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Sammanfattning

Idag finns en bred samsyn kring smaforetagens avgdrande betydelse f6r sysselsittning, effektivitet,
tillvixt, innovation och dynamiken i ekonomin. Att finansiera mindre bolags etablering och tillvaxt
ir saledes en fraga av stor betydelse for ekonomins utveckling savil som for vart vilstand.
Omfattande forskning visar att sma IT-foretag upplever sirskilt stora svarigheter 1 sin
kapitalanskaffning, trots att vi i Sverige ar inne i en period med extremt expansiv penningpolitik
och historiskt ldga rintor. Med andra ord ter det sig alltsa finnas ett finansieringsgap for den hir

kategorin av bolag.

De begrinsade moijligheterna f6r mindre fOretag att forlita sig pa externa medel for att finansiera
sina verksamheter har lett till en 6kad efterfriga av alternativa finansieringsformer. Mot denna
bakgrund sa har fenomenet ’crowdfunding” under senare ar vuxit fram som ett lovande

komplement och/eller substitut till de mer traditionella finansieringsalternativen.

Den hir studien syftar till att utveckla en djupare forstielse for rollen som andelsbaserad
crowdfunding tinkbart kan spela i 6verbryggandet av det upplevda finansieringsgapet bland sma
svenska IT-foretag. Studien tar avstamp 1 sma foretags fOrutsittningar 1 traditionella
kapitalanskaffningssammanhang, och utgar saledes fran teorier som rér dessa. For att besvara syftet
har en kvalitativ studie genomforts, dir empiriskt material inhdmtats fran aktérer inom IT-

branschen genom totalt sju semistrukturerade intervjuer.

Studiens resultat bekriftar i mangt och mycket den bild av finansieringsgapet som beskrivs i den
akademiska litteraturen. Resultatet visar att faktorer sa som nisch, geografiskt lige, grad av mognad,
och tjinst- eller produkttyp péaverkar hur ett litet IT-foéretag upplever finansieringsgapet.
Andelsbaserad crowdfunding bedéms kunna férbittra mojligheterna for dessa foretag att tillga
kapital och sdledes spela en roll i att fylla det upplevda finansieringsgapet. Finansieringsformen
anses huvudsakligen ha en kompletterande funktion till traditionella finansieringsalternativ for

bolag som befinner sig i en tidig fas i sin tillvixtcykel.

Studien avslutas med att diskutera ndgra av finansieringsformens tillkortakommanden. For att
andelsbaserad crowdfunding ska na sin fulla potential krdvs pa sikt att lagstiftning kommer pa plats,

detta fOr att reducera de osikerheter som for tillfillet omger finansieringsformen.



Abstract

Today, there is a broad consensus on the importance of small business for employment, growth,
competitiveness of the economy. Financing the establishment and growth of smaller companies is
therefore a matter of great importance for the economy as well as for our prosperity. Extensive
research shows that small I'T companies are experiencing great difficulties in their acquisition of
capital, although Sweden is in a period of extremely expansive monetary policy with interest rates

at historical lows. In other words, there seems to be a funding gap for this category of firms.

The limited opportunities for smaller companies to rely on external funds to finance their
operations have led to an increased demand for alternative funding. In light of this, “crowdfunding”
has in recent years emerged as a promising complement and/or substitute for the more traditional

forms of funding.

This study aims at developing a deeper understanding of the role that equity crowdfunding can
play in bridging the perceived funding gap of small Swedish IT companies. The study takes its
departure from small firms’ traditional forms of funding, and thus draws from theories related to
these. In order to address the study’s purpose, a qualitative study has been conducted, based on
empirical data collected from actors of the Swedish IT industry through a total of seven semi-

structured interviews.

The results of the study largely confirm the already existing view of the funding gap that is described
in the academic literature. The results show that factors such as niche, geographic location, degree
of maturity, and service or product type offered, affect how a small IT company experiences the
gap. Equity crowdfunding is thought to have the potential to enhance access to capital for this
category of firms and is thus believed to have a role in filling the perceived gap. Equity
crowdfunding is generally considered to be a complement to traditional financing alternatives for

companies that are in the early stages of their growth cycle.

The study concludes by discussing some of the shortcomings of the equity crowdfunding. In order
for equity crowdfunding to reach its full potential, it is imperative that legislation is introduced to

reduce the uncertainties currently surrounding the method.



Forord

Uppsatsprocessen har varit bade spannande och lirorik, men ocksa tidskrivande. Vi vill f6rst och
fraimst rikta ett stort tack till de respondenter som deltog och delade med sig av sina ovirderliga
erfarenheter och sin kunskap. Utan er hade denna studie inte varit méjlig. Vi vill dven passa pa att
tacka var handledare, Dr. Gert Sandahl, f6r de rad och den konstruktiva kritik han givit oss under
skrivprocessens gang, samt var opponentgrupp for den nyttiga aterkoppling vi fatt under

gruppmotena.

Till sist vill vi tacka varandra for ett gott och givande samarbete under hela den gangna hosten.

Carl-Johan Rudin

Goteborg, den 8 januari, 2018



Definitionslista

Crowdfunding — Finansiering av olika typer av verksamheter, projekt, eller syften genom att samla in
pengar under en begrinsad tidsperiod frin en mingd olika aktorer, vanligtvis genom

internetbaserade plattformar (Foretagarna, 2016).

