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Forord

Att skriva om crowdfunding har bidragit till att vi fatt en 6kad insikt i potentialen som
finns for finansieringsformen equity crowdfunding. Det har varit spannande och
larorikt att se det ur investerarens perspektiv och deras tankar nér de véljer att
investera kapital i equity crowdfunding.

Vi vill tacka vér handledare Richard Ferguson for uppmuntrandet till valet av amne,
feedbacken och végledning. Vidare vill vi tacka Angela Hafstrom, grundare av
Mormor Magdas darproducerade glass, som 6ppenhjirtigt delat med sig av
information och asikter. Till sist riktar vi ett tack till vara respondenter och deldgare i
Mormor Magdas déarproducerade glass for deras bidrag. Er vilja att stilla upp har
bidragit mycket till denna uppsats.

Uppsala, juni 2015

Malin Alexandersson och My Eliasson
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Abstract

The aim in this study has been to investigate how investors of equity crowdfunding
relate to other categories of investors at the informal venture capital market. Investors
motives, perceived risks and anticipated outcome of the invested capital have been
explored. Using existing theory and literature on informal venture capital we
distinguish similarities and differences between equity crowdfunding investors and
more established informal investors. The empirical base for the study builds on a
single case, Mormor Magdas darproducerade glass.

Results show that equity crowdfunding investors have similarities with the
characteristics of micro investors in the informal venture capital market. But also that
equity crowdfunding investors adds a new approach on risk and motivation to the
investments that don’t characterises any of the categories of investors at the informal
venture capital market. Although investments in newly started companies typically
are perceived to carry a high risk, in the studied case expressed a lack of expectations
of high economic returns on their investments. This despite the fact that risk and
expected yield usually have a strong relationship. Investors perception of credibility
and trust in the entrepreneur appears be an important factor in the choice to invest.
The interview investors noted different values, such as the local connections and the
value in the product, that influenced their motivation to invest. We also interpret that
the investors don’t have pure altruistic motives, but rather be engaging in an exchange
of capital for the experience of a certain feeling of satisfaction.

So far there has been little research of crowdfunding, and the research that has been
done has focused mainly on the entrepreneur. This thesis investigates crowdfunding
from the perspective of the investors, and therein makes a significant contribution to
our understanding of this emerging form of informal new venture financing.
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Sammanfattning

Denna uppsats syftar till att undersoka hur investerare inom equity crowdfunding
forhaller sig pa den informella riskkapitalmarknaden och huruvida de tillfor nagot nytt
pa denna marknad. Uppsatsen ser till vilka mojliga motiv och risker det innebér att
investera i equity crowdfunding och dven eventuella forviantningar pa utfallet av det
investerade kapitalet. Denna studie har bidragit till att se investerare i equity
crowdfunding som en ny form av karaktér pa den informella riskkapitalmarknaden,
dér premisser for risktagande och motivation till investeringen skiljer sig fran tidigare
investerarkategorier.

Genom att se till existerande teorier och litteratur pa omradet informellt riskkapital
dras paralleller med den insamlade empirin. Investerarna pé den informella
riskkapitalmarknadens kan karaktariseras utefter fyra kategorier: microinvesterare,
finansiella placerare, kompetensinvesterare och affarsidnglar. For att kunna analysera
motiven och forvéntningarna pa investeringar i equity crowdfunding har teorier om
risker och motivation anvints. Genom en fallstudie av foretaget Mormor Magdas
déarproducerade glass har kvalitativa intervjuer genomforts med grundaren av
foretaget och med deldgare som tillkommit via equity crowdfunding. Studien syftar
till att ge en djupare bild av den kontext som investerare inom crowdfunding befinner
sig 1.

Det som framkom av studien visade att de individer som investerade via equity
crowdfunding hade flest likheter med karaktéren microinvesterare pd den informella
riskkapitalmarknaden. Av de karaktirer som analyserades skilde det sig mest mellan
equity crowdfunding investerare och affarsénglar. Trots att investeringar i ett nystartat
foretag innebar hog risk hade investerare i Mormor Magdas dirproducerade glass inte
nagon hog forviantan pa avkastning. Detta trots att risk och forviantad avkastning
vanligtvis brukar ha en stark relation. Trovérdighet och tillit for entreprendren tros
vara viktiga faktorer vid valet att investera, ingen av respondenterna hade sokt
information annat an den som gavs av foretaget och de grundade sitt beslut pa enbart
detta. Olika vdrden sdsom den lokala anknytningen och ett vérde i produkten har
paverkat investerares motivation till att satsa kapital. Respondenterna i fallstudien har
odkta altruistiska motiv d& de Onskar fa ett utbyte for sitt investerade kapital 1
upplevelsen av en viss kénsla av tillfredsstéllelse.

Det finns hittills lite forskning inom crowdfunding, den forskning som tidigare utforts
har framst riktat in sig mot entreprendren och de som investerar har ofta ldmnats
utanfor. Denna uppsats har valt att utgé fran perspektivet av de som investerar.



Ordlista

Affiarsianglar - En privat investerare som satsar kapital och kompetens i foretag som
befinner sig i ett tidigt skede av sin utveckling.

Crowdfunding - Ett sitt att finansiera nya afféarsidéer eller projekt genom att vinda
sig till ett stort antal investerare.

Crowdfundinginsamling - Pédgar under en kortare tid da foretaget finns uppe pa
online plattformen for crowdfunding, det dr endast under denna tid som mgjligheten
att investera finns.

Equity crowdfunding - En investeringsmetod dir flertalet investerare gar in med
kapital och far dgarandelar i foretaget som utbyte.

Extern finansiering - Néir ndgon utomstaende lanar ut eller investerar pengar i ett
foretag.

Informell riskkapitalmarknad - Hér investerar privatpersoner dgarkapital 1
onoterade foretag som ér i ett tidigt stadie av sin utveckling. Det finns inga
familjeband mellan investeraren och foretaget.

Investering - Nir kapital satsat och investeraren forvéntar sig att det ska leda till
avkastning i framtiden.

Riskkapitalist - En person som satsar riskkapital i ett bolag. De gor investeringar i
bolag som ofta innebar hog risk men ocksa forvintan pa hog avkastning.
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1 Introduktion

Att finansiera nya foretagsidéer dr en utmaning for entreprendrer. Formella
kapitalkdllor, som banker och riskkapitalister, krdver oftast nagon form av sdkerhet
for att bista med kapital, vilket forsvarar mojligheterna for entreprendrer att fa tillgéng
till finansiering (Landstrom & Lowegren, 2009). For att fylla det finansiella gapet
som uppstar mellan utbud och efterfrdgan av investeringskapital har crowdfunding
vaxt fram.

I f6ljande kapitel presenteras hur crowdfunding har vixt fram som en ny
investeringsmetod pa den informella riskkapitalmarknaden. Dérefter diskuteras
avsaknaden av forskning som berér crowdfunding ur investerarens perspektiv och hur
forfattarna till denna uppsats valt att undersoka och hantera detta. Vidare redogdrs de
avgransningar som valts for att sedan avsluta kapitlet med en presentation av
dispositionen for uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Nir formella kapitalkéllor inte kan fylla det finansiella gapet forsvarar det
mojligheterna for entreprendrer att fa tillgang till finansiering. Detta leder
entreprendrerna att soka finansiering fran informella kapitalkéllor. Den informella
marknaden for riskkapital bestar av aktorer som kan delas in i fyra olika kategorier
utefter deras karaktér: microinvesterare, finansiella placerare, kompetensinvesterare
och affarsénglar (So6rheim & Landstrom, 2001). Investerare pa den informella
riskkapitalmarknaden delas in i dessa kategorier utefter den resurstillférsel och
aktivitet de bidragit med till foretaget de valt att investera i (ibid). Den informella
riskkapitalmarknaden kréver generellt inte samma hoga sikerhet och riktar sig till
foretag som befinner sig tidigt i sin utveckling. De informella investerarna fyller
diarmed upp ett ekonomiskt gap dér formella finansieringskéllor inte verkar
(Avdeitchikova, 2008).

Under finanskrisen ar 2008 stramade bankerna upp villkoren for kreditgivning och
svarigheterna att hitta startkapital till nystartade foretag 6kade ytterligare (www,
Exportkreditndmnden, 2015). Som en reaktion pa finanskrisen och att bankerna blev
mindre villiga att lana ut kapital vixte crowdfunding fram i en mer organiserad form
(infoDev, 2013). Crowdfunding ir ett sitt att finansiera affarsidéer och foretag i tidigt
skede genom att soka sig till en bredare massa av investerare dér var och en satsar en
mindre summa kapital. Crowdfunding ir ett alternativ for entreprendrer att hitta
startkapital och finansiera sina affirsidéer, samtidigt som det erbjuder investerare att
ta del av nystartade foretag. Crowdfunding ar en del av den informella
kapitalmarknaden eftersom det ar privatpersoner som investerar kapital i onoterade
foretag (Landstrom & Lowegren, 2009). Vid flertalet tillféllen har paralleller dragits
mellan affarsédnglar och investerare i equity crowdfunding (eg., www, Aktiespararna,
2015: www, Crowdcube, 2, 2015). Detta di investeringen ofta sker i ett nytt foretag,
det kan vara investering i form av bade kapital och kompetens och att det ofta innebar
en stor risk (www, Crowdcube, 2, 2015).

Tidigare genomford undersokning inom crowdfunding visar att det inte endast dr de
finansiella vardena som paverkar en investerare utan dven mjuka vérden spelar en
viktig roll (Tillvaxtverket, 2013). Det varierar mellan finansiella, materiella och
sociala motiv till att investera och det kan ocksé vara en kombination mellan dem
bada. Bland annat kan investeraren ha intresse i att kiinna sig bidragande till



samhéllsnyttan, vara med och driva samt utveckla projekt, har sedan tidigare en
relation till entreprendren eller att de identifierar sig med entreprendren alternativt
foretagsidén (Tillvaxtverket, 2013). Tidigare forskning har frimst handlat om
entreprenodrer som nyttjat crowdfunding till att finansiera sin verksamhet. Forskning
utifran investerarens perspektiv har inte genomforts 1 lika hog grad trots att
crowdfunding har haft stor tillvixt under de senaste aren (infoDev, 2013).

Crowdfunding har utvecklats fran att vara finansieringshjélp frén familj och vénner
till att vara online baserade plattformar som nar ut till en bredare massa av externa
finansidrer. Finansieringsmetoden gér ut pa att foretag anvander sig av sociala medier
for att presentera sin rorelse, dgare och affarsidé och pé det sittet erbjuda investerare
att donera eller investera eget kapital i foretaget (infoDev, 2013). Fran borjan
handlade det frimst om véalgorenhetsprojekt som fick stod genom att externa personer
skinkte bidrag till projekten eller kdpte en vara innan den producerats och med hjilp
av det fick foretagen kapital till produkttillverkningen. Nir en entreprendr vanligtvis
sOker finansiering vinder denne sig till ett fatal investerare, medan genom
crowdfunding framfor entreprendren sin affarsidé till flera hundra investerare och kan
via detta finna indicier pa om affarsidén kan fungera pa marknaden eller inte (www,
Aktiespararna, 2015).

Crowdfunding finns i olika former och kan vara baserade pa donationer, beloningar,
deldgarskap eller 1an. Donationsbaserad crowdfunding innebér att investerarna inte far
nagonting i gengéld for de pengar de bidrar med. Denna typ av crowdfunding &r
vanligast forekommande nir bidrag ges till vdlgorenhets- eller sociala projekt (www,
Mittforetag, 2015). Beloningsbaserad crowdfunding innebér att investeraren ger
pengar till ett foretag och far ndgon form av erséttning for sitt bidrag. Erséttningen
kan vara en enklare form av tacksdgelse, en produkt eller en upplevelse. Detta ar den
typen av crowdfunding som haft storst framgéang i USA (www, Crowdcube, 1, 2015).
Ytterligare en form av crowdfunding ar 14n, den kallas peer-to-peer. Inom denna typ
av crowdfunding finns det plattformar som fungerar som ldnméklare och matchar
ihop langivare med lantagare (www, Mittforetag, 2015). Langivarna bestér av
privatpersoner som lanar ut sina pengar till andra privatpersoner eller foretag.
Léantagarna gor sedan avbetalningar och betalar rdnta pa lanet. Denna form av
crowdfunding dr mindre forekommande, bade i Sverige och internationellt, eftersom
att villkoren ar hart reglerade (Tillvaxtverket, 2013). Uppsatsen avgrinsas till
deldgarbaserad crowdfunding, vilken dven kallas equity crowdfunding och gér ut pa
att investeraren far dgarandelar i foretaget 1 utbyte mot sin kapitalinsats (www,
Crowdcube, 1, 2015).

Att investera i equity crowdfunding 6ppnar mojligheter for privatpersoner att fa in en
fot i smé och outvecklade foretag. Tror finansidren att foretagsidén kan vixa och bli
vinstgivande kan investeringen i foretaget generera god avkastning. Equity
crowdfunding gér att anvidnda for bade nystartade och etablerade foretag (www,
Crowdcube, 1, 2015). Den framsta skillnaden fran att hitta finansiering fran banker,
riskkapitalister eller affarsidnglar ddr en ensam aktor gar in med en stor summa
kapital, dr att vid equity crowdfunding satsar manga deldgare “the crowd” en mindre
summa kapital gentemot en deldgarandel (Tillvaxtverket, 2013). Equity crowdfunding
kan 6ppna upp vagar for entreprendrer att hitta kapital till sina satsningar utan att
motas av samma hdga krav pa sdkerhet och avkastning som traditionella finansidrer
kréaver. Istéllet dr fortroendet for entreprendren och affarsidén i fokus nir en
investerare viljer att satsa sitt kapital i equity crowdfunding (infoDev, 2013).



