppet sa att det
varken dr for hogt eller for lagt. Vid ett for hogt belopp kanske inte tillrackligt med kapital
samlas in och projektet ldggs ner. Vid ett for lagt belopp kanske projektet inte gér att
genomfora trots att detta har utlovats till bidragsgivarna. Om insamlingen natt upp till det
uppsatta grinsbeloppet tar dessutom FundedbyMe ut en avgift pd 6 % av det insamlade
beloppet (ibid).

Plattformen har dessutom haft en del tekniska problem under projekttiden (pers. med,
Floridan & Akerberg, 2014). Till exempel fungerade inte vissa nivaer nir bidragsgivare ville
ga in och ge pengar. FundedbyMe anvinder sig av PayPal vid transaktion av pengar och
uppstod tekniska problem skyllde de ofta pa varandra. Floridan och Akerberg (ibid)
uppfattade det som att plattformen inte hade de rutiner som behdvs for att 16sa vissa problem
1 och med att FundedbyMe ér relativt ungt. De tyckte dessutom att fokus for plattformen lag
pa att véixa och sprida sig &nnu mer i vérlden.

FundedbyMe hade forvarnat om att 10-15 % av de som sagt sig vara villiga att bidra till
projektet skulle falla bort (pers. med, Floridan & Akerberg, 2014). Detta pa grund av att nir
transaktionen vil ska dras mot slutet av kampanjen krivs det tickning pa kontot. Ar
bidragsgivarens konto da tomt kan ingen transaktion ske. Detta intrdffade dven 1 Floridan
och Akerberg fall, vilket innebar att vissa bidrag ej kom dem till handa.

4.3 Intervjusvar fran bidragsgivare

4.3.1 Bidragsgivare 1

Bidragsgivare 1, Helena Forsén (pers. med., 2014), bidrog med 1 000 kr till Priolevas
crowdfundingkampanjen. Den informationen Forsén hade om foretaget var den hon funnit
pa FundedbyMe men forutom det visste hon egentligen ingenting om foretaget. Forsén

(ibid) tycker att livsmedelsindustrin fétt en for stor paverkan pa den svenska matkulturen.
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Att ge ett bidrag var da ett sétt att stotta smaskalighet och entreprendrskap. Forsén har
tidigare kdmpat med olika egna projektet och kénde pé sa sitt empati med de som drog
igdng denna crowdfundingkampanj.

Forsén (pers. med., 2014) bortsag fran eventuella risker med kampanjen och agerade bara
med hjértat vid bidraget. Detta eftersom hon hoppades pa att foretaget skulle fa kapital till
en ny ugn och att den smaskaliga kndckebrddstillverkningen skulle kunna dra igang igen.
Forsén

(ibid) anség att det var krangligt att det krdvdes PayPal for att bidra med pengar via
plattformen. Trots att hon redan 6ppnat ett PayPal konto sedan tidigare s uppfattades det
som en onddig procedur.

4.3.2 Bidragsgivare 2

Bidragsgivare 2, Rolf Kroon (pers. med., 2014), bidrog med 500 kronor till Priolevas
crowdfundingkampanj. Kroon kénde till knackebrodet men visste ingenting om sjélva
foretaget innan bidraget. Den information han sedan fick om foretaget fick han via
facebooksidan “Radda vikabrod”. Anledning till att Kroon bidrog var for att han kinde
valdigt starkt for Vikabrodet.

Kroon (pers. med., 2014) var medveten om riskerna men ansdg att han var villig att ta dem
for att fa tillbaka knidckebrodet. Han tror dock inte att han kommer stilla upp pa nagot
liknande igen for ndgot annat foretag. Vid bidraget anvinde sig Kroon inte av plattformen
FundedbyMe utan foredrog att anvinde sig utav Floridan och Akerbergs ppnade bankgiro.
Det tog ett tag for honom att hitta det bankgironummer han skulle fora 6ver bidraget till men
annars upplevde han inga problem.