Andelsbaserad crowdfunding — En form av motprestationsbaserad crowdfunding dir den finansierade
tar in kapital genom att ge ut aktier till investerare och didrmed blir deldgare 1 bolaget (Mollick,

2014).

Affirsingel — En privatperson som satsar sitt kapital (bade monetirt och kunskapskapital) 1 ett

nystartat bolag (Berger & Udell, 1998).

Riskkapital — Samlingsnamn for kapital som riskeras vid investeringar och omfattar alla tillskott av

kapital 1 ett foretag som inte dr lan (Landstrom & Lowegren, 2010).

Finansieringsgap — Ett begrepp som anvinds for att beskriva radande obalanser mellan utbud och

efterfragan pa kapital (Landstrém, 2003).

Smaforetag— Organisationer med firre dn 49 anstillda och med en omsittning som inte 6verskrider

10 miljoner euro (EC, 2002).
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1. Problematisering

I arbetets inledande kapital presenteras bakgrunden till studiens dmne och problem. Diirefter tas problemdiskussionen som

ligger till grund for studiens syfte och fragestillningar.

1.1 Bakgrund

En av de frimsta angeldgenheterna f6r mindre bolag ar kapitalanskaffning (Riksbanken, 2010b).
Potentiellt goda affirsidéer kan ga i stopet om nédvindigt kapital inte finns att tillga (Bergstrom &
Samuelsson, 2015). Ett av de vanligaste sitten for mindre foretag att ta in kapital dr att soka lan
hos banker och andra finansiella institut. Detta tillvigagangssatt maste dock betraktas som timligen
begrinsat for foretagen, sirskilt efter den senaste finanskrisen som medfort skirpta regler for
bankernas utlaning. I Europa har implementeringen av Basel III inneburit att banker maste halla
en storre likviditetsbuffert, som till f6ljd har minskat deras f6rmaga och vilja att tillhandahalla
kapital, inte minst till sma foretag i expansiv fas (Finansdepartementet, 2013b; Riksbanken, 2010a;
DI, 2010).

Finansiering med hjalp av riskkapital och affirsinglar dr en annan méjlighet, men i regel sa tenderar
detta att vara mer aktuellt i ett senare skede da investerare bittre kan forvissa om riskerna som dr
torenade med investeringen (Ibrahim, 2015; Landstréom & Léwegren, 2010). Den knappa tillgangen
pa lane- respektive riskkapital har saledes gjort det svart for sma tillvixtforetag att vidareutveckla
sina idéer och projekt (Riksbanken, 2010b; DI, 2016). De stora obalanser som finns mellan utbud
och efterfrigan av kapital for dessa foretag har bidragit till férekomsten av ett finansieringsgap

(Tillvixtverket, 2013).

De begrinsade mojligheterna for mindre fOretag att forlita sig pa externa medel for att finansiera
sina verksamheter har lett til en Okad efterfriga av alternativa finansieringsformer
(Finansdepartementet, 2013b; DI, 2016). Mot denna bakgrund har fenomenet ”crowdfunding” (pa
svenska ofta bendmnt “grisrotsfinansiering”) under senare ar vuxit fram som ett lovande
komplement och/eller substitut till de mer traditionella finansieringsalternativen (Ibrahim, 2015).
Crowdfundingens attraktionskraft ligger framforallt i att det underlittar £6r foretag att hitta kapital
till nyinvesteringar och finansieringsformen anvands alltmer for att starta bolag och i forsknings-

och utvecklingsinsatser (Tillvixtverket, 2013; Finansdepartementet, 2013a).

Idag kan minst fyra former av crowdfunding urskiljas, nimligen: andelsbaserad, linebaserad,
torkopsbaserad, gavobaserad crowdfunding (Ahlers, Cumming, Gunther & Schweizer, 2015) Den

gemensamma nimnaren fér de olika varianterna av crowdfunding ar att de framforallt tjanar bolag



som inte har niagon finansiell historik bakom sig. Detta medf6r att underlaget som potentiella

investerare har att tillga for att bedoma (t.ex. kassaflodesanalys eller arsredovisningar) bolagets

verksamhet utifran ofta ér otillfredsstillande (Mollick, 2014).

Andelsbaserad crowdfunding, eller s.k. ”equity crowdfunding”, gar ut pd att den investerande
parten erhéller andelar 1 foretaget 1 utbyte mot kapital (Tillvaxtverket, 2013). Medan den hir formen
av crowdfunding har potential att generera kapital och mojligheter for tillvixt, sa medfér den dven
vissa risker fran investerarens synvinkel da det finns betydande osikerheter sett till framtida
avkastning (Tillvaxtverket, 2013; Collins, 2012). I ren ekonomisk mening dr crowdfunding
ingenting nytt, kapitalanskaffning i form av offentliga insamlingar har skedde sé tidigt som pa 1800-
talet (BBC, 2013). Det som diremot skiljer crowdfunding fran dess foregangare och de mer
etablerade finansieringsformerna dr sittet den utférs pa (Agrawal, Catalini & Goldfarb 2011).
Medan exempelvis riskkapital ofta férmedlas via konventionella kanaler, sker anskaffningen av
kapital under crowdfunding genom IT-plattformar dir en stor skara sma finansidrer, 1 regel,

sammanlinkas med mindre féretag (FI, 2015).