1.2 Problem

Nya foretag innebar generellt en risk for den som investerar vilket gor att foretag kan
uppleva svarigheter med att finna externa investerare. Detta leder till att entreprendrer
soker sig till den informella riskkapitalmarknaden som bestar av privatpersoner som
investerar i onoterade foretag (Landstrom & Lowegren, 2009). P4 den informella
riskkapitalmarknaden har crowdfunding vaxt fram. Att crowdfunding har véxt fram
som investeringsmetod har bidragit till nya mojligheter bade for entreprenorer och for
allminheten att involvera sig i uppstartandet av nya foretag. Equity crowdfunding har
Oppnat upp mojligheten for investerare att bli deldgare i tillvaxtforetag.

Den forskning som tidigare berort crowdfunding har frimst utgétt fran entreprendrens
perspektiv och investeraren har ofta forbisetts (eg., infoDev, 2013; Tillvaxtverket,
2013). Lite forskning har gjorts om vilken position equity crowdfunding investerare
forhéller sig pa den informella riskkapitalmarknaden och huruvida de placerar sig
jamtemot Sorheim och Landstroms (2001) fyra kategorier av investerare.

Drivkrafterna att investera i crowdfunding varierar, i en rapport fran Tillvixtverket
(2013) ndmner de: “Det vi sett hittills tyder pa att aktdrerna inom
crowdfundingsystemet atminstone till vissa delar har andra motiv och virderingar &n
de som giller pa den traditionella kapitalmarknaden.” (Tillvaxtverket, 2013, s.31).
Genom att 6ka forstielsen for investerarna och deras perspektiv kan det 6ppna upp
mojligheter for en fortsatt utveckling och kunskap om crowdfunding som
investeringsform.

1.3 Syfte & fragestillning

Denna uppsats syftar till att undersoka hur investerare inom equity crowdfunding
forhaller sig pa den informella riskkapitalmarknaden. Tillfor de nagot nytt pa den
informella riskkapitalmarknaden eller ar de likvirdiga med andra kategorier av
investerarkaraktéirer?

Detta syfte ska uppfyllas genom att besvara foljande forskningsfragor:
« Vilka motiv finns vid valet att investera i ett equity crowdfunding foretag?
« Hur skiljer sig forvantningarna &t mellan equity crowdfunding investerare och
andra investerarkategorier pa den informella riskkapitalmarknaden?

1.4 Avgransningar

Uppsatsen avgrinsas till att undersdka varfor investerare véljer att investera kapital 1
equity crowdfunding och de forvéintningar de har pa avkastningen. Stor del av den
befintliga teorin om crowdfunding har haft entreprendren som utgangspunkt och
mycket lite forskning har berort investeraren och dennes motiv (eg., infoDev, 2013;
Tillvaxtverket, 2013). I denna uppsats kommer crowdfunding att studeras endast ur
investerarens perspektiv. Vidare har en avgriansning valts till att studera investerare av
equity crowdfunding. Crowdfunding finns i flera olika former, equity crowdfunding,
peer-to-peer, belonings- och donationsbaserad. Equity crowdfunding dr den
investeringsform som &r deldgarbaserad, vilket innebér att det finns mojlighet till
finansiell avkastning for finansidren (www, Crowdcube, 1, 2015).

Eftersom det finns mer kénd forskningen om afférsénglar 4n om investerare i equity
crowdfunding (eg., Prowse, 1998; Wiltbank, 2009) kommer litteratur fran forskning
om affarsénglar och informellt riskkapital att anvéindas. Arbetet avgrénsar sig fran



forskning och litteratur om formellt kapital som banker, riskkapitalister eller andra
finansiella institutioner. Den informella riskkapitalmarknaden tar upp fyra olika
investerarkategorier. Alla de fyra berdrs 1 uppsatsen for att f4 en dverskadlig bild av
crowdfunding investerarnas plats pa kapitalmarknaden. Teorin om investerarkategorin
affarsénglar ar mest framtrddande eftersom det finns mycket forskning pé det
omradet. Teorin som anvinds i arbetet dr avgransad till motiv for att investera baserat
pa kategorisering av investerare, risk, motivation och rationell férvintansteori i
kontrast mot altruism. Ytterligare en avgriansning ar att se till hur equity
crowdfunding marknaden ser ut i Sverige idag, eftersom olika restriktioner,
forutsittningar och lagar skiljer sig linder emellan (infoDev, 2013).

1.5 Disposition
Strukturen for uppsatsen dr upplagd enligt foljande:

Kapitel 1 borjar med en bakgrund av problemet for att vicka intresse for @mnet och
kortfattat ge en inblick i iamnesomradet. Darefter redogors problemet for att sedan ga
vidare med att presentera uppsatsens syfte och den fragestillning som ska besvaras.
Kapitlet avslutar med att beskriva de avgransningar som forfattarna valt.

I kapitel 2 beskrivs den metod som anvénts i uppsatsen, med start i en beskrivning av
det teoretiska angreppssittet och dversiktligt metodval. Detta mynnar ut i en djupare
beskrivning av de tillvigagangssétt som anvints vid insamlingen av empirin, hur
urvalet gjorts och vilket tillvigagangssétt som anvints vid insamling av litteratur.
Vidare fors en diskussion av de val som forfattarna gjort dér begrepp som
trovardighet och dkthet tas upp for att sedan avsluta med en diskussion kring etiska
aspekter och hur detta paverkar uppsatsens resultat.

Kapitel 3 beskriver den teori och litteratur som samlats in. Forst beskrivs informellt
riskkapital och fyra kategorier av investerare. Darefter tas begreppet risk och due
diligence upp for att sedan ga vidare till en presentation av motivation,
forvantansteori, rationell forvantansteori och altruism. Den presenterade teorin
sammanfattas slutligen i det sista avsnittet av kapitlet.

Kapitel 4 redogor for den insamlade empirin som studien genererat med start i en
beskrivning av fallforetaget Mormor Magdas darproducerade glass. Darefter
redovisas den empiri som samlats in under intervjuerna med grundaren av Mormor
Magdas darproducerade glass och fyra av deldgarna 1 foretaget.

Kapitel 5 bestar av analys av den insamlade empirin och teorin och hur dessa tva delar
kopplas samman. I detta kapitel fors dven en diskussion kring det som analysen visar.

Slutligen presenteras de slutsatser som dras i kapitel 6. Aven resonemang fors kring
eventuell framtida forskning pa &mnesomradet.



2. Metod

I f6ljande kapitel presenteras forst det teoretiska angreppssittet i uppsatsen och en
oversikt dver valet av metod. Det {6ljs sedan av en djupare genomgang av det
tillvigagéngssétt som anvints vid insamling av empiriskt material och litteratur.
Kapitlet avslutas sedan med diskussion kring valet av metod och de etiska aspekter
som tas i beaktande i uppsatsen.

2.1 Teoretiskt angreppssatt och oversiktligt metodval
Vid samhéllsvetenskaplig forskning finns det generellt tvd angreppssétt for hur
studien hanterar forhéllandet mellan teori och praktik, deduktivt och induktiv metod
(Bryman & Bell, 2013). En deduktiv metod har sin utgdngspunkt i redan existerande
teorier. Forskaren hérleder utifran teorin en eller flera hypoteser for att darefter testa
dessa genom empiri. Det som redan ar ként pad omréadet styr forskningen. Induktiv
metod skiljer sig frdn den deduktiva metoden genom att istillet utga fran empirin och
skapa teorier utifran resultatet av forskningen (Bryman & Bell, 2013). For denna
studie har den induktiva metoden anvints. Detta eftersom teorin har grundat sig pé
den insamlade empirin.

I denna uppsats avses att visa hur investerare i equity crowdfunding forhéller sig pa
den informella riskkapitalmarknaden och vad som paverkar en investerare till att satsa
kapital i equity crowdfunding. Uppsatsen ser till vilka mojliga motiv som finns och
dven mojliga forvantningar pé utfallet av det satsade kapitalet. En kvalitativ metod har
anviants da denna studie ska visa vad som péaverkar individens val att investera i
equity crowdfunding utefter deras sociala verklighet och kontext. Enligt Bryman och
Bell (2013) ar syftet med kvalitativa studier att forsta den sociala verkligheten utifran
hur respondenterna i en viss miljo tolkar denna verklighet, studien ska resultera i
forklaring, forstaelse och stravar efter en helhetsbild.

Kvalitativ forskning utgors av ett flertal olika metoder sdsom etnografi, fokusgrupper
eller fallstudier, dir data kan samlas in via intervjuer eller insamling och kvalitativ
analys av skriftliga killor (Bryman & Bell, 2013). I denna uppsats har en fallstudie
genomforts. En fallstudie har som mal att resultera i en detaljerad undersdkning av ett
sdrskilt fenomen som tillexempel en individ eller en grupp (www, NE, 2015). Syftet
med en fallstudie ar att det ska generera en fordjupning i forskningen (Bryman &
Bell, 2013). For denna studie har intervjuer tillimpats vid insamlingen av data. I
kvalitativa intervjuer dr den intervjuades standpunkt i fokus och processen ar
vanligtvis mindre strukturerad &n intervjuer i kvalitativ forskning. Under intervjuerna
med investerare till ett equity crowdfunding foretag var det onskvért att lata den
intervjuade styra lite sjilv dver vilken riktning samtalet tog. Syftet med detta dr att se
vad den intervjuade anser ar relevant och viktigt samtidigt som det genererar fylliga
och detaljerade svar (Bryman & Bell, 2013). Som komplement till intervjuerna har
dven insamling av data skett via webbaserade artiklar och facklitteratur.

2.2 Tillvagagangssaitt vid insamling av empiri

I denna uppsats har forfattarna samlat in empiri genom en fallstudie av det equity
crowdfundade foretaget Mormor Magdas diarproducerade glass. Mormor Magdas
déarproducerade glass valdes eftersom de har ett stort antal investerare som har blivit
deldgare efter en framgéngsrik insamling av kapital genom equity crowdfunding.
Fallforetaget som har valts r ett typiskt crowdfundat foretag eftersom det ér
smaskaligt och grundarna har begrinsade resurser. Empirin bestar av fem intervjuer,



varav en dr med grundaren av foretaget och resterande fyra med deldgare till Mormor
Magdas dirproducerade glass. I arbetet anvénds pseudonyma namn pé deldgarna for
att behélla deras anonymitet da det var onskvért fran investerarna pa grund av hinsyn
till &sikter och investerade summor. Mormor Magdas déarproducerade glass och
grundaren av foretaget &r namn som dverensstimmer med verkligheten. Intervjuerna
skedde over telefon da de geografiska ldgena dir respondenterna befinner sig ar
varierande. Fragorna bestdmdes i forvag och intervjuerna var semi-strukturerade.
Genom att ha semi-strukturerade intervjuer minskas paverkan pa respondenternas
egna uppfattningar och det som respondenten upplever som relevant kommer
tydligare fram (Bryman & Bell, 2013). Intervjuerna f6ljde ett frigeschema med
utrymme for avvikelser eller foljdfragor pa det som respondenterna tog upp. Under
intervjuerna tillits frdgorna att formuleras om eller byta ordning. Intervjun med
grundaren av Mormor Magdas glass hade en 16sare struktur for att fa en tydligare
helhetskénsla for fallet. Intervjuerna med deldgarna var relativt korta och bestér av
mer konkreta fragor med en tydligare struktur for att generera svar som ar jamforbara.

2.2.1 Urval

I denna studie har urvalet av respondenterna grundat sig pa ett snobolls-kedjeurval.
Bryman och Bell (2013) skriver att sndbolls-kedjeurval anvénds nér forskaren till en
borjan far kontakt med en mindre grupp som ar relevant for forskningen, for att sedan
fa hjdlp av dessa till att f kontakt med flera. I denna studie fick forfattarna forst
kontakt med Angela Hafstrom, grundaren av Mormor Magdas diarproducerade glass,
som sedan fungerade som en lénk vidare till sina delégare och 6ppnade upp for
kontakt daremellan. I detta fall kan det vara ldttare att f4 kontakt med investerare som
ar engagerade 1 foretaget d4n de investerare som &r passiva. Eftersom det dr grundaren
av fallforetaget som valt ut respondenterna kan de ha valts ut partiskt for att framstilla
foretaget positivt. Ett urval av detta slag innebér problem med att visa pa
representativitet for populationen och generaliserbarhet (Bryman & Bell, 2013). Men
dé syftet med denna studie ar att visa hur enskilda individer agerar och uppfattar sin
kontext anses denna metod anvéndbar. Respondenterna tillfragades &ven under
intervjuerna om de ville uppge sitt namn i uppsatsen eller vara anonyma. Detta for att
forsdkra dem om att deras svar inte skulle kunna sparas tillbaka till dem, vilket kan
oka deras sanningsenlighet.

Tabell 1, respondenterna i fallstudien

Position Namn

Agare, Angela Hafstrom
Mormor Magdas glass

Deldgare 1, ' Jonas
Mormor Magdas glass

Delégare 2, Markus
Mormor Magdas glass

Delagare 3, | Madelen
Mormor Magdas glass

Delégare 4, Matilda
Mormor Magdas glass



Vidare har de fyra investerarna valts ut efter olika nivéer av investerat kapital, dir den
som investerat den ldgsta summan har investerat 2 400 SEK och den som investerat
den storsta summan har investerat 40 000 SEK. Detta for att fa en form utav spridning
av investerare och uppna ett resultat som ar mer representerar for den stora gruppen
av investerare. Med hénsyn till respondenterna dr det anonymt vem som investerat
vilken summa.