4.3.3 Bidragsgivare 3

Bidragsgivare 3, Sten Sahlholm (pers. med., 2014), bidrog med 500 kronor till Priolevas
crowdfundingkampanj via FundedbyMe. Sahlholm har ingen koppling till Stora Skedvi och
visste inte var foretaget var placerat. Det han visste var att Leksandbrod lagt ned
produktionen och att det handbakade knédckebrodet skulle forsvinna. Han bidrog med pengar
for att om mojligt f2 tillbaka ett gott kndckebrdd.

Sahlholm (pers. med., 2014) kommenterade riskerna med “Jag har vdl lagt pengar pa
dummare saker”. Han ar glad om knackebrodet kommer ut pd marknaden igen men en
forlust av det beloppet han bidrog med spelade ingen storre roll. Sjdlva bidragsprocessen pa
FundedbyMe upplevde han inga hinder eller problem med (ibid). Dock tyckte han att det var
lite konstigt att han inte fick ndgon bekriftelse pa att pengarna hade registrerats i hans namn.
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4.3.4 Bidragsgivare 4

Bidragsgivare 4, Jorgen Steen (pers. med., 2014), bidrog med 1000 kronor till Priolevas
crowdfundingkampanj via FundedbyMe. Steen bor 1 Dalarna och kénde till kampanjen via
sitt arbete 1 en inkubator, samt last tidningar och sociala medier som skrivit om kampanjen.
Han var med och bidrog med pengar da han sympatiserade med tanken att ridda den gamla
hantverkstraditionen i1 bageriet (ibid) Dessutom tyckte han att de gamla dgarna,
Leksandsbrod, skotte sin avveckling av verksamheten déligt. Darfor ville han girna stddja
en smaskalig satsning for att kora vidare.

Steen (pers. med., 2014) var medveten om riskerna med kampanjen och visste att det inte
fanns nagra garantier for uppstart. Han anser dock att risker finns i alla former av
investeringar och att man inte satsar mer dn man ar beredd att forlora. S& lange det fanns ett
arligt uppsat med kampanjen s& kunde han leva med ett eventuellt misslyckande. Vid
bidragsprocessen uppfattade Steen en hel del krangel (ibid). Det var bland annat svart att
registrera sig pA FundedbyMe och ett flertal forsdk fick goras innan han lyckades. Aven nir
pengarna skulle dras via PayPal s& uppstod problem, vilket han ocksa hort att andra personer
varit med om. Till slut lyckades 1 alla fall transaktionen.
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5 Analys

I detta kapitel analyseras insamlad data utifran de tidigare presenterade teorierna. Analysen
ligger till grund for att kunna besvara studiens frdagestdllning.

5.1 Hur paverkar beloningsbaserad crowdfunding det finansiella
gapet?

5.1.1 Ur foretagets perspektiv

Smaé foretag har vanligtvis en negativ instéllning till externt kapital vilket illustreras i
pecking order-modellen (Landstrom, 2003). Modellen utgar ifran att foretag undviker
externt kapital di de strdvar efter ett oberoende. Vid riskkapital gar investeraren ofta in med
ett aktivt 4garengagemang 1 foretaget (Berger & Udell, 1998). Prioleva har inte tagit in
nagra deldgare 1 foretaget da de anvint sig av beloningsbaserad crowdfunding (pers. med.,
Floridan & Akerberg, 2014). Pa s sitt har de ursprungliga dgarna behallit kontrollen &ver
foretaget. Detta dr ocksd malet enligt pecking order-modellen (Landstrom, 2003).

Den negativa attityden till extern finansiering kan dven bero pd att nya och smé foretag
generellt sett har ddlig kunskap om tillgdngliga finansieringsformer och kénner sig trygga i
de finansieringsalternativ de kanner till (Tucker & Lean, 2003). Begreppet crowdfunding &r
relativt nytt och alla kinner dérfor inte till denna typ av finansieringsmdgjlighet. Den
bristande kunskapen kan hindra manga foretag att anvénda sig av crowdfunding. Floridan &
Akerberg

(pers. med., 2014) horde talas om crowdfunding frén en granne som anvént denna
finansieringsform med lyckat resultat. Detta gjorde att de vdgade satsa pé crowdfunding som
finansieringsform.