1.2 Problemdiskussion

I Sverige finns uppskattningsvis 90 000 sma till medelstora féretag (SME) vars sammantagna
kreditunderskott arligen uppskattas uppga till niastan 1 miljard kronor. Sma foretag utgdér mer dn
99% av de registrerade bolagen i Sverige, svarar for ungefir tva tredjedelar av den totala
sysselsittningen, skapar fyra av fem nya arbetstillfillen, och stir f6r en 6kande del av ekonomisk
tillvixt, fornyelser och innovation (EECAF, 2016). Idag finns en bred samsyn kring smaféretagens
avgorande betydelse f6r sysselsittning, effektivitet, tillvaxt, innovation och dynamiken i ekonomin
(EC, 2003). Att finansiera mindre bolags etablering och tillvaxt dr saledes en fraga av stor betydelse

for ekonomins utveckling savil som for vart valstand.

Den internationella forskningen dr i stort sett enig om att banklan utgdr den storsta enskilda externa
finansieringskillan for smaféretag i merparten av industrialiserade linder, Sverige medriknat.
Kreditmarknadernas funktion dr siledes av central betydelse ur samhillsekonomisk synpunkt
(Berry, Sweeting & Gato, 2006). Omfattande empirisk forskning visar pd svarigheterna fér mindre
foretag att erhalla banklan (Bjerkesjo, Hallin, Silver & Spangenberg, 2011). I EU-kommissionens
utvirdering av hur sma foretag presterar runtom i Europa fann man att svenska foretag levererar
hilften sa manga innovativa idéer som EU:s genomsnitt. En férklarande slutsats var att offentligt
foretagsstod inte finns tillgdngligt i Sverige 1 samma utstrickning som i andra EU-linder (EECAF,
2016). I en annan omfattande undersokning som organisationen Foretagarna genomférde i fjol,

uppgav sex av tio foretridare fOr svenska smaféretag att de upplever det som “ganska”



eller ’vildigt svart” att fa tillgang till externt kapital f6r att genomfora investeringar. Ungefir halften
av respondenterna uttryckte samma uppfattning gillande finansiering av bolagets l6pande
verksamhet (Foretagarna, 2016). Det dr virt att podngtera att detta sker dd vi i Sverige ar inne i en

period med extremt expansiv penningpolitik och historiskt laga rintor (Ibid.).

Det ter sig alltsa finnas ett finansieringsgap for dessa foretag, aven om det inte ar helt klart huruvida
gapet ir en direkt konsekvens av ett marknadsmisslyckande eller om det springer ur att marknaden
ar for liten i1 forhallande till antalet verksamma foretag, ndgot som forknippas med hogre
transaktionskostnader for kreditgivare saval som kredittagare vilket kan forsvara mojligheterna att
erhilla externa medel. Likvil, fran ett samhillsperspektiv indikerar férekomsten av ett
finansieringsgap att kreditmarknaden inte fungerar optimalt, d.v.s. det ar svéarare for fOretag att fa
tillgdng till externa medel dn vad deras potentiella avkastningsférmaga antyder (Tillvixtverket,
2013). Det ir i detta sammanhang som framvixten av alternativa finansieringsformer som

crowdfunding blir intressant — i egenskap av deras potential att Gverbrygea finansieringsgapet.

Aven om IT utgor ett avgrinsat marknadssegment, sa torde IT-entreprendrers attityder gentemot
crowdfunding kunna betraktas som ett lackmustest for finansieringsformen pa ett mer generellt
plan. Mot bakgrund av den langtgaende digitaliseringen, internets utbredning och tillgidnglighet i
Sverige, skulle det saledes kunna vara rimligt att forvinta sig att svenska I'T-entreprendrer ligger i
framkant vad giller anvindandet av crowdfunding. Dessa entreprendrers vidkommanden och
insikter kan darfor sannolikt ocksa observeras bland féretag verksamma i andra sektorer. Eftersom
det rader uppenbara oklarheter pa omradet och att forskningen pa omradet fortfarande ir i sin
linda, finns det ett stort behov av att utveckla en djupare konceptuell och empirisk forstaelse f6r
finansieringsformens aktuella och potentiella roll f6r de svenska smaforetagen, for tillvaixten och

for samhallet 1 stort.



1.3 Syfte och forskningsfraga

Det 6vergripande syftet med den foreliggande studien ér att utveckla en djupare férstaelse f6r rollen
som andelsbaserad crowdfunding tinkbart kan spela i Overbryggandet av det upplevda

finansieringsgapet bland sma svenska I'T-foretag.

For att uppna detta syfte utgar studien fran foljande huvudfrigestallning:

e Vilken roll kan andelsbaserad crowdfunding spela i att fylla finansieringsgapet som

upplevs av sma svenska I'T-foretag?”

Som stéd for att besvara huvudfrigestillningen har foljande underfragor formulerats, med ett
starkare fokus pa de tva inledande underfragorna:

e “Hur prioriterar foretagen andelsbaserad crowdfunding som kapitalkillar”

e Ivilket skede i foretagens livscykel limpar sig andelsbaserad crowdfunding bast?”

e 7Vilka huvudsakliga for- och nackdelar ser foretagen med andelsbaserad
crowdfunding?”

e I vilken utstrickning kan andelsbaserad crowdfunding ersitta de traditionella

tinansieringsformerna?”’