2.3 Tillvagagangssatt vid insamling av litteratur

Vid insamlande av litteratur i denna studie har ett narrativt tillvigagangssétt
tillimpats. Litteraturgenomgéngens syfte var att ge en initial bild av crowdfunding,
investerares motiv till investeringar samt affarsidnglar och utifran det lata
litteraturstudien rora sig i olika riktningar utefter arbetets gang. Det narrativa
tillvagagangssittet lampar sig vid en induktiv metod dé det dr den insamlade empirin
som styr teorin (Bryman & Bell, 2013). Vid litteratursdkningen har databaserna
Primo, Google schalar och Web of science anvints. De sokord som anvéndes vid
sokningarna var bland annat: equity crowdfunding, business angels, informellt
riskkapital, altruism, motivation och due diligence. Teorikapitlet bestar primért av
artiklar som dr peer-Review och facklitteratur. Crowdfunding &r ett relativt nytt
omrade vilket medford att tillgdngen pa facklitteratur dr begransad och framst bestar
av artiklar. Med anledning av detta har dven forskning fran likvéardiga
investeringskaraktéirer anvénts sdsom microinvesterare, finansiella placerare,
kompetensinvesterare och affarsénglar.

2.4 Metoddiskussion

Vid bedémning och virdering av kvalitativa studier finns det tva begrepp som kan
anvindas som grundldggande kriterier, troviardighet och dkthet (Lincoln & Guba
1985, se Bryman & Bell, 2013). Dessa kriterier har tagits fram som en motsvarighet
till den kvantitativa studiens kriterier validitet och reliabilitet av Lincoln & Guba
(1985, se Bryman & Bell, 2013), di de ansag att validitetskriterierna och
reliabilitetskriterierna forutsitter att det endast finns en sann och absolut bild av den
sociala verkligheten. Lincoln och Guba (1985, se Bryman & Bell, 2013) havdar
déremot att det finns flera mojliga verkligheter som forskaren kan studera.

2.4.1 Trovardighet

Begreppet trovirdighet bestér av de fyra delkriterierna tillforlitlighet, dverforbarhet,
palitlighet och konfirmering/bekriftelse.

Tillforlitlighet

Enligt Bryman och Bell bor forskaren for att uppna tillforlitlighet i resultatet
sakerstdlla att de regler som finns har efterfoljts. For att uppna detta bor
respondenterna i undersokningen bekréfta att forskaren uppfattat den sociala
verkligheten pa ett riktigt sdtt genom en respondentvalidering. Tillforlitligheten kan
dven forstarkas genom en triangulering. Vid en triangulering anvénds fler 4n en metod
eller datakalla vid studien for att pa det séttet kontrollera resultaten (Bryman & Bell,
2013).

For att oka tillforlitligheten till studien har flera intervjuer genomforts. Fran
fallforetaget Mormor Magdas déarproducerade glass har fyra deldgare intervjuats.
Valet att genomfora fyra intervjuer foll sig for att kunna jamfora avvikelser och
likheter mellan svaren fran respondenterna och ge en bredare syn pa verkligheten.



Aven dgaren och entreprendren bakom foretaget har intervjuats, detta for att kunna
tillfora ytterligare en dimension i studien och f& en djupare syn pa fallet som helhet.
En respondentvalidering har genomforts for att bekréfta att den insamlade datan ar
korrekt.

Overforbarhet

Kvalitativa studier syftar oftast till att nd djupare insikt i ett visst fenomen.
Forskningen har fokus pa att redogdra for en viss kontext och vill pavisa den mening
och betydelse som finns i den sociala verkligheten som studeras (Bryman & Bell,
2013). Hur dverforbart resultatet fran en kvalitativ forskning ar till andra kontexter
blir ddrmed enligt Lincoln och Guba (1985, se Bryman & Bell, 2013) en empirisk
frdga. De hivdar dven att resultaten istdllet kan fungera som hjélp vid andra studier
och med deras hjélp kan de sedan bedoma 6verforbarheten.

Da det ar en kvalitativ studie som genomforts har syftet varit att fa en djupare bild av
individer och deras kontext. Detta medfor att nir resultatet 6verfors till en annan miljo
och population bor forsiktighet vidtas. Genom att intervjua fem olika individer med
olika bakgrund har en bredare bild av kontexten forsokt att uppnés. Da det dr en social
verklighet som studeras kommer resultatet att skilja sig beroende pé den kontext som
studien genomfors i, detta kan vara beroende pa foretag, vilken typ av investerare som
tillfragas och vilken bransch foretaget dr verksamt i. Styrkan i denna studie ar att den
visar en verklighet, den behover inte vara den enda sanna och absoluta, men den kan
fungera som en grund att st& pa infor framtida forskning. Enligt Siggelkow (2007)
finns det tre viktiga bidrag som kvalitativa fallstudier bidrar med: motivation,
inspiration och illustration. Att anvidnda sig av denna metod kan vara ett bra sitt att
demonstrera ett viktigt fenomen som grundar sig i situationer som uppstér i det
verkliga livet. Siggelkow (2007) havdar vidare att fallstudier fyller en funktion i att
peka och uppmarksamma gap i existerande teorier och pabdrjar arbetet med att fylla
dessa, det skapar ett larande av verkliga fall.

Palitlighet

Lincoln och Guba (1985, se Bryman & Bell, 2013) menar att for att forskningen ska
uppna palitlighet ska forskaren anta ett granskande synsétt i sin studie. Med detta
menas att det ska finnas en fullstdndig redogdrelse av hela forskningsprocessen som
dven ska vara tillgdnglig for andra. Genom att gora andra forskare delaktiga under
processen och ge dem en roll som granskare kan de sedan bedoma om resultatet r
palitligt eller inte (Bryman & Bell, 2013 ).

Under studiens géng har forfattarna haft ett granskande synsitt, genom att vara tydliga
kring hur processen har framskridit och genom granskning av handledare och andra
studenter kan detta bekréftas.

Konfirmering eller bekraftelse

For att uppna dessa kriterier kravs det att forskaren dr medveten om att fullstdndig
objektivitet inte gér att uppna i samhillelig forskning (Bryman & Bell, 2013). Istillet
bor det sikerstillas att forskaren har handlat i god tro, det ska vara tydligt att
forskarens egna vérderingar inte paverkat resultatet. Genom att lata forskningen
granskas kan sedan styrkan i resultatet utvirderas (Lincoln & Guba, 1985, se Bryman
& Bell, 2013).



Forfattarna har handlat i god tro under arbetet med studien och har haft en objektiv
syn pa fallet. Ingen av forfattarna har sedan tidigare varit i kontakt med fallforetaget
och har heller ingen relation till de deltagande sen innan. Deldgarna som intervjuades
valdes ut av dgaren av foretaget. Detta kan paverka resultatet da personliga
varderingar kan ha paverkat valet av respondenter. Det dr dven troligt att de mer
aktiva deldgarna i foretaget blir valde framfor de mer passiva da deras kontakt 4r mer
kontinuerlig och det dr &ven mojligt att de ar enklare att fa kontakt med. Eftersom att
respondenterna dven besitter ett deldgarskap i foretaget kan deras svar paverkas av att
de vill framstélla foretaget i positiv bemérkelse och dirmed dven deras motiv till att
investera, deras syn pa riskerna och deras forvintningar.

2.4.2 Akthet

Kriterierna for att uppna dkthet berdr mer generella fragor for forskning och vilka
konsekvenser olika val i studien kan fi. Akthets kriterierna innebiir att studien visar
en rattvis bild av de &sikter och uppfattningar som finns hos respondenterna, att
studien ger en béttre forstéelse av kontexten, att studien ger respondenterna en battre
bild av hur andra i samma milj6 ser pa saker och ting, att studien ger respondenterna
mojlighet att forandra sin situation och att studien ger respondenterna mdjligheter till
att atgdrda det som behover atgéardas (Lincoln & Guba, 1985, se Bryman & Bell
2013).

I denna studie har dessa aspekter tagits 1 beaktande genom att forfattarna har latit
respondenterna ta del av det insamlade materialet och godkdnna det, detta for att
forsékra att studien ger en rittvis bild av respondenternas uppfattningar. Syftet med
studien dr att ge en fOrstaelse for den kontexten som investerarna befinner sig i.
Genom att uppna detta uppfylls dven kriterierna for dkthet, da syftet med uppsatsen
ska kunna leda investerarna till att f en béttre bild av hur dven andra individer ser pa
saker i deras kontext. Detta leder till en mojlighet for respondenterna att skapa
fordndring och atgérder.

2.4.3 Etiska aspekter

Under processen av en studie sa uppstér det under tiden flera olika etiska problem
som forfattarna bor uppmirksamma och ta standpunkt till (Bryman & Bell, 2013).
Diener och Crandall (1978, se Bryman & Bell, 2013) har delat in den etiska
diskussionen i fyra huvudomréden, vilka dr skada for respondenternas del,
samtyckeskravet, intrang i privatlivet och falska forespeglingar.

I detta arbete har det varit viktigt for forfattarna att delge respondenterna syftet och
bakgrunden till uppsatsen. All den information som forfattarna har delgett
respondenterna har varit sanningsenlig for att uppritta god etik. Detta for att de ska
vara vdl medvetna om vad deras svar ska anvindas till och vilken nytta de gér genom
att stélla upp i studien. Respondenterna har dven blivit informerade om att studien ar
frivillig och hela processen har presenteras for dem innan studiens start.
Respondenterna har dven fatt valmojligheten att vara anonyma vilket 6nskades fran en
av deldgarna, en annan godkidnnande att sitt namn var med men att summan av satsat
kapital inte kunde spéras till denne. Detta togs i beaktande och pseudonymer valdes
dérmed for alla deldgarna i empirin. Fallforetaget och dess dgare hade inga problem
med att de riktiga namnen anvandes och ddrmed &r den informationen korrekt.



3 Teori

Kapitlet inleds med att redogora for informellt riskkapital och hur investerarna pa
denna marknad kan kategoriseras i de fyra grupperna microinvesterare, finansiella
placerare, kompentensinvesterare och affarsénglar. Utifrén detta tas dérefter omradet
risk upp for att sedan gé vidare till teorin om due diligence och hur risk kan hanteras.
Vidare gar arbetet in pa motivation och forvintansteori som motivationsfaktor for att
sedan avsluta med rationell férvintansteori och altruism.

3.1 Informellt riskkapital

Vikten av kapital i nya foretag har lett till att manga svenska foretag soker sig till
institutionella kéllor for extern finansiering. Detta har frimst bestétt av 1anekapital
frén banker samt bidrag fran offentliga killor (Landstrom & Lowegren, 2009). Manga
entreprendrer upplever dock svarigheter med att hitta finansidrer dé de saknar den
sikerhet som ofta krdvs. I manga fall har det visat sig enklare for entreprenorer att
soka sig till marknaden for informella investerare. Denna marknad har ldnge funnits
men har pa senare tid véxt allt mer (Sorheim & Landstrém, 2001). Den informella
riskkapitalmarknaden bestar av privatpersoner som investerar dgarkapital i onoterade
foretag utan att de har nagon familjerelation (Landstrom & Lowegren, 2009).

Den informella riskkapitalmarknaden har en stor betydelse for nystartade foretag och
foretag som befinner sig i en tidig tillvaxtfas (Avdeitchikova, 2008). Det innebér att
ett ekonomiskt gap fylls dér formella kapitalkédllor inte verkar och skapar mojligheter
for entreprendrer att driva foretag som befinner sig tidigt i sin levnadskurva
(Avdeitchikova, 2008). Gentemot riskkapitalister atar sig informella investerare ofta
de investeringar som annars anses vara for osikra eller for sma. Detta innebér att
informella investerare satsar sitt eget kapital pa investeringar med hogre risk dn vad
banker, riskkapitalister och andra finansiella institutioner gor (Avdeitchikova, 2008).