Det ar vanligt att foretag 1 ett tidigt skede soker stdd fran sitt nairmaste nitverk (Berger &
Udell, 1998). Det beror bland annat pa att dessa foretag har svért att attrahera andra
finansidrer. En risk vid att viinda sig till personer i sitt ndrmaste natverk ar att relationen kan
forstoras till dem om nagot gér fel (ibid). I Priolevas fall sa fanns ett starkt engagemang med
manga drivna sjilar vilket skapade ett nitverk (pers. med., Floridan & Akerberg, 2014).
Detta natverk blir storre &n vid traditionellt stod fran familj och véinner. Om Priolevas
projekt inte drar igang s& kan relationen fOrstoras till det skapade nédtverket. Natverket
upplevdes som viktigt for Prioleva eftersom de forsta 30 % av det insamlade kapitalet &r
svarast att fa in och kampanjen &r begransad till endast 45 dagar (ibid).

Vid extern finansiering uppoffrar foretagaren mer for sin finansiering én vid
sjalvfinansiering. Banklan kraver vanligtvis ndgon form av sdkerhet for utlanat kapital, till
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exempel foretagarens privata villa (Andrén et al., 2003). Detta gor att foretagaren riskerar att
forlora viss kontroll 6ver sina tillgangar. Vid banklan betalas dven rénta pa det ldnade
kapitalet, vilket gor att foretagaren forlorar en del av de eventuella vinster som foretaget
skapat. Nar riskkapital anvinds uppoffrar foretagaren en del av sitt dgarskap for finansiering
(Berger & Udell, 1998). Foretagaren forlorar da viss konroll dver sitt foretag och maste dven
dela eventuella vinster. Vid sjdlvfinansiering uppoffrar inte foretagaren lika mycket
eftersom foretagaren sjélv sétter in pengar i foretaget och dé inte behdver skuldsitta sig eller
dela sitt dgarskap. P4 sa vis behaller foretagaren kontrollen dver foretaget och da dven alla
eventuella vinster. Beloningsbaserad crowdfunding &r 1 mangt och mycket likt
sjalvfinansiering eftersom foretagaren inte behover uppoffra lika mycket som vid banklan
eller riskkapital. Prioleva behovde varken skuldsétta sig eller ge upp sitt 4garskap for
finansieringen (pers. med., Floridan & Akerberg, 2014).

Nya foretag har ingen tidigare historik att visa upp, vilket innebér att investerare forknippar
dessa med hogre risk (Tucker & Lean, 2003). Finansidrer efterfragar vanligtvis historik for
att kunna gora en bedomning av foretaget vid 6vervigande av investering. Detta gor att nya
foretag vanligtvis har svérare att attrahera finansidrer. For att minska denna risk anviander
sig banker av sdkerheter (Andrén et al., 2003). Sikerheten ar vanligtvis kopplad personligt
till foretagaren. D4 Prioleva anvint sig av beloningsbaserad crowdfunding behdvs ingen
sikerhet pa kapitalet utan foretaget lagger istillet sitt fortroende som “’sdkerhet”. Genom
detta undviks problematiken som kan uppsta om projektet inte lyckas och foretagaren blir
personligt dterbetalningsskyldig.