2. Teoretisk referensram

1 avsnittet som foljer presenteras relevanta teorier som ar kopplade till studiens syfte och fragestillningar. Kapitlet inleds med
att beskriva finansieringsgapet foljt av pecking order theory samt ett smdforetags olika tillvixtfaser. Vidare beskrivs

traditionella finansieringskdllor och till sist beskrivs crowdfunding.

2.1 Finansieringsgapet

Det finansiella gapet dr ett begrepp som anvinds for att beskriva ridande obalanser mellan utbud
och efterfrigan pa kapital, vilket bidrar till att foretag upplever svarigheter att finansiera sina
verksamheter (Landstrom, 2003). Den vetenskapliga litteraturen ar i stort sett helt enig kring att
detta framforallt dr ett problem for mindre féretag som i regel har svarare dn stérre foretag att
ticka sina kapitalbehov. Enligt Landstrém och Léwengren (2010) édr finansieringsgapet sirskilt
patagligt bland sma innovativa féretag. Under arens gang har en mingd studier publicerats som
stodjer detta pastaendet (Berger & Udell, 1998; Schiffer & Weder, 2001; Beck & Maksimovic, 2002;
Beck & Demirguc-Kunt, 20006). Bjerkesjo et al. (2011) har visat att sma svenska tjanstefOretag
upplever det sirskilt utmanande att fa sina kapitalbehov tickta, aven om det finns branschmaissiga
skillnader (Bjerkesj6 et al., 2011). Svensk forskning pa omradet tyder dven pa att finansieringsgapet
ar geografiskt betingat. En vil citerad studie som genomforts av Glesbygdsverket (2000), visar att
tjansteforetag rotade i landsbygd och glesbygd har begrinsade mdijligheter att erhalla kapital f6r
investeringar vilket utgor ett stort hinder for deras tillvixt (Glesbygdsverket, 2006). Nystartade
bolag ir ytterligare en kategori av foretag med upplevda finansieringsproblem som vanligtvis lyfts

fram i litteraturen (Landstrém & Lowegren, 2010).

Den grundliggande forklaringen till finansieringsgapets existens brukar forklaras 1 den ojimna
(eller ”asymmetriska”) informationsfordelningen som existerar mellan entreprendr och investerare
(Landstrém, 2009). Detta betyder att den tidigare nimnde generellt sett sitter inne pa mer
information 4n sin motpart. Viktig information om fOretaget kan vara svar att koda (t.ex.
entreprendrens idéer, motivation, drivkrafter) och Overforas till de avsedda investerarna och
ddrmed kan méjligheterna att externt granska ett mindre bolag manga ganger vara begriansad (Ibid.).
Avsaknaden av information om sma foretag grundar sig ocksa i att de inte stills f6r samma krav
och forvintningar som storre foretag, dels i form av regelverk men ocksa av investerare,
leverantorer, kunder och tillsynsmyndigheter (Vos, Yeh, Carter & Tagg, 2007). Osikerheten som
foljer av bristande tillgang péa information innebar dirfér en pataglig risk for investeraren. Fran

finansidrens sida kan detta upplevas som att den kapitalsbkande har ett informationsovertag, men



ibland rider det omvinda, d.v.s. att erfarna investerare har mer information om marknaden in vad

det mindre bolaget gor (Landstrom & Lowegren, 2010).

Det finns ocksa de forskare som menar att det finns marknadsmissiga orsaker till férekomsten av
finansieringsgapet for sma foretag. Nightingale et al. (2009) nimner ”tunna marknader” som en
huvudsaklig orsak, d.v.s. att aktorerna pa bade utbud- och efterfragesidan ér s fa till antalet att de
héga kostnaderna som krivs for att finna varandra blir himmande. Detta summeras dven vil av
Isaksson (2010, s. 42) i f6ljande citat: "Pd en tunn marknad klagar foretagen pa att det inte finns [finansidirer]

och [finansidrerna] klagar pa att det inte finns foretag att investera i, och bada har ratt”.

Emellertid finns det fler férklaringar till férekomsten av finansieringsgapet. Merparten av dessa
orsaker kan tillskrivas investerare, ddribland: (i) f6r h6g upplevd risk, (i) bristande kompetens och
analysverktyg, och (iii) hoga relativa transaktions- och kontrollkostnader, (iv) kognitiva férdomar
gentemot entreprendren. Bland underliggande faktorer som kan hinfoéras till den finansierade hor
bla. (1) bristande finansiell kunskap samt (2) en negativ attityd mot externa finansieringskallor

(Landstrém, 2003; Fraser, Bhaumik & Wright 2015).

2.2 Pecking order theory

Som redogjorts for medfér férekomsten av informationsasymmetrier mellan finansidrer och
entreprenorer att det dr mer kostsamt for sma foretag att tillgodose sina kapitalbehov (Akerlof,
1970). I sin tur leder detta till uppkomsten av en preferensordning som grundar sig i att vissa former
av kapital ar dyrare dn andra, nagot som adresseras av den s.k. ”pecking order theory”. Teorin ir
utvecklad av Myers och Majluf (1984) och forklarar hur foretag prioriterar sina val av
finansieringskillor. Férenklat kan man sdga att det finns en sorts ”finansieringstrappa” som bolag
brukar genomga, dir entreprendren till en borjan forsoker att tillgodose sina kapitalbehov med eget
kapital. Nir det alternativet sedan ar uttdmt vinder man sig till en storre krets som skdmtsamt
brukar beskrivas som “friends, fools and family” med anspelning pa att de som ingar i denna
kategori tenderar att se mer till kinsla dn férnuft. Forst direfter utforskar entreprendren externa
finansieringsalternativ i form av kreditlan och direfter dgarkapital. Enligt pecking order-theory vill
det kapitalsokande féretaget i sa stor utstrickning som maoijligt undvika att ta in externt agarkapital,
detta for att inte avhinda sig inflytande och kontroll i bolaget (Myers & Majluf, 1984; Bjerkesjo et
al.,, 2011).