Den informella riskkapitalmarknaden har visat sig i tidigare studier vara en mycket
heterogen och individualistisk marknad (Avdeitchikova, 2008). Tidigare forskning
har fokuserat pa att utveckla olika typer och kategorier av informella investerare
utefter deras karaktir (Avdeitchikova, 2008). For att karaktérisera investerarna har
Soérheim och Landstrom (2001) valt att dela in den informella riskkapitalmarknaden
utifran tvd dimensioner, hur aktiva investeraren ar pa marknaden och hur mycket
resurser investeraren tillfor. Detta resulterar i fyra kategorier av investerarkaraktérer:
microinvesterare, finansiell placerare, kompetensinvesterare och affarsénglar (se
FIGUR 1). Figuren visar hur de fyra kategorierna forhaller sig till varandra beroende
pa hur investeraren tillfor kapital och kompetens till foretaget.
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Figur 1, Karaktirer pd den informella riskkapitalmarknaden (egen bearbetning, Sérheim & Landstrom,
2001)

De olika typerna av investerare skiljer sig bland annat genom tidsldngden av sin
investering, hur mycket information de tillforskaffat sig, hur involverade de &r 1
foretaget de investerat i och det geografiska laget. Genom att kategorisera de olika
typerna av investerare kan marknaden for informellt riskkapital analyseras pa ett mer
effektivt sitt (Sorheim & Landstrom, 2001). De olika kategoriernas karaktirsdrag
askadliggors 1 Tabell 2.
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Tabell 2, Kénnetecken for informella investerare (Sorheim & Landstrom, 2001)

Kategori av investerare

Teori

Microinvesterare

Investeraren har liten erfarenhet av entreprendrskap
Tenderar ett ha en lagre inkomst an évriga kategorier av
investerare och placerar endast en liten inkomst i informella
foretag

Den primara kallan for information ar media

Lag involvering i det investerade foretaget och de investerar
vanligtvis i ett foretag med manga andra investerare

Finansiella placerare

Hog aktivitet pa den informella kapitalmarknaden

De besitter inte stor erfarenhet av entreprendrskap eller ledning i
foretag

Har en inkomst som ar relativt hdg jamfort med dvriga kategorier

Deras involvering i det investerade féretaget ar relativt
begransad

Tiden for investeringen ar vanligtvis tre ar, vilket innebar att
manga av dessa investerare ser det som en privat investering

Tillfér endast kapital

Kompetens investerare

Har relativt hog kompetens inom entreprendrskap och ledning,
men vanligtvis en l&g niva av finansiell investering

Endast en liten del av deras tillgangar ar placerade i foretag pa
den informella marknaden

Deras natverk ses som en viktig resurs och deras investeringar
bestar i stor utstrackning av samarbete med andra investeringar

Genom natverk hittar de potentiella foretag att investera i

Affarsanglar

Investerarna har en hég aktivitet pa den informella marknaden
och besitter en hdg grad av kompetens inom bade ledning och
entreprendrskap

Genom deras natverk finner de information om potentiella
investeringar, media anvands mycket sallan

Agerar garna som den ledande investeraren i ett foretag,
alternativet investerar pa initiativet av andra ledande investerare

Har en lang tidshorisont for sina investeringar och de deltar mer
aktivt i foretagets arbete som de har investerat i, exempelvis
genom att vara med i styrelsen eller agera mer konsultativt
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Informella investerare verkar relativt obemirkt vilket leder till att det finns lite
kunskap om marknadens storlek, omfattning, vilka typer av branscher som de ar
aktiva inom och vilken typ av individ som &r verksam. Detta beror pé att de ar
verksamma pa en privat kapitalmarknad utan institutionell struktur som stédjer
marknaden (Prowse, 1998). Informella investerare kan bidra med flera viktiga
funktioner till ett foretag, dessa kan vara nétverk av kontakter, mentorskap, strategiskt
eller entreprendriell (Politis & Gabrielsson, 2006). Den modell som Sérheim och
Landstrom (2001) har tagit fram delar in de olika investerarkaraktérerna pa den
informella riskkapitalmarknaden efter den resurstillforsel de kan bidra med och
aktiviteten de har i foretaget.

Microinvesterare har en lag aktivitet pa riskmarknaden, bade sett till antal foretag de
investerar i och édven till deras aktivitet i foretaget (Sorheim & Landstrom, 2001).
Resurstillforseln till foretaget dr en jimforelsevis mindre summa. Microinvesterare
ser sina investeringar som ett lotteri, de gor en liten satsning av kapital med mdjlighet
till hog avkastning. Hog avkastning skulle kunna uppnés om kapitalet satsades i ett
litet nystartat bolag som sen blir borsnoterat. De investerar vanligtvis i foretag med
manga investerare och deldgare och har sillan ledande positioner inom foretaget

(ibid).

Finansiella placerare har en hog aktivitet pa den informella riskkapitalmarknaden och
gbor manga mindre investeringar. Denna kategori av informellinvesterare ser sitt
satsade kapital som ett investeringsobjekt och tillfor oftast inte mer dn kapital till
foretaget (Sorheim & Landstrom, 2001). Till skillnad fran de finansiella placerarna
gor kompetensinvesteraren farre investeringar och bidrar i forsta hand med
kompetens, erfarenhet och kunskap till ett foretag. Kompetensinvesterare ser,
tillskillnad fran finansiella placerare, foretaget de investerar kompetens och kapital i
som ett investeringssubjekt. Investerare av detta kategorin kan vara styrelseproffs
(Sorheim & Landstrom, 2001). Enligt S6rheim och Landstroms (2001) indelning har
affarsénglar och kompetensinvesterare den hdgsta erfarenhet av entreprenodrskap och
ledning. Affarsanglar och finansiella placerare har den hogsta aktiviteten i sina
investeringar, det innebér att det 4r mer troligt att de tvé kategorierna &r involverade
som konsulter eller sitter med i styrelsen av foretaget (Politis & Gabrielsson, 2006).

Forskning om den informella riskkapitalmarknaden fokuserar ofta pa afférsanglar
(T.ex. Mason & Harrisson, 1997: Sohl & Wetzel, 1994), till exempel tar Wetzel
(1994) upp att affarsianglar inte kan ses i en norm utan kan inneha hoga kunskaper och
erfarenheter eller kan en affirsingel ocksé sakna relevanta kunskaper och
erfarenheter. Prowse (1998) héavdar att affarsidnglar kan ha olikartad karaktdr. Dels
skiljer sig deras bakgrund beroende pa hur finansiellt avancerade de ar, vilken
entreprendriell erfarenhet de har, hur de har genererat sin formogenhet och deras
motiv till investeringen. Motiv for affarsédnglar kan vara avkastning, altruistiska motiv
eller att individen vill kopa sig prestige eller ett jobb. Det har visat sig att det d4ven
finns skillnaden pa aktiviteten inom foretaget som investeringen sker i. En aktiv
affarséngel ar ofta delaktig i foretaget genom att ha en plats i styrelsen eller ledningen
medan en mer passiv affarsdngel vanligtvis tillfor kapital och har en mer 6vervakande
roll (Prowse, 1998). Den passiva affarsiangeln investerar séllan ensam utan ar
vanligtvis med i ett samarbete dir en investerare skoter den mer aktiva rollen. Den
aktiva affarsdngeln &r ofta en fore detta entreprendr som &r skicklig pé att finna bra
affarsidéer och att vélja en bra ledning. De aktiva affarsédnglarna har visat sig vara mer
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likartade varandra och har ett tydligare monster i sin bakgrund och i sina motiv till
investeringen (Prowse, 1998).

3.2 Risk

Att investera tidigt i ett foretag 0kar risken for misslyckande och risken att forlora sitt
satsade kapital okar (Wiltbank, 2009). Det mest sannolika utfallet i en investering av
en affarsidngel dr misslyckande men de investeringarna som blir framgangsrika kan
generera vinst flertalet gdnger storre dn det satsade kapitalet (Wiltbank, 2009). I en
rapport som Wiltbank (2009) genomforde pa uppdrag fran National Endowment for
Science, Technology and The Arts (NESTA) och British Business Angels Association
(BBAA) tar han upp faktorer om vad som gor en affarséngels investering mer eller
mindre framgangsrik. Faktorer som gor en investering framgéangsrik &r att
affarsdngeln innehar entreprendriell expertis, har tidigare erfarenhet fran den specifika
branschen, investerar i ett tidigt stadie av foretagets utveckling, affarsdngeln utfor
nagon form av due diligence och har delvis ett engagemang i verksamheten. Faktorer
som visar pa att investeringen bli mindre framgéangsrikt dr om affarséngeln ar for
engagerad i verksamheten, speciellt om denne innehar en ledarroll. Aven om
affarsdngeln gor en uppfoljningsinvestering till den forsta insatsen blir investeringen
mindre framgangsrik (Wiltbank, 2009).

Wetzel (1983) visar i sin studie att affarsanglar pa den informella marknaden har
individuella uppfattningar kring riskerna med investeringen. I sin studie 4t han
affarsénglar rangordna fem olika foretag efter vilken grad av risk de ansag att de
innebar. Det visade sig att det fanns noterbara skillnader i synen pa risk for de fem
foretagen och éven pa forvantningarna pa investeringarna. Informella investerare hade
inte en homogen uppfattning om riskerna. Ett tydligt monster var dock att
uppfattningen om risken var avtagande allt eftersom foretaget hade tagit sig vidare i
de olika utvecklingsfaserna. Ett foretag som befann sig tidigt i utvecklingsfasen
ansags innebdra en storre risk dn ett foretag som befann sig i en senare fas. Detta
beror pa relationen mellan risk och kostnad, desto ldngre ett foretag kan overleva pa
enbart privat kapital och det interna kassaflodet, desto ldgre blir kostnaden for externt
riskkapital.

3.2.1 Due diligence

Investerare anvdnder due diligence for att utviardera en potentiell investering. En due
diligence analys kan visa om en investering ar attraktiv eller inte genom att méta dess
risker och potentiella avkastningar (Culp & Heaton, 2010). Tanken med att utfora en
due diligence &r att vélja ut de potentiellt vinnande investeringarna och identifiera de
storsta riskerna med en investering. Affarsdnglar som genomfor en due diligence av
en potentiell investering har visats sig bli framgangsrikare &n affdrsanglar som ser till
det forsta eller 6vergripande intrycket (Wiltbank, 2009). Wiltbank (2009) tar upp att
tiden som affarsinglar ldgger ner pa due diligence varierar fran ett fatal timmar till vél
genomgaende analyser. En due diligence analys gors genom att ga igenom olika delar
av foretaget. Det kan vara foretagets historia, hur marknaden dér foretaget agerar ser
ut, den finansiella situationen, affarsplanen och framtidsutsikterna for foretaget
(Landstrom & Lowegren, 2009).

En investerare stills infor en risk att utséttas for informationsasymmetri. En

investerare maste avgora om den information som kommer fran foretaget ar
tillforlitlig eller om investeraren bor vara orolig for att foretaget handlar 1 egennytta
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(Fiet, 1995). Due diligence kan anvéndas som ett verktyg for att minska risken att
utsittas for att foretag haller tillbaka eller inte redovisar fullsténdig information.
Enligt Fiet (1995) ar det troligt att affdrsdnglar hdmtar sin information fran nérstaende
som har erfarenhet fran investeringar, medan vinner som inte dr experter eller
affarsbekanta utanfor den nira bekantskapskretsen inte anses ha lika hog
tillforlitlighet. Genom att samla information fran nérstdende kan affarsénglar undvika
kostnaderna for att undersoka tillforlitligheten hos andra informatorer (Fiet, 1995).
Att anvanda sig av mindre trovardig information gor att risken for forluster okar.
Tilliten till informatdren &r signifikant och kan innebéra negativa konsekvenser nér en
due diligence analys gors av ett foretag (Fiet, 1995).

3.3 Motivation

Individer kan motiveras att ta risker av flera olika anledningar. Dewett (2007) nimner
att motivation uppmuntrar till risktagande. Locke (2000) tar upp fyra olika begrepp
som &r centrala inom motivation. De &r behov, virden, mélséttningar och intentioner
och sist kidnslor. Behoven ar vad som krivs for fysisk och psykisk hélsa, virdena
innebér det som anses vara bra eller till nytta, mélsittningar och intentioner ar
viarderingar i en specifik situation, foremal eller mélet av ett visst utforande, det sista
begreppet kénslor handlar om hur erfarenheter automatiskt bedomer ett virde. Vidare
menar Locke (2000) att motiv, mal och viarden paverkar atgirder som vilken fakta
individen véljer att agera pa, hur omfattande en handling blir baserat pa hur viktig
vérdet anses vara och sist paverkar det hur langvarig handlingen blir. Motiv ar en
kombination mellan virden och kénslor, det dr en 6nskan om ett véirde eller ett maél
(Locke, 2000).

Locke (2000) ndmner att varje kénsla har en underliggande vérdering och att kénslor
leder till inbyggda tendenser att ta till atgérder. Ett enkelt exempel pé detta ar att
individer ndrmar sig det som virderas som nagonting gott medan om det bedoms som
farligt vill individen istdllet forstora det. Kénslor kan leda till handlingar men det &r
individen sjdlv som bestimmer om den vill agera enligt kdnslan. Om en individ
bestimmer sig for att na ett mal kommer bdde medvetna och undermedvetna kénslor
att spela in (Locke, 2000).

3.3.1 Forvantansteori

Forvantansteorin utgér ifrén att personliga varderingar, omgivningen och de
handlingar en individ utfor ar en f6ljd av de individuella férvantningarna (Purvis et
al., 2014). Motivation enligt forvintansteorin bestér av dels externa och interna
faktorer samt den personliga nyttan individen upplever. Motivation ar ndgot som
individen sjdlv skapar utefter vad den forvintar sig ska intraffa. En individ kan
uppleva nytta genom att vara engagerad i malstyrda aktiviteter och att utfora uppgifter
som leder mot detta mél (Macintosh, 1985). Den externa motivationen bestéir av de
subjektiva forvéntningarna en individ har om att dess insats ska ge ett resultat. Den
interna motivationen bestar av den interna tillfredsstillelsen som en individ upplever
och dven den glddje som den upplever av att vara engagerad i ndgot (Macintosh,
1985).

Forvéntansteorin har linge anvénts och forklarades forst av Vroom (1964) genom att
se de anstdlldas motivation som tre faktorer, effort-performance expectancy,
performance-outcome expectancy och Valence. Dessa tre faktorer paverkar varandra
och har en stark sammankoppling, se figur 2. Den forsta faktorn effort-performance
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expectancy beror den individuella uppfattningen om att den slutliga prestationen &r
positivt korrelerad med nivan av anstrangning. Den andra faktorn, performance-
outcome expectancy ser till att individen forvintar sig att beloningen som det utfaller i
har ett ndra samband med nivén av anstrdngning. Den sista och tredje faktorn,
Valence ser till hur en individ virderar nivan av den beloning som ges, desto mer en
person virderar beloningen som ges vid en anstrdngning, desto mer motiverad
kommer denna person bli att vilja uppna beloningen.