5.1.2 Ur finansiarernas perspektiv

Finansiérer kan ha olika riskpreferenser vid investering (Pindyck & Rubinfeld, 2009). En
investering gors 1 utbyte mot en forvantad framtida avkastning pé investerat kapital. Den
forviantade avkastningens storlek beror dels pa hur stor investeringen &ér och dels pa hur stor
risken &r att inte f4 ndgon avkastning pa investerat kapital. Storre investering och storre risk
medfor vanligtvis att den forvantade avkastningen méste vara hogre. Den forvintade
avkastningen ar vanligtvis monetér som till exempel rinta pa banklan eller en del av vinsten.
Med beloningsbaserad crowdfunding kan den monetéra beloningen, i detta fall, jamforas
med de gavor som utlovats till bidragsgivarna. Ingen av de intervjuade bidragsgivarna
namnde dessa beloningar som incitament for att bidra med pengar (pers. med., bidragsgivare
1,2,3 & 4,2014). Bidragsgivarnas drivkrafter till doneringen sag relativt lika ut, for deras
del handlade det inte om att fa ta del av den monetéra beloningen, utan den forvéntade
avkastningen var snarare att gora en god sak. Detta upplevde de att de fatt enbart genom att
bidra till Prioleva, oavsett hur det slutgiltiga resultatet av projektet blivit. De upplevde alltsa
en lag risk eftersom de redan fétt sin forvintade avkastning enbart genom att bidra. Skulle
risken upplevts som hog hade de enligt teorin om riskpreferenser formodligen krivt en
hogre erséttning (Pindyck & Rubinfeld, 2009).
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En orsak till varfor finansidrer ar forsiktiga med att 1ana ut eller gé in med kapital till nya
och smaé foretag ar for att de forknippar dessa med hog risk (Tucker & Lean, 2003). Utifran
den information som samlats in om Prioleva kan det konstaterats att med beloningsbaserad
crowdfunding sprids riskerna ut pa fler personer. Prioleva hade cirka 700 personer som
tillsammans la cirka 600 000 kronor (pers. med., Floridan & Akerberg, 2014). Detta ir ett
sdtt att komma runt problemet med hog risk som finns i traditionella finansieringsformer.
Bankfinansiering och riskkapital handlar vanligtvis om relativt hdga belopp (Storey, 1994;
Landstrom & Lowegren, 2009). Darmed ér det belopp som riskerar att forloras storre én vid
crowdfunding. Med crowdfunding lagger bidragsgivarna vanligtvis inte lika hoga belopp i
och med att det &r manga personer som bidrar. Darmed forlorar varje person inte lika
mycket om négot gar snett.

Vid riskkapital finns en forvéntan pa aterbetalning och avkastning av det investerade
kapitalet

(Berger & Udell, 1998). Aterbetalning och avkastning 4r nagot som krivs vid
bankfinansiering (Landstrom & Lowegren, 2009). Risken finns hela tiden kvar tills
riskkapitalisten eller banken fatt detta. Vid beloningsbaserad crowdfunding finns bara risken
att bidragsgivarna inte far ut sin utlovade beléning om projektet misslyckas da
bidragsgivarna redan gett upp beloppet de donerat. De intervjuade bidragsgivarna var
medvetna om riskerna men var villiga att ta risken for att syftet med projektet upplevdes
som ndgot bra (pers. med., bidragsgivare 1, 2, 3 & 4, 2014). Alla ville ha tillbaka
knéckebrédsproduktionen, vilket viardesattes hogre dn att bidra till ett eventuellt misslyckat
projekt.