Finansieringstrappan forklaras i sin tur i existensen av informationsasymmetrier, d.v.s. att ett
foretags huvudmin alltid besitter mer information om féretaget, dess risker och dess sanna virde

in vad utomstdende investerare gor. Den asymmetriska informationen paverkar darfér valet mellan



internt och externt genererat kapital. Vid intern finansiering dr informationsasymmetrier obefintliga
och kapitalkostnaden ar dirfor ligre dn vid extern finansiering. I valet av extern finansieringskalla
argumenterar teorins upphovsman att skuldsittning 4r att foredra framfor utfirdandet av aktier
eftersom det signalerar styrelsens tro pa att investeringen dr 16nsam och att fOretaget ar

undervirderat (Brealey, Meyers, Allen & Mohanty, 2012).

Det finns samtidigt forskare som stiller sig skeptiska till teorins applicerbarhet pa sma féretag. En
del av de premisser som galler f6r sma foretag kan exempelvis gora att aktiekapital prioriteras
framfor belaning (Paul, Whittam & Wyper, 2007). Enligt Brealey, Leland och Pyle (1977) ir t.ex.
informationsproblem storre f6r sma féretag dn for storre foretag. Andra faktorer i smaforetag sa
som bolagsigarnas personliga ansvar, deras preferenser, och foretagets behov av kompetens och
kontakter har ocksé biring pa valet av finansieringskalla (Paul, Whittam & Wyper 2007). Howorth
(1999) menar att teorin dr hogst tillimplig f6r sma foretag men att dessa inte behover folja den
ursprungliga modellen steg for steg och foreslar i stillet en forenklad modell dir foretagets
disposition gentemot valet av finansiering grundar sig i dgarnas kontrollbehov. Enligt Howorth har
smaforetag Gverlag ett starkare kontrollbehov dn storre foretag och siledes giller en “avkortad”
variant av modellen. Ett foretag med en stark aversion gentemot extern finansiering kommer inte
att rora sig nedat i modellen trots att utbudsférhallanden inte 4r himmande. Exempelvis kommer
ett sadant foretag att undvika att soka krediter eftersom det innebdr en Okad risk for férlorad

kontroll (Howorth, 1999).

2.3 Ett smiforetags finansiella tillvixtcykel

En viktig aspekt som pecking order theory inte till fullo beaktar ir timing. Ett féretags kapitalbehov
kan se olika ut vid olika faser i dess livscykel vilket medfor att olika finansieringsformer kan limpa
sig bittre vid ett skede 1 fOretagets utveckling dn i ett annat. Sandstrom (2003) delar in mindre
bolags finansiella tillvixtcykel i fyra stadier dir de ekonomiska behoven och mdijligheterna
forindras successivt allt eftersom bolaget genomgiar tillvixt, mognad, och nedgang, och i allt
mindre utstrickning paverkas av informationsasymmetrier. Ett litet bolags riskprofil tenderar ocksa
att forindras 6ver tid, och hir kan tillvixtcykeln tillféra insikter om hur ett foretag limpligen bor
finansieras fOr att balansera den totala risken. Risken bestar av tva komponenter: finansiell risk och
affirsrisk. Medan den finansiella risken syftar till foretagets belaningsgrad och inledningsvis ar lig
relaterar affirsrisken till de branschspecifika konkurrens- och efterfragesvingningar som foretaget
stills infér och tenderar att avta 6ver tid (Andrén, Eriksson & Hansson, 2015).
Sammanfattningsvis, i takt med férindrade premisser kan det darfor bli aktuellt att s6ka sig till

andra finansieringskillor som tidigare inte varit tillginglig eller att foredra, t.ex. riskkapital, banklan,



och nyemission. Berger och Udell (1998) som ocksa talar om finansiering i relation till ett
smaforetags tillvixtfaser menar att en generaliserad tillvixtcykel inte passar alla sméféretag pa
grund av faktorer som bolagsstorlek, alder, branschtillhérighet, och tillgang till information (Berger
& Udell, 1998). Annan kritik som lyfts fram mot modellen ir att den forutsitter att ett bolag
genomgar samtliga tillvixtfaser i kronologisk ordning, vilket n6dvindigtvis inte ér fallet (Lindholm-

Dabhlstrand, 2004).