Expectancy
Task effort >

Instrumentaly
Level of > Rawvards

performance

A

Valence

Figur 2, Forvintansteorins faktorer (egen bearbetning, Vroom, 1964)

3.4 Rationell forvantansteori och altruism

En forvintansteori som anvénds for att forsta ekonomiska beteenden kallas den
rationella forvéntansteorin och utgér fran att manniskor gor sina investeringsval
baserat pa ett rationellt synsitt, den information som finns tillgdnglig och tidigare
erfarenheter (Levy, et al., 2000). Teorin utgar fran att mianniskan agerar utefter sitt
eget intresse och vilket alternativ som ar bast for individen. Att vara rationell innebér
att alltid vilja nyttomaximera sina investeringar, det vill sdga att maximera sin vinst
till minsta mojliga kostnad. I manga ekonomiska teorier har ett fundamentalt
antagande varit att alla ménniskor &r rationella (Kahneman & Tversky, 1979).

Under senare ar har ekonomer fatt ett mer mottagligt forhallningssétt till att
forklaringar inte behover vara fullkomligt rationella (Levy, et al., 2000). Kritik som
finns mot den rationella forvantansteorin &r att mdnniskan inte handlar rationellt utan
déremot handlar denne begrinsat rationellt eller irrationellt, vilket beror pé att
minniskan inte alltid handlar utifran sitt eget intresse eller har tillgéng till all
information.

En del ménniskor &r villiga att ge bort sina pengar till exempel for valgorenhet, for att
oOka de kollektiva nyttigheterna och for att kunna forse behdvande med grundlédggande
tjanster (Harbaugh, 2007). Manga modeller som finns for givande ar ofta baserade pa
altruism (Andreoni, 1990). Akta altruism #r nir individer utfor en osjilvisk handling
som ger fordelar for nigon annan utan att f4 nagonting i retur. Akta altruism ar vildigt
ovanlig och forutsdgbarheten &r inte l4tt att generalisera (Andreoni, 1990). Andreoni
(1990) har delat upp altruism i tva olika delar, dkta och odkta. Nar manniskor skanker

16



pengar till vdlgdrenhet finns det flera faktorer utover altruism som kan péverka
beslutet att skénka ett bidrag. De kan vara att vinna respekt, vanskap eller prestige
men ocksa pa grund av skuld, sympati eller press frén sociala ssmmanhang. Detta
kallas for odkta altruism och &r ett kraftfullt incitament for att ge (Andreoni, 1990). I
en givande handling uppnas en uppenbar egennytta nir handlingen belonas
materialistiskt eller genom offentligt berém, handlingen kan ocksa uppna egennytta i
frdnvaro av externa beloningar och da istillet genom sjélvbeloning, en kénsla att
kénna sig sndll, generds och omsorgsfull eller for att undvika kdnsla av skam och
skuld (Batson, 1991).

Altruism é&r ett slags socialt beteende. Det &r ett beteende som &r kostsamt for en
individ till férdel for andra individer och gar emot Darwinismens “survival of the
fittest” fran evolutionsteorin (West, et al. 2006). Att gora allt nddvéndigt {for att
behalla var egen vilfird ar en djupt inrotad impuls, men det finns en forméga att ta
hand om familj, vénner och dven totala framlingar (Batson, 1991). Batson (1991) tar
upp péstidendet att en osjalvisk handling alltid har malet att uppna egennytta
oberoende hur mycket fordelar den handlingen ger andra. I kontrast ser Batson (1991)
aven till pastaenden att under vissa forhéllanden, till en viss grad kan vissa manniskor
utfora handlingar med maélet att vara till forman for andra individer.

3.5 Teoretisk sammanfattning

For ménga entreprendrer ér det svart att hitta finansidrer till affarsidéer och nystartade
foretag eftersom de saknar den sékerhet som kréavs. Darfor soker sig entreprendrer till
en marknad med informellt riskkapital (S6rheim & Landstrom, 2001). P4 den
informella riskkapitalmarknaden ar det privatpersoner som investerar direkt i
onoterade foretag (Landstrom & Lowegren, 2009). Informella investerare satsar eget
kapital pa investeringar som har hogre risk &n formella investerare (Avdeitchikova,
2008). Sorheim och Landstrém (2001) delar in den informella riskkapitalmarknaden
utifrn tva dimensioner, hur aktiv investeraren dr pa marknaden och hur mycket
resurser som investerare tillfor. Utifrdn denna uppdelning tar Sorheim och Landstrom
(2001) fram fyra kategorier av investerare pa den informella riskkapitalmarknaden,
vilka dr microinvesterare, finansiella placerare, kompetensinvesterare och
affarsdnglar.

Afféarsanglar ar olikartade i sin karaktdr och det baseras pa hur finansiellt avancerade
de dr, om de har entreprendriell erfarenhet sedan tidigare, hur de har genererat sin
formdgenhet och motivet till deras investering (Prowse, 1998). Wetzel (1983) tar upp
hur afférsénglar har individuella uppfattningar kring risker med en investering och
forvantningarna pé avkastningen. Ett tydligt monster &r att risken ses som avtagande
desto fler utvecklingsfaser som ett foretag har tagit sig igenom.

Investerare pa den informella marknaden satsar kapital i nystartade foretag eller
foretag som ér tidigt i sin utvecklingsfas, det medfor en 6kad risk for att forlora sitt
satsade kapital (Wiltbank, 2009). For att kunna méta de risker och potentiella
avkastningar av pa sitt satsade kapital kan investerare gora en due diligence analys
(Culp & Heaton, 2010). En due diligence 4r en analys av olika delar av ett foretag och
den kan motverka att investeraren utsétts for informationsasymmetri (Fiet, 1995).
Wiltbank (2009) har fatt fram att affarsanglar som utfor en due diligence har storre
framgang med sina investeringar dn affarsdnglar som ser till det forsta eller
overgripande intrycket av ett foretag.
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Motivation uppmuntrar till risktagande (Dewett, 2007). Locke (2000) tar upp fyra
begrepp som dr centrala inom motivation, de ar behov, viarden, malsittningar och
intentioner och sist kidnslor. Vidare menar Locke (2000) att motiv, mal och vérden
paverkar en handling och hur den artar sig. Férviantansteorin menar att motivation &r
vad individen sjélv skapar utifrdn vad denne forvéntar sig ska intraffa. Motivationen
bygger pa externa och interna faktorer samt den personliga nyttan som individen
upplever (Macintosh, 1985).

Den rationella forvintansteorin anvinds for att forstd ekonomiska beteenden (Levy, et
al., 2000). Att vara rationell innebér att alltid vilja nyttomaximera sina investeringar. [
kontrast till den rationella forvantansteorin diskuteras altruism dér en individ utfor en
osjdlvisk handling som ger fordelar for ndgon annan utan att fi ndgonting i retur
(Andreoni, 1990). Anderoni (1990) har delat in altruism i tva olika delar, &kta och
odkta. De &r indelade utifran olika faktorer som péverkar en individs beslut att skénka
bidrag.
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4 Empiri

I foljande kapitel presenteras den insamlade empirin frén fallstudien. Kapitlet borjar
med en kortare presentation av fallforetaget Mormor Magdas dérproducerade glass
och. Darefter redovisas det empiriska material som intervjuerna med dgaren Angela
Hafstrom och de fyra deldgarna frain Mormor Magdas dirproducerade glass
genererade.

4.1 Mormor Magdas darproducerade glass

Mormor Magdas déarproducerade glass grundades i januari 2011 av Angela Hafstrom.
Tillsammans med engagemang fran maken Micael och ndgra vénner startade hon upp
fabriksforsdljning av glass i Smalands Taberg, soder om Jonkdping. Konceptet visade
sig vara populért hos konsumenterna och Mormor Magdas dérproducerade glass finns
hos cirka 70 aterforséljare 1 Jonkdpingstrakten, Stockholm och Goteborg (www,
Mormor Magdas Darproducerade glass, 2015). Mélet med crowdfundinginsamlingen
var att anvanda pengarna till marknadsforings- och forsiljningsaktiviteter under ar
2015 och ar 2016. Genom att fa in mer kapital hoppas de dven kunna skaffa egna
frysskép i utvalda matbutiker, detta skulle innebéra en storre exponering for
varumérket, bittre positionering i butiker, béttre mdojligheter till ett bredare
smakutbud i butikerna samt en lagre kostnad for distribution (www, Fundedbyme,
2015). Via Funded By Me erbjod Mormor Magdas déarproducerade glass fran den 10
februari 2015 till den 27 mars 2015 intressenter att teckna dgarandelar i foretaget
genom en nyemission. Mélet var att uppna cirka 1 500 000 SEK for 20 % av
foretaget. Rundan slutade med 148 nya investerare, 1 670 060 SEK insamlat kapital
till 23,36 % av foretaget, vilket innebér att de nddde det mal som var uppsatt och
crowdfundinginsamlingens framgéng var ett faktum (www, Fundedbyme, 2015).

4.2 Grundaren av fallforetaget, Angela Hafstrom

Hafstrom valde att anvinda sig av equity crowdfunding med forhoppning att fa in
kapital till foretaget, men dven att skapa ambassadorer for produkten. Hon hoppas pa
att investerarna ar villiga att sjdlva kdpa produkten, bjuda sina vinner och att
rekommendera den till médnniskor i sin nédrhet. Att investerarna ska hélla koll i
butikerna och vara villiga att papeka for butikspersonalen om produkten saknas ar
inget Hafstrom forvéntar sig. Hon uttrycker det som ett drdmscenario att det breda
deldgarskapet ska fungera som extra 6ron och 6gon for foretaget. Motiven till att gora
en investering i Mormor Magdas dirproducerade glass tror Hafstrom beror pé att
manga ser det som en rolig sak att gora. Att fa vara delaktig i ett foretag med en
produkt som de sedan stolt kan se i en butik och kénna sig som en del av tror hon &r
en av de frimsta anledningarna. Hon tror dven att deras afférsidé tilltalar manga olika
minniskor, som dels dlskar glass och som tror pa konceptet de tagit fram.

Kontakten med investerarna forekommer pé olika nivéer. Vissa har Hafstrom
kontinuerlig kontakt med medan det inte finns ndgon kontakt alls med andra, 6verlag
ar hon positivt dverraskad over hur ménga som vill engagera sig i foretaget. Till
exempel har det lett till samarbete mellan en av deldgarna som arbetar inom sociala
medier, som investerade i foretaget gentemot att Hafstrom kopte in hennes tjanst.
Hafstrom séger att ”Det kdnns som att crowdfundingen har lett till 148 nya kompisar”
och hon ser flera mojligheter med att samarbeta och utbyta erfarenheter med flera av
dem i framtiden. En av investerarna sitter med i styrelsen i Mormor Magdas
déarproducerade glass och kommer fran den redovisningsbyra som skoter foretagets
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bokforing. I nuldget ar det 15 investerare som Hafstrom kan se mojligheter med att
arbeta med.

I slutet av crowdfundinginsamlingen holls en investerartraff, da fanns det chans for
potentiella investerare att triffa personen bakom foretaget och att stilla fragor och fa
en bild av Mormor Magdas dirproducerade glass. Av de som var dér valde en stor
majoritet att investera. Av den information som fanns pa crowdfundingplattformen
Funded By Me och pa Mormor Magdas darproducerade glass egna hemsida var det
cirka 20 personer som bad om mer information. Det de bad om var bland annat en
balansridkning och flera utokade finansiella matt. Ungefar fem av de intressenterna
valde sedan att inte investera.

Det ar fortfarande for tidigt att kunna se de fordelar som crowdfundingen har lett till,
men Hafstrom tror att det kommer 6ppna upp mojligheter for kontakter och utokad
kunskap i foretaget. Hon tror dven att ambassaddrskapet kommer ge en stor positivt
effekt. Valet att anvénda sig av equity crowdfunding sdger Hafstrom har varit roligt
da det resulterat i ménga deldgare och det ekonomiska tillskottet har varit positiv for
foretaget. I nuldget har hon inte planer pa att gora en ytterligare insamling. Hafstrom
anser att det har varit mycket larorikt med crowdfunding men att det tar mycket kraft
och tid. Hon konstaterar ocksé att om en ny insamling ska goras maste det finnas ett
tydligt syfte och mal.

4.3 Delagare 1, "Jonas”

Investeringen i Mormor Magdas dérproducerade glass var den forsta investeringen
som Jonas gjort i ett foretag via crowdfunding. Han anser sig inte vara aktiv pa
crowdfunding marknaden i aspekter av att soka efter mojliga foretag att investera i.
Han kom forst i kontakt med foretaget nir han léste om det i en lokaltidning och blev
da intresserad av det. Detta var innan foretaget hade annonserat att det skulle anvénda
sig av crowdfunding. Han hade ingen tidigare relation till Hafstrom.

Jonas anser sig inte vara aktiv i foretaget, det var nyligen som crowdfunding
insamlingen avslutades och darfor har det inte blivit tillfdlle for det annu. Han bidrar 1
dagslédget inte med nidgot mer utover kapital till foretaget men detta dr nédgot han kan
tdnka sig gora i framtiden. Jonas jobbar med sociala medier och tror att det kan skapas
nagon form utav samarbete i framtiden med Mormor Magdas dérproducerade glass.
For tillfallet ser Jonas sig som en ambassador for Mormor Magdas déarproducerade
glass genom att sprida ett gott ord utdt om foretaget.