Enligt agentteorin finns en osékerhet for principalen vid en investering och beslutet sker
diarmed under risk (Jensen & Meckling, 1976). Den osdkerhet som principalen upplever
beror bland annat pa att agenten har mer information @n principalen. Detta forhdllande kan
beskrivas utifrdn den informationsasymmetri som kan uppstd mellan finansiéren och
foretaget (Vos et al., 2007). Finansidrerna har mindre information &n vad Prioleva har
eftersom det dr svart for ett foretag att tillgodose finansidrerna med all information. Vid
crowdfunding &r det fler finansidrer &n vid traditionell finansiering vilket innebér att fler
finansidrer behover sétta sig in 1 foretaget. I denna studie framkom det att tre av
bidragsgivarna inte hade information om Prioleva sedan tidigare (pers. med., bidragsgivare
1,2 & 3, 2014). En bidragsgivare hade till exempel fétt all sin information om foretaget via
Facebookgruppen “Rédda Vikabrodet” (pers. med., bidragsgivare 2, 2014). Tvé andra
bidragsgivare hade fatt all sin information om foretaget via plattformen FundedbyMe (pers.
med., bidragsgivare 1 & 3, 2014). Det uppfattades inte ha sa stor betydelse att de inte hade
all information om foretaget. Den information som bidragsgivarna kunde tillgodogdra sig
var via plattformen och sociala medier. Kampanjen pa Facebook spred Priolevas budskap
da over 7000 personer gillat sidan (pers. med., Steneberg, 2014). Medlemmar har dir kunnat
diskutera med varandra om det som berdr processen kring att radda Vikabrddet och
informationen har pé sé sitt kunnat delas mellan dessa. Trots mindre méngd information
valde bidragsgivarna att bidra med pengar till projektet.
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Adverse selection dr informationsproblem som brukar uppsté vid ingaendet av ett avtal
mellan tva parter (Husted, 2007). P4 grund av detta ar det svért att urskilja vilka investeringar
som &r bra och vilka som ar daliga. Vid riskkapital forvantar sig finansidrerna avkastning pa
investerat kapital (Berger & Udell, 1998). Bidragsgivarna i Priolevas fall har vid
investeringen istillet fatt utlovat en beldning (pers. med., Floridan & Akerberg, 2014). Det
visade sig dock att det viktigaste for alla bidragsgivarna var sjélva syftet med investeringen
(pers. med., bidragsgivare 1, 2, 3 & 4, 2014). De utlovade beloningarna nimndes inte av
nagon av bidragsgivarna som en orsak till investeringen (ibid). Alla bidragsgivare kénde
starkt for det smaskaliga kndckebrodet och var mer intresserade av att hjilpa foretaget dn
beloningen i sig. Att bidra till en god sak var tillrackligt for att de skulle uppleva att de gjort
en bra investering.

Det &r vanligt att foretag och finansidrer har olika egenintressen och agerar utifrén dessa
(Husted, 2007). Moral hazard uppstéar da bidragsgivarna inte kan vara sékra pa att kapitalet
kommer att anvéndas till det sagda &ndamalet (ibid). Prioleva étar sig att genomfora
projektet och forvalta kapitalet till det sagda Andamalet (pers. med., Floridan & Akerberg,
2014). Det finns dock inga sékerheter eller garantier for att Prioleva kommer att genomféra
projektet och darfor uppstér 4ven moral hazard i detta fall. Finansidrerna far helt enkelt lita
pa det foretag de investerat i. Bidragsgivarna bidrog med sa pass sma belopp att risken {for
att kapitalet inte anvénds till det sagda &ndamalet bortsdgs. En av bidragsgivarna anvénde
uttrycket “Jag har vl lagt pengar pd dummare saker” (pers. med., bidragsgivare 3, 2014).
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6 Diskussion

1 detta kapitel diskuteras beloningsbaserad crowdfunding i ett vidare perspektiv.

6.1 Positiva aspekter

Genom denna studie har det i likhet med vad som framkommit i tidigare forskning (Mollick,
2013) visat sig att crowdfunding &r mer &n bara en finansieringsform. Finansieringsformen
har dven fungerat 1 marknadsforingssyfte och for att testa marknaden. For Prioleva visade
det sig dven vara ett bra sitt for marknadsforing da historien uppmérksammades 1 media
(pers. med., Floridan & Akerberg, 2014). De har dven fatt annan uppmirksamhet d4 de till
exempel har blivit inbjudna till olika evenemang for att berétta om sitt projekt. Andra
foretag har erbjudit dem sina tjénster gratis for att fa ta del av uppmérksamheten. Denna
publicitet kan vara viktig och tacksam i ett ungt projekt och dé foretaget &r litet med en
begransad budget. Det var dven ett bra sétt att testa produkten for att se om det fanns en
efterfragan pa marknaden. Om efterfrdgan inte funnits hade Prioleva inte betalat nagot for
att ha testat intresset pd marknaden. I Priolevas fall fick de ihop cirka 700 bidragsgivare,
vilket upplevdes som ett bra kvitto pa att intresse faktiskt fanns pa marknaden (pers. med.,
Floridan & Akerberg, 2014). I och med bidragsgivarnas engagemang for produkten har
Prioleva nu en grupp ambassaddrer innan produkten ens lanserats. Dessa bidragsgivare
pratar formodligen gott om projektet och information om produkten kan ddrmed spridas i ett
tidigt skede.