2.4 Traditionella finansieringsformer

2.41 Eget kapital

Finansiering med eget kapital dr en form av intern finansiering som innebir att bolagets skjuter till
nya medel, alternativt aterinvesterar vinster 1 foretaget. Nar informationsasymmetri dr som mest
pataglig mellan foretag och externa aktorer kan den har finansieringskillan vara avgorande for
foretagets 6verlevnad (Nilsson & Isaksson, 2002). Enligt Andrén, Eriksson och Hansson (2003)
kan eget kapital delas in i bundet respektive fritt eget kapital, med skillnaden att det obundna
kapitalet kan delas ut till aktieinnehavarna. Utover ett langsiktigt sakerstillande av verksamheten,
medfor egna medel stérre finansiellt svingrum vilket kan bidra till att 6ka bolagets trovirdighet
bland potentiella investerare. Ett bolag som startar med ett tillrickligt stort eget kapital kan
finansiera investeringar och drift av verksamheten dven om man inte kunnat bokféra nagra
torsiljningsintikter, nagot som mojliggor f6r féretaget att ha en f6rlingd utvecklingsfas (Andrén,
Eriksson & Hansson, 2015). Det egna kapitalet ar manga ganger begrinsat for smaféretag, vilket
g0Or det svart att forlita sig pa det som enskild finansieringskilla. Snabbt vixande smaféretag ar 1

synnerhet i stort behov av tillférsel av nytt kapital for att fortsatt kunna vixa (Landstrém, 1988).

Den stora merparten av sma foretag i Sverige finansierar sina investeringar genom eget kapital.
Enligt en enkdtundersékning utférd av Almi Foretagspartner, star det egna kapitalet f6r 80% av de

sma foretagens finansiering (Ibid.).

2.4.2 Kommersiella lingivare

En o6verlag enig forskning visar att banklin dr den wvanligast férekommande externa
finansieringskillan f6r sma och medelstora foretag i ndstan alla industrilinder (Fields, Fraser, Berry
& Byers, 2000; Landstrom & Léwegren, 2010). Nir ett bolag lanar pengar av en bank gérs detta
med motkrav pa amortering och rinta enligt de upprittade avtalsvillkoren. Banken kréiver ofta att
lantagaren stiller sikerhet for linet, ofta i form av en fastighet, ett pantbrev, eller borgensatagande
(Garmer & Kyllenius, 2004). Frin lantagarens sida dr en huvudsaklig f6rdel med banklin att denne

kan uppritthalla sin dgarstyrning samtidigt som bolaget far tillgang till en mer eller mindre stor



summa kapital. Vid banklan tas ingen hinsyn till investeringens lonsamhet och darfor star foretaget
tor hela risken som ir férknippad med investeringen. Banklan paverkar inte heller dgarstrukturen i
foretaget sa linge lanet aterbetalas i tid, men eftersom lian maste betalas tillbaka med framtida
intikter och med rinta kan andra finansieringsalternativ pa sikt vara att féredra (Andrén, Eriksson

& Hansson, 2015).

Att bevilja ett banklan dr, fran bankens sida, forknippat med vissa risker eftersom det kan vara svart
att gora en riktig bedomning av lantagarens trovardighet, formaga, och motivation (Storey, 2016).
For att undvika kreditforluster och f6r att maximera sin I6nsamhet, delar banker ofta in marknaden
1 olika segment och férséker rikta sitt utbud mot de segment som ger sa hog avkastning som méjligt
till lagst mojliga risk. Kreditbedomningar ér i regel svarare att genomféra nir det giller sma och
nystartade foretag, manga ganger pa grund av att historik, numeriska data, och information 6ver
dessa bolag inte finns att tillga. Bankerna tenderar siledes att vara forsiktiga nir de beviljar lan till

sma féretag som ofta upplever svarigheter att erhalla finansiella medel fran banker (Bruns, 2003).

2.4.3 Offentliga kapitalkillor

Offentliga medel kan tillféras som dgarkapital, savil som lan eller bidrag. Nir det offentliga
kapitalet nyttjas som dgarkapital sker det vanligtvis under samma premisser som for annat
dgarkapital, d.v.s., det betraktas som en investering snarare an ett stod. Offentliga lan skiljer sig mot
lan pa kreditmarknaden pa sa vis att de offentliga linen normalt sett dr villkorslan, d.v.s. de skrivs
av i hindelse av att bolaget skulle hamna i en situation dir de saknar betalningsférméga (Landstrém
& Lowegren, 2010). Enligt Bjerkesjo et al. (2011) spelar offentligt kapital har en mindre betydande
roll 1 sammanhanget dn Gvriga finansieringsformer. Forfattarna menar att bade offentliga bidrag
och lin férekommer i vildigt liten utstrickning i Sverige, dven om det gar att finna regionala

avvikelser.

I Sverige finns 1 dagslidget ett stort antal aktérer som pa ett sitt eller annat erbjuder
marknadskompletterande tjanster till smaféretag. Vad giller kreditfinansiering riktad till mindre
foretag dr statens frimsta marknadskompletterande verktyg, Almi Foéretagspartner, av stor
betydelse. Almi arbetar branschbrett mot SME-féretag och utgdr grunden 1 det
entreprendrskapsfrimjande stédsystemet. Sedan finanskrisen 2008 har staten valt att stirka Almi:s
kapacitet 1 syfte att forbittra finansieringsmojligheter f6r smaforetag (Almi, 2015). En annan
finansieringsinsats vird att nimna ar den saddfinansierings som férmedlas av linsstyrelser i Sverige
och som beviljas genom bidrag eller lin. Tillvixtverket har tidigare lyft fram den har
finansieringskallan som en betydande stodform for sma foretag eftersom kreditfinansiering via

bank i regel inte ér ett alternativ, sirskilt inte 1 ett tidigt skede (Tillvaxtanalys, 2011).