Jonas har tidigare erfarenheter fran entreprenorskap, idag arbetar han som
egenforetagare och det dr ndgot som han kénner intresse for. Forvantningarna pa
investeringen i Mormor Magdas dirproducerade glass dr bade kapitalrelaterade och
kénslomdssiga. Han anser att denna form av investeringsmetod kénns lite oklar och
hoppas pa att f4 avkastning och tjana pengar men det dr inget som han forvéntar sig.
FramfGrallt var det produkten och entreprendrskapet bakom som kidndes bra och som
han ville hjélpa till med. Han har gétt in med instéllningen att avkastning i form av
pengar inte dr ett maste. Innan investeringen genomfordes sé kollade Jonas upp
information som fanns pa hemsidan Funded By Me. Han anség att det var nigra
finansiella matt som inte redovisades dar och stillde darfor fragor till Hafstrom som
han fick besvarade. Han siger att han har foljt foretaget en tid och var genom det
engagerad i dess utveckling, vilket medforde att han kénde att informationen han fick
var tillracklig. Om han inte hade varit paldst om foretaget sen innan tror Jonas att han
hade ansett att det saknats information. Men i hans fall rickte det med att han tror pa
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foretagets produkt och entreprendrskap och det blev darfor avgorande. Jonas siger sig
ha en stor tillforlit till entreprendren Hafstrom och den information som han fick
kéndes trovirdig. Det paverkade inte honom att det &r en relativt liten del av foretaget
som blir hans i och med investeringen.

4.4 Delagare 2, "Markus”

Markus hade inga tidigare erfarenheter fran crowdfunding och &r inte heller aktiv pa
crowdfundingmarknaden, detta var for honom ett nytt fenomen. Han hade tidigare
kopt Mormor Magdas darproducerade glass och gillade den, nér han sidg en annons pé
facebook om att foretaget sokte investerare kollade han upp vad det skulle innebéra.
Han sédger att eftersom han inte &r en glassfabrikor och inte ens arbetar i narheten av
det omrédet i sitt yrkesliv bidrar han inte med mycket kompetens. Trots detta forsoker
han ofta hora av sig till Hafstrom for att dela med sig av sina tankar och idéer kring
foretaget och utvecklingen av det. Markus hjilper dven till genom att ta kontakt med
butiker och forsoka fa dem att kdpa in produkten, han har till exempel bidragit till att
Ica Lerum numera har produkten i sitt sortiment. Han papekar dven att han ar en aktiv
konsument som ofta kdper produkten och skulle klassa sig sjdlv som en ambassador
for Mormor Magdas darproducerade glass.

Markus dr uppvéxt med ett familjeforetag och nu driver han sjilv ett eget foretag. Han
valde att investera for att gora produkten tillgdnglig och han ville vara med och bidra
till detta. Han sédger att han investerade for ndjets skull och tycker det &r kul att kunna
vara delaktig i en bransch som han inte varit verksam inom tidigare. Han har en liten
forvédntan pa finansiell avkastning men det &r inte hans huvudmal. Han séger istéllet
att om det huvudsakliga malet hade varit att tjina pengar hade han investerat en
mycket storre summa 4n den som han nu valt att investera.

Innan Markus valde att investera ldste han den information som fanns pa Mormor
Magdas darproducerade glass och pad Funded By Me. Han sdger att han fick en kénsla
av att det var ett foretag med bada fotterna pé jorden och detta paverkade honom till
att investera. Begreppet crowdfunding var niagot nytt for Markus vilket gjorde att han
spenderade lite extra tid pa att ldsa om detta pa Funded By Me, han tyckte inte att det
kindes komplicerat och konceptet var for honom enkelt att forstd. Den information
som han fann ansag han var tillgdnglig och trovérdig. Hans tillforlit till Hafstrém som
entreprendr var dven den stark.

4.5 Delagare 3, "Matilda”

Matilda har ingen tidigare erfarenhet av crowdfunding och r inte heller mer aktiv nu
pa crowdfundingmarknaden &n innan investeringen i Mormor Magdas dirproducerade
glass. Hon anser sig fortfarande inte ha nadgon storre koll pa vad crowdfunding ar.
Matilda kénde till Mormor Magdas dérproducerade glass sedan ar 2011 da hon varit
dér pé glassprovning. Efter att hon l4st en annons i lokaltidningen om mgjligheten att
investera i foretaget valde hon att hoppa pa téget, vilket &ven hennes pappa och syster
gjorde. Investeringen skedde i slutet av crowdfundinginsamlingen med bara négra
dagar kvar innan den avslutades.

Matilda anser att hon inte bidrar med ndgon kompetens till Mormor Magdas
déarproducerade glass men ddremot har hon uppsikt 6ver frysdiskarna hos sin
nirliggande ICA handlare i Bankeryd. Mormor Magdas dérproducerade glass
levererar sjilva glassen till butiken, da den borjar ta slut i frysarna hor Matilda av sig
till Hafstrom for att uppmirksamma dem om detta. Matilda har dven vid flera
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tillfallen deltagit i en panel for glassprovning av nya smaker. Hon anser sig vara en
ambassador for foretaget gentemot omvarlden. Matilda har inga tidigare erfarenheter
av entreprenorskap eller ledarskap, hon har inte heller ndgon relation till
entreprendren bakom Mormor Magdas diarproducerade glass sedan tidigare. Under
tidens gédng har hon och Hafstrom lart kinna varandra genom glassprovningar och
andra tillstéllningar, nu anser Matilda att de dr bekanta men de umgas inte med
varandra. Utdver den information som Matilda hade om Mormor Magdas
déarproducerade glass sedan tidigare valde hon att undersoka vad investeringsmetoden
crowdfunding innebar. Det gjorde hon genom crowdfundingplattformen Funded By
Me. Dér fanns det bland annat en film som var tydlig och informativ om hur
investeringen gar till.

Matilda kénde tillsammans med sin pappa och syster att de var tvungna att investera i
Mormor Magdas déarproducerade glass nir mojligheten till att investera dok upp.
Matilda forvintar sig inte att tjina mycket pengar pa sin investering och har ocksa
riknat med att kunna forlora alla pengarna. Hon sdger att det inte spelar ndgon roll om
hon far tillbaka pengarna eller inte. Fér Matilda ar det vérdefullt med bra produkter,
att vara medveten om vilka ingredienser som finns i glassen. Hon ger sin
glutenintolerans som exempel och tycker det ar daligt nir det finns vetemjol i glassen,
som dr fallet for andra varumérken. Hon anser att det inte behdvs manga produkter for
att gora bra glass och hon vill veta vad hennes barn édter. Matilda tycker ocksa att det
ar roligt att foretaget har en lokal anknytning.

4.6 Delagare 4, "Madelen”

Madelen har inte tidigare investerat i crowdfunding och dr inte mer aktiv pa
crowdfundingmarknaden &n investeringen hon valt att gora i Mormor Magdas
dérproducerade glass. Madelen har inte haft ndgon kontakt med Mormor Magdas
déarproducerade glass innan investeringen forutom nar hon ringt dit och forsokt sélja
annonser d& hon arbetar som forsiljare pa en tidning. Madelen tycker att det ar ett
roligt foretag och uppskattar att det r lokalt och har en bra sammanhéllning. Det var
genom facebook som Madelen fick reda pa mojligheten att investera i foretaget, efter
det upptickte hon att det skrivits om Mormor Magdas diarproducerade glass i
tidningen hon arbetar p4, bade pé nyhets- och affarssidorna. Det var genom
annonserna i tidningen och facebookinldgg som Hafstrom publicerat som Madelen
fick information om foretaget. Det var under de sista dagarna av
crowdfundinginsamlingen som Madelen investerade. Hon var sent ute och missade
informationskvillen som holls under insamlingen men ringde upp Hafstrom och fick
komma dit sjalv och provsmaka. Det var enda gangen Madelen smakade pa glassen
innan hon investerade i foretaget. Hon kénde inte entreprendren Hafstrom innan hon
investerade.

Det Madelen bidrar med till Mormor Magdas déarproducerade glass &r att hon girna
beréttar om den for andra och delar inldgg om foretaget och glassen pé facebook, som
en form utav ambassador for varuméarket Madelen har ingen erfarenhet av
entreprenorskap eller ledarskap sedan tidigare. Genom att investera i foretaget hoppas
hon pé att tjana pengar och vill inte forlora dem. Hon ser det som en investering
upptill sina fonder och aktier for att sprida riskerna. Madelen anser ocksé att det ir ett
roligt projekt och gillar att det ar lokalt. Hon ndmner att hon dlskar glass och
uppskattar att det inte finns nigra tillsatser i den glassen som kommer frdn Mormor
Magdas dirproducerade glass.
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Innan investeringen fick Madelen ett hifte av Hafstrom med information om foretaget
och investeringen. Det var hennes man som kollade upp de finansiella dokumenten
som fanns tillgdngliga. Madelen tycker att informationen pa plattformen Funded By
Me var bra. Daremot fick de ett hifte pa 20-30 sidor nir de anmadlt intresse for att
investera, hon tyckte att det var for mycket att I4sa och tog kontakt med Hafstrom
som forklarade inneborden i hiftet. Madelen har tillit till Hafstrom som entreprenor
och upplever informationen som trovérdig. Hon beskriver Hafstrém som glad, positiv
och vill fa alla delaktiga oavsett om investeringen dr 2 000 SEK eller 20 000 SEK.
Hon upplever Hafstrdom som entusiastisk och uppskattar nir deltagarna far vara aktiva
i foretaget. Madelen anség att hon fick svar pa néstan alla sina frdgor. Hon kontaktade
Hafstrom med anledning till att ta reda pa hur mdjligheten att silja sina aktier senare
sag ut och upplevde att hon inte fick nigot direkt svar pa den fragan.
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5 Analys och diskussion

I detta avsnitt kommer empirin analyseras och jamforas mot teorierna informellt
riskkapital, risk, motivation, rationell forviantansteori och altruism samt litteratur om
affarsdnglar. Genom analysen fas underlag for att kunna dra slutsatser och besvara
forskningsfragorna.

5.1 Informelit riskkapital

Mormor Magdas darproducerade glass befinner sig i en tillvixtfas da de har borjat
expandera sin forsdljning till flera delar av Sverige. De var i behov av 0kat dgarkapital
for att kunna vidareutveckla och finansiera sin expandering. Genom att soka sig till
den informella riskkapitalmarknaden och anvinda sig av equity crowdfunding har de
genererat dgarkapital som nu gor detta mojligt. Formella kapitalkéllor krdaver en hog
sdkerhet for att finansiera eller investera kapital (Avdeitchikova, 2008). P4 den
informella riskkapitalmarknaden har Mormor Magdas dérproducerade glass funnit
investerare som &r villiga att satsa sm& summor med ett mer osdkert utfall.

Utifrdn den insamlade empirin kan likheter mellan respondenterna urskiljas. De fyra
deldgarna har alla forst kommit i kontakt med foretaget via sociala medier. Ingen av
de tillfragade ar aktiva pa crowdfunding marknaden och Mormor Magdas
déarproducerade glass var deras forsta investering av detta format. Mellan deldgarna
kan dven flera avvikelser urskiljas som tyder pé att det &r en heterogen grupp av
investerare, bland annat skiljer sig erfarenheten av tidigare entreprendrskap at mellan
investerarna, dven den valda summan av satsat kapital skiljer sig fran 2 400 SEK till
40 000 SEK. Aktiviteten och engagemanget i Mormor Magdas dirproducerade glass
skiljer sig mellan investerarna, vissa ar helt passiva, andra anser sig vara
ambassadorer, bidrar med tankar och idéer till foretaget och det forekommer dven
samarbete mellan investerare och foretaget. Hafstrom ndmnde ett samarbete med en
investerare fran en redovisningsbyra som nu skoter Mormor Magdas dérproducerade
glass bokforing och samma person sitter aven med i styrelsen for foretaget.

Niér equity crowdfunding investerarna placeras i Sérheim och Landstroms (2001)
modell utifran de tva parametrarna resurstillforsel och aktivitet hamnar de under
microinvesterare. Microinvesterare har en 1ag resurstillforsel och 1ag aktivitet i
foretaget de investerar kapital i. Respondenterna som har investerat i Mormor Magdas
déarproducerade glass har satsat sm& summor kapital, har ett visst men lagt
engagemang i foretaget och de har ingen tidigare erfarenhet fran branschen. Vissa
svar fran investerarna avviker fran kategorin microinvesterare, till exempel har en av
respondenterna investerat en stérre summa i foretaget och tva av respondenterna har
entreprendriella erfarenheter sedan tidigare. Den deldgare som har investerat en storre
summa men inte dr engagerad i foretaget skulle kunna kategoriseras in som en
finansiell placerare.