De flesta investeringar med riskkapital sker i storstadsomraden och har pa senare tid
koncentrerats till farre och storre foretag (Landstrom & Lowegren, 2009). Crowdfunding
begréinsar inte den geografiska platsen for investerarna utan gor det mojligt for dessa att
investera trots att projekten befinner sig pd avldgsna plaster. Detta kan gora att sma foretag
som har svart att {4 tillgang till storstddernas kapitalutbud far en chans pa kapitalmarknaden.
I det hir fallet blev det ldttare for Prioleva, som ligger pd landsbygden, att fa kapital
eftersom crowdfunding vanligen sker via internet. Plattformen fungerar som en moétesplats
for finansidrer och foretag. Vanligtvis kan det vara svart och tidskrdvande for dessa att finna
varandra (Landstrom & Lowegren, 2009). Genom den internetbaserade
crowdfundingplattformen vet investerarna var de ska leta. Flera bidragsgivare visste inte om
var den fysiska platsen for foretaget 14g men genom internet kunde bidragsgivare och
foretaget finna varandra dnda (pers. med., bidragsgivare 1, 2 & 3, 2014).

Lyckas projektet samla in kapital genom crowdfunding kan det vara en mojlighet att 1 ett
senare skede attrahera andra traditionella investerare. Dessa traditionella investerare kan d&
se att det finns intresse for projektet och da vara villiga att investera. D& har ocksé foretaget
en historik att visa upp for de traditionella investerarna. P4 sé vis kan beléningsbaserad
crowdfunding fungera som ett komplement till andra traditionella finansieringsformer for
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foretag som har svart att fa tillgdng till kapital. Forfattarna 1 denna studie dr dock medvetna
om att en annan bild hade kunnat framkomma om till exempel bidragsgivare som gett hogre
belopp hade gatt att nas. Dessa bidragsgivare kanske hade en annan syn pa risken och kravt
mer information dn bidragsgivare som gett ldgre summor.

6.2 Hinder och svarigheter

Genom denna studie har det visat sig att det i samband med beloningsbaserad crowdfunding
uppkommit problem. Floridan och Akerberg (pers. med., 2014) behévde 6ppna ett bankgiro
for insamling av kapital vid sidan om plattformen eftersom manga upplevde problem med
denna. Till exempel hade den dldre malgruppen svart att anvidnda sig av plattformen. Att det
fanns svérigheter bekréftades dven av de intervjuade bidragsgivarna dér tva av
bidragsgivarna tyckte att det var krangligt att PayPal krévdes for att kunna bidra med pengar
(pers. med., bidragsgivare 1 & 4, 2014). Dessutom uppstod problem nér pengarna vil skulle
dras (pers. med., bidragsgivare 4, 2014). Detta problem har denna bidragsgivare dven hort
att andra bidragsgivare upplevt. Floridan och Akerberg (pers. med., 2014) hérde 4ven att
vissa bidragsnivaer inte fungerade for bidragsgivarna. Ett annat problem som uppstod var
vid registreringen pa FundedbyMe, dé bidragsgivaren fick forsoka flera ganger innan
registreringen genomfordes (pers. med., bidragsgivare 4, 2014). Dessutom upplevde en
annan bidragsgivare att det var konstigt att ingen bekriftelse pa donationen kom honom
tillhanda (pers. med., bidragsgivare 3, 2014).

I studien har det visats att grundkonceptet med crowdfunding fungerade men att de tekniska
svarigheter som tidigare nimnts behover 16sas for att crowdfunding ska fungera pa ett
optimalt sitt. Tanken med en plattform &r att den ska underlétta insamling av kapital for
foretaget och att det ska vara en smidig process for de som vill bidra med pengar. Fungerar
inte detta sa finns risk att pengar gar forlorade da personer som vill bidra med pengar
ledsnar pé att forsoka. For foretagets del kan tekniskt strul innebéra 6kad administration
vilket tar bade tid och resurser, vilket foretaget formodligen ténkt undvika i och med
anvindningen av plattformen.