2.4.4 Riskkapital

Att vinda sig till riskkapitalmarknaden édr ett alternativ for fOretag som Onskar att ta in extern
finansiering. Pa denna marknad kan onoterade bolag erhalla finansiering i form av privata tillskott

fran investerare (Landstrom & Léwegren, 2010).

Venturekapital dr en typ av riskkapital som framforallt foérmedlas genom mellanhinder.
Professionella investerare bidrar med kapital som intermediirer, i sin tur, omférdelar till onoterade
bolag (Berger & Udell, 1998). Externa finansidrer av denna typ intresserar sig normalt sett i snabbt
vixande, nagot mer etablerade foretag (Landstrom & Lowegren, 2010). Investeringar i form av
venturekapital genomfors under en begrinsad tid, framforallt i fonder med malsdttning om att
erhilla finansiell avkastning. Venturekapitalist-aktorer erhéller avkastning genom att man gor en sa
kallad ”exit” ddr man antingen siljer av sin andel av bolaget till ett annat riskkapitalbolag eller
bérsintroducerar det (Ibid.). Graden av risk som dr kopplad till investeringen beror framférallt pa
vilket skede i livscykeln som foretaget befinner sig i. Generellt sett dr tidigare skeden forknippade
med hogre risk vilket darfor 6kar kraven pa avkastning (Berger & Udell, 1998). En stor férdel med
venturekapital fran ett fOretags perspektiv dr att finansidrerna i regel accepterar risken och att de
darfor inte kraver nagra uttalade sikerheter. Det kapital som inbringas har inga krav pa rintor och
avbetalningar. Dessa uppsidor maste vdgas mot det avkall pa sin sjilvstindighet som
finansieringsformen innebdr da de flesta riskkapitalister kriver inflytande i bolagets styrelse

(Garmer & Kyllenius, 2004).

Sa kallade affirsinglar” utgor en annan sida av riskkapitalmarknaden. Denna variant av riskkapital
kan ses som ett mer informellt alternativ till venturekapital-aktérer dir privatpersoner investerar
sina egna medel i ett foretag. Vad som sarskilt utmirker kapitalanskaffning genom affirsinglar frin
andra externa former av finansiering ar att man undviker mellanhinder. De processer som omger
finansieringen skots saledes direkt mellan investerare och det aktuella bolaget. I gengild for satsat
kapital far affirsingeln normalt sett ett aktieavtal. I kontrast till andra typer av investerare ar
affirsinglar f6rmogna individer med kapacitet att enskilt moéta ett bolags kapitalbehov (Berger &
Udell, 1998). Kinnetecknande for affirsinglar ir att de tenderar att g in i ett tidigt skede och att
de engagerar sig aktivt 1 sina investeringsobjekt (Mason & Stark, 2004). Det férekommer ocksa
emellanat att flera affirsinglar gar samman och gemensamt driver en investeringsverksamhet.
(Berger and Udell, 1998). Likt ett venturekapital-bolag, erhaller affirsinglar sin avkastning genom
en exit. Fran ett litet foretags perspektiv sa ir en stor férdel med affirsinglar att de ofta bidrar med

betydande erfarenheter, kunskaper, och kontaktnitverk (Garmer & Kyllenius, 2004).
2.4.5 Finansiell bootstrapping
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Finansiell bootstrapping ar ett alternativ till de mer etablerade finansieringsformer som diskuterats
ovan. Medan traditionella finansieringsformer tenderar att fokusera pa finansiella aspekter av ett
foretags resursanskaffning, sa syftar bootstrapping-metoder till att erhalla nédvindiga resurser till
sa liten kostnad som moijligt. Detta kan exempelvis ske genom att bolaget lanar resurser av andra
bolag eller att de utdkar sin kompetens genom att involvera studenter i féretagets verksamhet. Ett
bolag kan ocksa halla nere sina kostnader genom att dela resurser med andra foretag eller genom

att inforskaffa begagnad utrustning istéllet for ny. (Wingborg & Landstrém, 2000).

Winborg och Landstréom (2000) menar att metodens attraktionskraft ligger i att fGretagen genom
minskad finansiell belastningen kan behélla kontroll och fokus pa sin kdrnverksamhet. En annan
fordel dr att dgaren 1 ett litet foretag kan undvika att ta in nytt dgarkapital och siledes behilla sitt
inflytande 1 foretaget. Nackdelar som dock lyfts fram dr exempelvis att fOretagets utveckling
tinkbart skulle kunna himmas, den generella osikerheten som rader kring kontrollen 6ver de
bootstrappade resurserna, samt att relationer till féretag och individer kan dventyras om parterna

inte upplever att utnyttjande ar 6msesidigt (Wingborg & Landstrom, 2000).