Via en jamforelse mellan karaktirsdragen for de fyra investerarkategorierna och den

insamlade empirin kan en tydligare bild av gemensamma karaktérsdrag hos
investerarna i Mormor Magdas déarproducerade glass ses i tabell 3:
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Tabell 3, Equity crowdfunding jimfort med investerarkaraktirer
(egen bearbetning, Sérheim & Landstrom 2001)

Kategori av
investerare

Teori

Empiri

Microinvesterare

Investeraren har liten erfarenhet av
entreprendrskap

Tenderar ett ha en lagre inkomst
an ovriga kategorier av investerare
och placerar endast en liten
inkomst i informella féretag

Den primara kallan for information
ar media

Lag involvering i det investerade
foretaget och de investerar
vanligtvis i ett foretag med manga
andra investerare

Tva investerare saknar erfarenhet
av entreprendrskap

De satsade summorna kapital ar
sma

Alla respondenterna har media
som kalla till information

Alla respondenterna ansag sig ha
lag involvering i foretaget

Foretaget har manga investerare

Finansiella placerare

Hog aktivitet pa den informella
kapitalmarknaden

De besitter inte stor erfarenhet av
entreprenorskap eller ledning i
foretag

Har en inkomst som ar relativt hog
jamfort med 6vriga kategorier

Deras involvering i det investerade
foretaget ar relativt begransad

Tiden fér investeringen ar vanligtvis
tre ar, vilket innebar att manga av
dessa investerare ser det som en
privat investering

Tillfér endast kapital

Alla respondenterna anser sig har
lag aktivitet pa den informella
marknaden

Ingen av respondenterna ansag
sig ha stor erfarenhet av ledning.
Tva av fyra hade erfarenheter fran
entreprendrskap

Investerarnas involvering ar
begransad, de kan inte via
crowdfunding uppna en maijoritet i
agandet av foretaget

Investeringen i foretaget ar
langsiktigt, oklart hur investerarna
kan sélja sina agarandelar

Tillfér kapital och engagemang

Kompetensinvesterare

Har relativt hog kompetens inom
entreprendrskap och ledning, men
vanligtvis en 1ag niva av finansiell
investering

Endast en liten del av deras
tillgangar ar placerade i foretag pa
den informella marknaden

Deras néatverk ses som en viktig
resurs och deras investeringar
bestar i stor utstrackning av
samarbete med andra investeringar

Genom natverk hittar de potentiella
foretag att investera i

Ingen av respondenterna ansag
sig ha stor erfarenhet av ledning.
Tva av fyra hade erfarenheter fran
entreprendrskap

De satsade summorna ar sma,
ingen har varit involverad i
crowdfunding tidigare av de fyra
respondenterna

En av respondenterna kan se ett
samarbete med foretaget. Det
finns aven ett samarbete med en
redovisningsbyra och Angela kan
se mojligheter till fler samarbeten
med investerare i framtiden

Respondenterna fanns
investeringen via sociala medier
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Affarsanglar

Investerarna har en hog aktivitet pa
den informella marknaden och
besitter en hdg grad av kompetens
inom bade ledning och
entreprendrskap

Genom deras natverk finner de
information om potentiella
investeringar, media anvands
mycket sallan

Agerar garna som den ledande
investeraren i ett foretag,
alternativet investerar pa initiativet
av andra ledande investerare

Har en lang tidshorisont for sina
investeringar och de deltar mer
aktivt i foretagets arbete som de
har investerat i, exempelvis genom
att vara med i styrelsen eller agera
mer konsultativt

Ingen av investerarna anser sig
ha hog aktivitet pa den informella
marknaden eller besitter hdg grad
av kompetens inom ledning. Tva
av fyra hade erfarenhet inom
entreprendrskap

Respondenterna fanns
investeringen via sociala medier

Ingen av respondenterna var
ledande investerare

Respondenterna har antagligen
en lang tidshorisont. De anses sig
alla vara ambassadérer for
foretaget, men ingen av
respondenterna ar delaktiga i
styrelsen
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I tabell 3 jadmfors karaktirsdragen hos de olika investerarkaraktirerna med equity
crowdfunding investerare, dven dar faller investerarna av equity crowdfunding framst
in under kategorin microinvesterare. De investerar smd summor kapital, de far
information genom sociala medier, respondenterna ansag sig ha lag aktivitet i
foretaget och Mormor Magdas dérproducerade glass har ménga investerare. Den
skillnad som fanns var att microinvesterare har lite erfarenhet av entreprenorskap,
medan det av respondenterna frdn Mormor Magdas diarproducerade glass var tva av
fyra som hade erfarenhet fran entreprenorskap sedan tidigare. Daremot hade ingen av
respondenterna erfarenhet fran den bransch som foretaget &r aktivt inom.

Det finns ocksé vissa likheter mellan investerarna av equity crowdfunding och
finansiella placerare. Deras involvering i foretaget dr begrinsad eftersom de inte kan
uppnd nagon majoritet genom equity crowdfunding. Likt jamforelsen med
microinvesterarna ar erfarenheten av entreprendrskap delad inom gruppen av
respondenter, medan finansiella placerare i regel inte har nagon erfarenhet av
entreprendrskap. Finansiella placerare tillfor finansiellt kapital till foretaget, det gor
ocksa investerarna i equity crowdfunding. Men investerarna i equity crowdfunding
tillfor 4ven engagemang vilket blir en avvikelse frén finansiella placerare, till exempel
anser sig de fyra deldgarna i Mormor Magdas darproducerade glass vara
ambassadorer for foretaget.

Likheterna mellan investerarna i equity crowdfunding och kompetensinvesterare ér
framst att det &r sma summor som har placerats pa crowdfundingmarknaden, det finns
samarbete mellan Mormor Magdas diarproducerade glass och dess investerare och
Hafstrom uttrycker att hon kan se 6kat samarbete med flera av investerarna i
framtiden. Skillnaderna &r att kompetensinvesterare verkar inom sitt nitverk och hittar
pa det séttet mojliga investeringar, medan fallstudien i denna uppsats har visat att
respondenterna har genomgéende hittat investeringsmojligheten i Mormor Magdas
darproducerade glass genom sociala medier. Storst skillnad finns mellan investerarna
i equity crowdfunding och affarsinglar. Ingen av respondenterna ansag sig ha en hog
aktivitet pa den informella marknaden eller besitta hog grad av kompetens inom
ledarskap. Vilket enligt Sorheim och Landstrom (2001) ar utmirkande for
affirsinglar. Aven affirsinglar, likt kompetensinvesterare hittar sina investeringar
genom nitverk medan investerarna i equity crowdfunding uppticker dem genom
sociala medier. Affarsdanglar deltar gérna aktivt i det foretaget som de investerat i,
fallstudien i uppsatsen visar att alla respondenterna anser sig vara ambassadorer for
Mormor Magdas darproducerade glass, de engagerar sig ocksa genom att dela inlagg i
sociala medier och fora diskussioner med livsmedelsbutiker om produkterna. Ingen av
de fyra respondenterna fran studien sitter med 1 styrelsen for Mormor Magdas
déarproducerade glass, vilket det dr vanligt att affarsdnglar gor. I intervjun med
Hafstrom sé& framkom det att det finns en investerare som nu sitter med i styrelsen,
vilket indikerar pé att detta dirmed dven kan féorekomma inom equity crowdfunding.

Enligt Prowse (1998) har karaktiren for affarsdnglar visat sig kunna vara olikartad
beroende pé deras bakgrund, motiv, erfarenhet och aktivitet. Respondenterna fran
Mormor Magdas déarproducerade glass visade sig d4ven de ha olikheter beroende pé
dessa faktorer. Tvé av respondenterna hade erfarenhet av entreprendrskap och
antydde att detta var nagot som var viktigt for dem att stodja. Motiven var likartade
hos investerarna, de ansdg alla fyra att en avkastning pa det investerade kapitalet inte
var ett maste. Istéllet var det kdnsloméssiga motiv som lag bakom deras investering.
Engagemanget hos en affarséngel i ett foretag kan vara bade aktivt och passivt (1998).
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En aktiv affarsédngel kan liknas med Markus som var relativt aktiv i foretaget genom
att ofta hora av sig till Hafstrom om tips och idéer till foretaget. En mer passiv
affarséngel kan liknas med Jonas som i nuldget inte gor nagot for foretaget forutom
att investera kapital.

5.2 Risk

Att investera i Mormor Magdas déarproducerade glass innebér en satsning av eget
kapital pa ett relativt nytt foretag som befinner sig i en utvecklings- och tillvéxtfas.
Enligt Wiltbank (2009) 6kar risken for misslyckande och att forlora sina satsade
pengar nir de investeras tidigt i ett foretag, men dven chansen till god avkastning
okar. Vidare fortsitter Wiltbank (2009) att belysa faktorer som gor en affarséngels
investering mer eller mindre framgéangsrik. De faktorer som gor en investering
framgangsrik dr att affarsdngeln innehar entreprendriell expertis, har tidigare
erfarenhet fran den specifika branschen, investerar i ett tidigt stadie av foretagets
utveckling, affarsdngeln utfor ndgon form av due diligence och har ett delvist
engagemang i verksamheten. Investerarna i Mormor Magdas dirproducerade glass
avviker fran detta. Den entreprendriella expertisen skiljer sig, bdde Markus och Jonas
har erfarenhet sen tidigare medan Matilda och Madelen saknar det. Ingen av
investerarna hade erfarenhet i den specifika bransch som Mormor Magdas
déarproducerade glass agerar i men alla har varit med och investerat i ett tidigt stadium
av foretagets utveckling.

De faktorer som Wiltbank (2009) tog upp som gjorde en investering mindre
framgangsrik dr om affarsédngeln &r for engagerad i verksamheten, speciellt om denne
innehar en ledarroll. Aven om affirsingeln gor en uppfoljningsinvestering till den
forsta insatsen blir investeringen mindre framgéngsrik. Som tidigare ndmnts skiljer
sig engagemanget mellan respondenterna at. Ingen av respondenterna har gjort en
uppfoljningsinvestering till den ursprungliga insatsen.

Madelen uttryckte i sin intervju att hon sag sin investering i Mormor Magdas
déarproducerade glass som ett komplement till sina fonder och aktier. Enligt Culp och
Heaton (2010) minimerar afférsénglar sina risker genom att diversifiera och sprida ut
investeringarna av sitt kapital. Detta kan likstéllas med Madelens syn pé sin
investering, att hennes risk minskas genom diversifiering av sitt kapital.

Affarsinglars syn pé risk skiljer sig beroende pa individen, men ett tydligt monster ar
att risken avtar beroende pa hur langt foretaget har kommit i sina utvecklingsfaser
(Wetzel, 1983). Ingen av respondenterna i fallet sag detta som en stor risk, det kan
bero pé att Mormor Magdas darproducerade glass inte dr i en av de tidigaste
utvecklingsfaserna utan har varit verksamt under en tid. Det kan dven bero pa att den
summa av kapital som de investerat var anpassad efter vilken risk de ar villiga att ta.
De hade valt att satsa en summa efter den relation som de upplevde mellan mgjlig
kostnad och risk.

5.2.1 Due diligence

Due diligence dr en analys som gors av investerare pa foretag for att bedoma riskerna
med en investering och de potentiella avkastningarna. Utférandet av en due diligence
kan vara mer eller mindre omfattande, fran ett fatal timmar till avancerade analyser.
Ingen av de fyra respondenterna gjorde en avancerad analys av foretaget fore sin
investering. Markus och Madelen ndjde sig med den 6versiktliga bild som de fick nér
de laste pA Mormor Magdas diarproducerade glass hemsida och Funded By Me:s
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hemsida. Matilda och Jonas stillde ett fatal fragor direkt till Hafstrom och sokte mer
information. Vid crowdfunding av ett foretag kan investerare finna information om
foretaget pa plattformen for crowdfundinginsamlingen. Den information som ldggs ut
dar kommer fran foretaget och bestér av bland annat affarsidé och finansiella matt.
Aven en virdering av foretaget publiceras. De fyra respondenterna har alla tagit del
av den information som fanns pa plattformen. Matilda och Markus anvdnde Funded
By ME:s hemsida for att i forsta hand forsta vad equity crowdfunding innebar och hur
investeringen skulle g till. Jonas anség att det saknades tillrdckligt med information
pa plattformen och valde att kontakta Hafstrom for att fa svar pa fragor som rorde
finansiella matt och en balansrdkning. Efter att han fatt svar pa detta ansig han att han
hade tillrdckligt med information for att kunna gora en réttvis analys av foretaget.

Alla respondenter ansag att den information de fick tillging till var trovérdig. De
uttryckte tillit till Hafstrdm som entreprendr. I litteratur om affarsénglar tar Fiet
(1995) upp att affdrsdanglar himtar mest information fran nérstdende som é&r aktiva
inom den bransch som investeringen ska ske i. Ingen av de fyra investerarna till
Mormor Magdas dirproducerade glass har himtat information fran en néirstdende utan
anvint sig av sociala medier. Just tillit till informatéren, vilka i detta fall &r Funded
By Me och Hafstrom, paverkar nér en due diligence analys genomfors (Fiet, 1995).

5.3 Motivation

Att investera i ett equity crowdfunding foretag innebér en risk. Trots osédkert utfall
kan en risk motiveras att tas av olika anledningar. Locke (2000) tar upp begreppen
behov, virden, mélsittning och intentioner samt sist kanslor. I fallet med Mormor
Magdas darproducerade glass kunde begreppet behov inte ses som en storre paverkan
pa motivationen till att investera da det inte har ndgon psykisk eller fysisk paverkan
pa individen. Begreppet virde visade sig vara en stor motivation till investeringen da
flera av respondenterna anser den lokala anknytningen viktig. De anség dven att deras
investering skapade nytta i avseende av den entreprendriella utvecklingen och
tillvixten av en produkt de ansag vara bra. De fann ett véirde i produkten for att den &r
nirproducerad och inte innehaller négra artificiella tillsatser.

Malséttningar och intentioner varierade hos respondenterna, Madelen uttryckte
avkastning som en mer angeldgen intention dn de vriga investerarna. Alla
investerarna hade som malsittning att bidra med utvecklingsmojligheter for foretaget
genom att investera. Kénslor baseras pa erfarenheter (Locke, 2000). I detta fall hade
tva respondenter, Markus och Jonas, entreprenoriella erfarenheter. Bade uttryckte att
deras investering grundade sig i 6nskan om att stédja en entreprendr. Locke (2000)
sdger att kénslor leder till &tgarder, bade Matilda och Markus hade en underliggande
positiv vardering av Mormor Magdas déarproducerade glass d& de var konsumenter av
produkten sen tidigare.