Det &r viktigt att crowdfunding inte utnyttjas av oseriosa aktdrer. Anvénds till exempel inte
kapitalet till det sagda dandamalet kommer fortroendet for investeringsformen formodligen
minska. Eftersom det &r en sa pass ny investeringsform ar det viktigt att aktorer enbart ser
positiva aspekter for att vdga anvédnda sig av crowdfunding. Fér crowdfunding daligt rykte
finns det risk att hela konceptet gar forlorat. Det ar dven viktigt att foretaget haller sitt 16fte
till bidragsgivarna. Prioleva har tack vare deras crowdfundingkampan;j fatt ett stort natverk.
I detta fall star inte detta natverk lika néra foretagarna som om till exempel bara familjen
skénkt pengar. Det dr dock fler personer som relationen kan forstoras till. Skulle foretaget
misskdta sig sé skulle formodligen fortroendet tappas hos nétverket som gétt in med pengar.
Detta skulle for Priolevas del formodligen sla ganska hart mot deras andra verksamhet som
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bedrivs i saluhallen, dd ménga av de som gatt in med pengar kommer fran byn och dessa
kunder skulle da kunna tappas.

6.3 Ovriga aspekter

Agentteorin utgér vid traditionell finansiering frén att investeraren ar principalen och
uppdragsgivare (Jensen & Meckling, 1976). Foretaget dr agenten som tar sig an uppdraget
att forvalta det investerade beloppet. Bidragsgivarna kan ses som principaler och foretaget
som agenter dven vid crowdfunding men det kan &ven finnas ett motsatt forhallande.
Agenten kan nu ses som bidragsgivare och principalen som foretaget. Uppdraget ges av
foretaget till bidragsgivarna i och med att de ber om kapital, och bidragsgivarna tar sig an
uppdraget genom att hjdlpa foretaget med kapital. Finansieringsformen crowdfunding kan
darfor anses paverka den traditionella synen pa forhallandet mellan finansidrer och
foretagare.

Efter att ha studerat beloningsbaserad crowdfunding anser forfattarna att denna
finansieringsform grénsar till vilgdrenhet. Som tidigare ndmnts dr det viktigt att projektet
vacker kanslor precis som vid vélgorenhet for att fi ménniskor att bidra med pengar. Det
maste bevisas att foretaget dr i behov av kapital och behdver bidragsgivarnas hjilp. Denna
finansieringsform passar darfor troligtvis béttre till projekt &n till bundna organisationer,
eftersom ett projekt ger en mer konkret bild av vad foretaget behdver kapital till.
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7 Slutsatser

1 detta kapitel presenteras de slutsatser som har kunnat dras utifrdn studien samt forslag pa
vidare forskning.

Den beloningsbaserade crowdfundingen har genom denna studie visat sig ha potential att
minska det finansiella gapet. Det ger foretag som har svart att finna likvida medel en
alternativ mojlighet till finansiering. Genom crowdfunding viander sig foretaget till ménga
personer ddr varje person ger en mindre summa pengar. P4 sé vis paverkas principal-agent
forhallandet. Att det &r fler personer som finansierar paverkar dven riskerna, som sprids ut
pa fler personer. Dessutom ér det belopp som varje person riskerar att forlora mindre.
Denna riskreducering ser forfattarna som den frimsta anledningen till att det finansiella
gapet eventuellt kan minska. En ytterligare fordel med crowdfunding &r att dgarforhallandet
inte padverkas genom att ta in externt kapital, vilket &ven det &r en bidragande faktor till att
det finansiella gapet uppstar.

En annan bidragande faktor till det finansiella gapet dr att sméforetagare ofta kénner sig
trygga 1 de finansieringsformer de kéanner till. Det finns 1 dagslédget lite kunskap om
fenomenet och det kan dérfor bli svarare att fa foretagare att testa crowdfunding. Dessutom
har det 1 denna studie framkommit att det finns en del tekniska svarigheter med plattformen
som behover overvinnas. Ett ytterligare problem som kvarstar ér att crowdfunding &r
beroende av det ndrmaste nétverket i ett forsta steg for att f4 andra personer att hoppa pa
idén. De som inte har ett ndrmaste nétverk att forlita sig pé fir da svérare att genomfora en
kampanj. Dessutom har det visat sig i denna studie att det dr viktigt med en kampanj som
engagerar och beror.