5.3.1 Forvantansteori

Enligt Macintosh (1985) bestar motivation enligt forvantansteorin av interna och
externa faktorer samt personlig nytta hos individen. I fallstudien ar de interna
faktorerna individernas virde och nytta de upplever genom investeringen. Markus
motiverar sin investering med att det dr en rolig erfarenhet att fa ta del av en marknad
som for honom é&r okdnd. Matilda anser att hennes investering var ett méste da hon
har positiva kénslor for produkten och foretaget, hon kinde ett engagemang for
foretaget. De externa faktorerna bestér i detta fall av att uppné de mal som Hafstrom
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hade vid crowdfundingen. Detta var framst att gora produkten tillgénglig for flera pa
marknader. En extern faktor kan dven vara mdjligheten till utbyte av tjanster, detta
stimmer in pa Jonas som i framtiden ser ett samarbete mellan Mormor Magdas
déarproducerade glass och hans eget foretag. Alla respondenterna uttryckte dven en
vilja att f4 okad tillgang till produkten pd marknaden. De kunde alla se en nytta i att
investera, bade internt och externt.

Motivation till att utfora en handling ar ndgot som individen sjilv skapar utefter vad
de forvéntar sig att denna handling ska leda till (Macintosh, 1985). Vid
respondenternas val att investera hade de alla mer eller mindre en forvintad bild av
vad investeringen skulle leda till. Beroende pa deras forvéntan valde de vilket belopp
de investerade och dven hur aktiva de vill vara i foretaget. Tillskillnad fran Vroom
(1964) som sidger att prestation ar positivt korrelerad med anstrangning, att individen
forvéntar sig en beloning och att denne har ett ndra samband med nivéan av
anstrangning visar respondenterna ett annat resultat. Madelen som valde att investera
storst summa och dven var den som hade storst forhoppning pa god avkastning var
mindre aktiv i foretaget. Markus som investerat en mindre summa och inte hade nagra
forvantningar pa avkastning var mer aktiv i foretaget och hade kontinuerlig kontakt
med bade Hafstrom och livsmedelsbutiker angdende produkten och
forbattringsmajligheter.

5.4 Rationell forvantansteori och altruism

Ingen av de fyra investerarna passar in i beskrivningen for den rationella
forvantansteorin, dir individen vill maximera sin vinst till minsta mojliga kostnad.
Ekonomiskt sett tror ingen av de fyra investerarna att deras insatser i Mormor Magdas
déarproducerade glass ska generera en storre virdedkning av deras investerade kapital,
dven om det finns forhoppningar om det. Markus ndmner att om han skulle forvéinta
sig att tjana pengar pa sin investering i Mormor Magdas dérproducerade glass skulle
han investerat en storre summa.

Det ar inte heller nagon av de fyra investerarna som har skénkt sina pengar som en
osjdlvisk donation med altruistiskt motiv. Andreonis (1990) tva olika sorter av
altruism, dkta och oékta, kan anvéndas for att analysera investerarnas satsningar av
kapital. Att investeringen gors i utbyte mot en tillfredsstéllande kénsla kan ses som
odkta altruism. Att vilja bidra till en entreprendriell utveckling som tvé av
respondenterna upplevde som ett motiv till investeringen kan medfora ett utbyte av en
positiv kidnsla. Batson (1991) sdger att instinkten att gdra allt for sin egen véalfard ar
djupt inrotad men det finns ocksé en formaga att ta hand om véanner, familj och totala
framlingar. Ingen av de fyra investerarna kinde entreprendren Hafstrom innan equity
crowdfundinginsamlingen. Markus och Jonas uttryckte en vilja att bidra till
entreprenodrskapet som fanns i Mormor Magdas dirproducerade glass.
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6 Slutsatser

Syftet med denna uppsats var att undersoka hur investerare inom equity crowdfunding
forhaller sig pa den informella riskkapitalmarknaden och att se om denna sort av
investerare tillfor ndgot nytt pa den marknaden eller om de ar likvardiga med tidigare
teorier om investerarkaraktirer. Studien har visat att equity crowdfunding investerare
ndrmast kan kategoriseras som microinvesterare pd den informella
riskkapitalmarknaden utifrdn Sérheim och Landstroms (2001) modell av
investerarkaraktirer. Equity crowdfunding investerare och microinvesterares syn pa
risker och motivation till sina investeringar skiljer sig at. Detta gor att equity
crowdfunding investerares karaktirsdrag kan tillféra ndgot nytt pa den informella
kapitalmarknaden som inte kan kategoriseras in i S6rheim och Landstroms (2001)
modell av olika investerarkaraktirer.

Genom att analysera den insamlade empirin visade det sig att det fanns desto fler
likheter mellan investerarkategorin microinvesterare &dn vad det fanns med de tre
andra investerarkategorierna finansiella placerare, kompetensinvesterare och
affarsénglar. Microinvesterare kan ses vara karaktaristiskt mer korrelerade med equity
crowdfunding investerare 4n vad affarsanglar dr, dér studien visade flest skillnader.
Investerarna i Mormor Magdas diarproducerade glass har 14g resurstillforsel och 1dg
aktivitet i foretaget och kommer nirmast kategorin microinvesterare i Sérheim och
Landstroms (2001) modell av investerarkaraktérer pa den informella marknaden.
Genom intervjuerna med fyra av investerarna till Mormor Magdas dirproducerade
glass visade sig likheterna med microinvesterare vara att kapitalsummorna som
satsades var sma, informationen formedlades genom sociala medier, investeraren har
lag aktivitet i foretaget och det 4r manga investerare 1 foretaget. Det fanns dven
likheter mellan finansiella placerare och equity crowdfunding investerare, medan
likheterna avtog i jimforelsen med kompetensinvesterarna. Affarsanglar avvek fran
equity crowdfunding investerarna da affarsinglar generellt har en hog aktivitet i
foretaget, har ett kontaktnit som de anvinder for att finna investeringsmdjligheter och
har en hog aktivitet pa den informella marknaden. Detta var ndgot som de tillfrdgade i
studien inte overensstimde med.

Mormor Magdas déarproducerade glass har genom equity crowdfunding lyckat samla
in kapital fran 148 investerare som varit villiga att satsa sma summor kapital till ett
osikert utfall pa den informella riskkapitalmarknaden. Equity crowdfunding
investerarna i denna studie utmirker sig gentemot de andra kategorierna pa den
informella marknaden. Da equity crowdfunding investerarna inte krédver en hogre
avkastning eller sikerhet for att kompensera ett hogre risktagande att investera 1 ett
foretag med osidkert utfall. Istillet verkar det finnas andra motiv som ligger till grund
for risktagandet. Risken som en investerare i equity crowdfundingforetag upplever
beror pa relationen mellan kostnad och risk. Att investera i ett relativt nytt foretag
innebér generellt en storre risk. Den dkade risken kan leda till en storre mojlighet for
god avkastning. De tillfrigade respondenterna hade inga storre forvéntningar pa att fa
en avkastning pa sitt satsade kapital, de hade forhoppningar om avkastning men det
var inget maste.

Due diligence anvénds for att bedoma risker och formaner vid en investering och

anvinds ofta av affirsdnglar. Ingen av respondenterna gjorde due diligence analys
mer dn att forlitat sig pa den information som fanns pa crowdfunding hemsidan och
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pa den information som Mormor Magdas dérproducerade glass gett dem.
Trovérdigheten till Haglof som entreprendr var stor hos de tillfragade och detta tros
kunna vara en anledning till att de slutligen valde att investera trots riskerna. Det
fanns en stor tillit till entreprendren och dirmed genomfordes en ytlig due diligence
analys.

Studien visar att equity crowdfunding investerare tillfor ndgonting nytt pa den
informella riskkapitalmarknaden i form av motivationen till sina investeringar.
Lockes (2000) olika begrepp for motivation analyserades gentemot empirin fran
fallstudien av Mormor Magdas déarproducerade glass och visade att behov inte har
ndgon storre paverkan pa motivationen till investeringen i foretaget. Ddremot visade
sig virde vara ett viktigt begrepp som paverkade investerarnas motivation till att
investera kapital. Detta frimst pa grund av den lokala anknytningen och det virde de
sag i produkten. Mal och intentioner med investeringen varierade hos respondenterna,
det var fraimst en av respondenterna som uttryckte forvéntningar pa avkastning.
Kéansloméssigt motiverades tva av respondenterna till investeringen genom att de varit
konsumenter av produkten sedan tidigare och hade en underliggande positiv
bedomning av glassen.

De interna och externa motivationsfaktorerna varierar mellan respondenterna i
fallstudien. De interna faktorerna motiverades med svar att det dr en rolig erfarenhet
att ta del av en okénd marknad, positiva kanslor for foretaget och produkten samt
kénslan av engagemang for Mormor Magdas dérproducerade glass. De externa
faktorerna motiverades genom mojligheten till ett utbyte av tjédnster och samarbete,
samt att vilja f4 en okad tillgang av produkten pad marknaden. Alla investerarna som
intervjuades i fallstudien hade en forvintad bild av vad deras investering ska leda till
for utfall. Det visade sig i studien att den teori som Vroom (1964) presenterat, som
utgér fran att forvantningen pa utfallet korrelerar med anstrangningsnivan inom
foretaget, inte stimmer in pa respondenterna i denna fallstudie. Den respondent med
hogst forvintning pa avkastning dr minst aktiv inom Mormor Magdas dirproducerade
glass, medan den respondent som investerat for sitt eget ndjes skull och inte forvintar
sig ndgon finansiell avkastning dr den mest engagerade och aktiva i foretaget.

Ett vanligt motiv for en investering dr moéjligheten att fa finansiell avkastning pa det
satsade kapitalet och blir ddrmed en tydlig skillnad till respondenterna i studien. Nar
en equity crowdfunding investerare satsar kapital kan den investeringen inte anses
vara ekonomiskt rationell, dir investeraren vill maximera sin vinst till minsta mojliga
kostnad. Déaremot kan det finnas drag av oékta altruistiska motiv i investeringarna.
Det vill sdga att nir en individ investerar i ett equity crowdfunding foretag, gér denna
det i utbyte mot en kinsla av tillfredsstéllelse. I denna studie visar det sig vara att
bidra till en specifik produkt, lokal anknytning eller att bidra till entreprenorskapet i
foretaget.

Denna studie har bidragit till att se investerare i equity crowdfunding som en ny form
av karaktér pa den informella riskkapitalmarknaden, déir premisser for risktagande och
motivation till investeringen skiljer sig fran tidigare investerarkategorier.

For framtida forskning pa detta omrade skulle en utokad analys med flera foretag och
investerare vara av intresse. Aspekter att ta med i forskning i1 framtiden kan vara
huruvida crowdfundingbaserade foretag klarar av att realisera de mjuka virden som
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investerarna efterfrdgar. En annan intressant aspekt kan vara att se vad en due
diligence analys har for betydelse nir den utfors vid microinvesteringar och om det
finns ndgot samband mellan en investerares efterforskningar och 6kad framgang.
Ytterligare ett intressant omréade att forska pa dr om equity crowdfunding kan 6ppna
upp for smé investerare fran en passiv roll till att aktivt engagera sig i foretaget genom
entreprendr- eller ledarskap.
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Bilagor
Bilaga 1 Intervjuguide - grundaren av Mormor Magdas darproducerade
glass

Har ni nagon kontakt med era investerare?
Om ja, hur fungerar den?

Ar det ndgra av era investerare som tar kontakt med er och héller sig involverade i
utvecklingen? Ex. Finns det inverterare som har virdefulla erfarenheter sen tidigare
som de delger er?

Vilka motiv upplever du dr de framsta till att folk har investerat i ert foretag?
(geografiskt ndra, familj/vanner, vilja av att fa ut produkten pad marknaden, finansiell
vinning)

Upplever du att de som investerar fungerar som en form utav ambassador for
foretaget och marknadsfor det utit mot andra?

Var det manga av de som investerade som kontaktade er innan sjélva investeringen
och eftersokte mer information om er verksamhet? om vilken typ av information?

Hur kinner du att foretaget har paverkats, forutom ekonomiskt, av att det nu finns fler
deldgare i foretaget?

Vad ser du ar styrkorna med att finansieras genom flera olika deldgare gentemot de
mer klassiska finansieringskillorna sdsom banker och enskilda kaptialinvesterare?

Tror ni att alla investerare forvintar sig en avkastning langre fram i tiden?
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Bilaga 2 Intervjuguide - investerarna i Mormor Magdas darproducerade
glass

Har du investerat i crowdfunding tidigare? (Hur aktiv dr du pa crowdfunding
marknaden?)

Hur kom du i kontakt med Mormor Magdas diarproducerade glass?

Nér du kom i kontakt med foretaget, var det manga som redan hade investerat da eller
var det tidigt 1 insamlingen? Tror du att det paverkade ditt val att sjdlv gora en
investering 1 foretaget?

Hur aktiv ar du i Mormor Magdas dirproducerade glass?
Bidrar du med nagot utéver kapital? sdsom kompetens, asikter eller som ambassador?

Har du négra personliga erfarenheter sedan tidigare i entreprenorskap eller
foretagsledning?

Har du négon relation till entreprendren sen tidigare? vanner, familj, rykten?
plattformen?

Vad forvantade du dig med din investering? kapital, géra produkten tillgéinglig, bidra,
hjélpa, delta i verksamheten? Forvintar du dig att fa tillbaka det kapital du har satsat
eller mer?

Hur mycket hade du kollat upp om Mormor Magdas dédrproducerade glass innan du
investerade? (finansiellt)

Ansag du att den informationen som fanns pé plattformen var tillracklig for ditt
beslut?

Har du stor tillforlit till entreprendren (Angela)?
Uppfattade du informationen som kom frén foretaget som trovardig?

Hur péverkar det dig att insatssumman &r en relativt liten del av foretaget och delas av
manga?

Hur stor summa har du investerat?

Fér vi anvénda ditt namn 1 vart arbete? Det gér att vara anonym.
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