7.1 Forslag pa vidare forskning

Det finns minga omrdden som kan studeras vidare for att f4 en 6kad kunskap om
crowdfunding. Denna studie har enbart behandlat beloningsbaserad crowdfunding och det
vore dérfor intressant att bredda underlaget till att &ven studera de dvriga
crowdfundingformerna. Denna studie har till exempel inte inkluderat donationsbaserad,
aktiebaserad och lanebaserad crowdfunding. Det vore dessutom intressant att ga vidare med
en djupare undersokning av beloningsbaserad crowdfunding. Denna studie har till exempel
bara intervjuat fyra stycken bidragsgivare som vardera gav ett belopp pa max 1000 kronor.
Intervjuer med bidragsgivare som ldmnat storre belopp skulle kunna ge ytterligare aspekter
pa problematiken. En ytterligare intressant aspekt ér att géra en jamforande fallstudie med
andra foretag som anvant crowdfunding for att se likheter och skillnader dem emellan.
Slutligen skulle en férdjupad kunskap kunna fas genom att komplettera en kvalitativ studie
med en kvantitativ studie. Ett exempel pa en kvantitativ studie dr en enkdtundersokning till
en storre mingd bidragsgivare.
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Bilagor

Bilaga 1 Intervjuguide — Christoffer Steneberg

. Kan du beritta lite om dig sjalv?
. Vad har du for koppling till Vika brodet?

. Hur kommer det sig att du startade gruppen “Rédda Vika brod” pa Facebook?
. Var det ett stort engagemang?

. Varfor eller varfor inte engagerade folk sig?

. Hur ménga f6ljare har sidan?

. Vad har diskuterats pé sidan?

. Har Facebooksidan skapat mediautrymme i andra kanaler?

O 00 3 N D B~ W N =

. Tror du att crowdfunding fungerar for alla foretag?
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Bilaga 2 Intervjuguide — till Prioleva
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Kan ni berdtta om er sjilva och er bakgrund?

Kan ni beritta om foretaget och dess bakgrund?

Hur kommer det sig att ni ville rddda Vika brodet?

Hur kommer det sig att ni valde crowdfunding som finansieringsform?
Vilka eller vilken crowdfundingform har ni anvént er av?

For- och nackdelar med de olika formerna?

Hur gick ni tillvdga for att samla in pengar?

Hur kommer det sig att ni valde FundedbyMe?

Hur funkar FundedbyMe?

. For- och nackdelar med FundedbyMe?

. Behovde ni lagga ner tid/arbete pa att {4 in pengar eller skottes det via plattformen?

. Nér paborjade ni crowdfundingkampanjen och hur ldngt har ni kommit?

. Hur ménga har gétt in och bidragit?

. Hur kommunicerar ni med bidragsgivarna?

. Har det uppstétt nigra hinder pa vigen?

. Pa vilket sétt har ni fitt uppméarksamhet genom ert sétt att finansiera er?

. Tror ni att det har skapats mer uppmaérksamhet runt féretaget genom crowdfunding an

om ni gjort pd “traditionellt sitt”?

. Vad ser ni for fordelar med crowdfunding?
. Tror ni att alla foretag kan anvénda sig av crowdfunding?
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Bilaga 3 Intervjuguide — Bidragsgivare

1. Varfor valde du att bidra med pengar till kampanjen?

Vad tanker du kring att bidra med pengar till ett foretag/projekt dér det inte finns nagra
garantier for uppstart?

Hur mycket bidrog du med?

Bidrog du via plattformen FundedbyMe? Om inte hur bidrog du?

Var det en smidig och latt process?

Dok négra hinder upp nér du skulle bidra?

Hur mycket visste du om foretaget/projektet du bidrog med pengar till?

o

N kW
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