2.5 Crowdfunding

Crowdfunding, eller grisrotsfinansiering, handlar om att finansiera olika typer av verksambheter,
projekt eller syften genom att samla in pengar under en begransad tidsperiod frin en mingd olika
aktorer (Foretagarna, 20106). I svensk litteratur har fenomenet ofta beskrivits som “manga bickar
sma” med inneborden att ett stort antal individer bidrar med mindre summor till en foreteelse.
Manga ganger ir marknadsforingsmissiga aspekter och den mediala uppmarksamheten som ett
bolag, en produkt, eller ett andamal far till 6ljd av en crowdfunding-kampanj mer betydelsefull dn
kapitalet man lyckas resa (FI, 2015). Aven om crowdfunding tar sig olika uttryck och de
underliggande motivationerna for dess anvindning varierar, gar det atminstone att urskilja ett par
gemensamma namnare for finansieringsformen. Internet hor till en av dessa nimnare. All form av
crowdfunding férmedlas namligen helt eller delvis genom internetbaserade plattformar. En annan
nidmnare dr att finansieringen vanligtvis giller bolag eller projekt som av olika anledningar har svart
att erhalla extern finansiering genom mer traditionella finansieringssitt. Exempelvis sa kan detta
bero pa att den kapitalsékande aktéren saknar erfarenhet och 6vertygande meriter. Nir det giller
sarskilt innovativa idéer sa kan den kapitalsbkande dven ha svirigheter att pavisa idéns

kommersialiserbarhet (Tillvixtverket, 2013).

Som med ménga andra nya foreteelser, har den akademiska litteraturen dnnu inte lyckats enas om
en enhetlig definition kring begreppet. Tillvixtverket (2013, s. 19) har utarbetat en nagot snavare

definition av crowdfunding dn de flesta andra definitioner: ”crowdfunding dr ndr manga finansidrer, var
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[for sig, med eget ansvar och i en direkt transaktion med den finansierade bidrar till finansieringen av ett enskilt

onoterat foretag eller ett projekt genom: Lan, bidrag, forkdp av en vara eller tianst, eller kip av andelar i bolaget”.

2.5.1 Crowdgiving

Crowdgiving eller gavobaserad crowdfunding bygger mer eller mindre pa att finansidrerna donerar
pengar till den kapitalsékande. Under den hir formen finns det sdledes inga formella krav pa
ekonomisk motprestation fran den finansierades sida, dven om det férekommer att finansidrerna
erhéller nagonting av symboliskt virde i utbyte. Den hir formen av crowdfunding férekommer
framforallt vid finansiering av projekt eller foreteelser inom kultursektorn. Bevekelsegrunderna for
bidragen dr vanligtvis ideella och grundar sig t.ex. i ansvarskdnnande. Eftersom det r6r sig om

frivilliga ataganden fran finansidrernas sida ér finansieringsformen oreglerad (Tillvaxtverket, 2013).

2.5.2 Pre-sales

Pre-sales eller forképsbaserad crowdfunding handlar om att ett foretag eller en entreprendr 1 forvag
tar betalt for en produkt eller tjinst for att finansiera tillhandahdllandet av densamma.
Motprestationskrav stills 1 form av att den betalade produkten eller tjinsten levereras. Pre-sales
crowdfunding kan sigas verka inom en juridisk grazon eftersom grinsdragningen mellan f6rkop
och donation manga ganger inte ar helt uppenbar. Likt under crowdgiving ar finansiirerna i ndgon

utstrickning ofta ideellt motiverade (Tillvixtverket, 2013).

2.5.3 Crowdlending

Crowdlending dr en lanebaserad form av crowdfunding. Det dr en av de typer av crowdfunding
som involverar krav pd finansiell motprestation (i form av aterbetalning av lanet och rinta) da den
bygger pa att en finansiir stiller ut ett lan till den finansierade. Den hir formen férekommer i
vildigt liten utstrickning, bade 1 Sverige och globalt. Detta tros dels bero pa att crowdlending
forutsitter att den enskilde finansidren gar in med en stérre mingd pengar dn vad som ir fallet vid
t.ex. crowdgiving, men ocksa dels for att laneverksamhet i de flesta linder dr reglerad. Till skillnad
fran traditionell bankverksamhet, motiveras finansidrer under en crowdlendingmodell ofta av att
kunna bidra till utveckling av nagon foreteelse. Eftersom transaktionen bygger pa annat dn det rent
kommersiella dr finansidren under den hir formen sannolikt villig att sdnka sitt avkastningskrav

och/eller ta en storre del av risken (Tillvixtverket, 2013).

2.6 Equity crowdfunding

Equity crowdfunding eller andelsbaserad crowdfunding dr den typ av crowdfunding som studeras
1 det hir arbetet. Finansieringsformen innebir att den finansierade tar in kapital genom att ge ut

nya aktier till investerare som dirmed blir deldgare i bolaget. En huvudsaklig skillnad mellan
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andelsbaserad crowdfunding och finansiering med riskkapital ar antalet finansidrer som ar
inblandade. Vid riskkapitalfinansiering rér det sig ofta om ett mindre antal investerare, medan
andelsbaserad crowdfunding vinder sig till ett betydligt storre antal finansiarer som skjuter till
riskvilligt kapital (Mollick, 2014). Jimfért med andra varianter av crowdfunding sa tenderar bade
bidragen och kapitalmalen att vara hégre vid andelsbaserad crowdfunding (Beaulieu, Sarker &

Sarker, 2015).

Forskning har dven visat pa att finansidrernas motiv under motprestationsbaserad crowdfunding
ofta skiljer sig fran traditionella investerares motiv. Aven om de ideella argumenten kan vara starka
som vid andra crowdfunding-former, kan kommersiella motiv dock antas vara mer centrala f6r den
som investerar genom andelsbaserad crowdfunding (Foretagarna, 2016). Bortsett fran krav om
dgandeskap och finansiell avkastning drivs investerarna ofta av sociala och ideologiska motiv eller
av att foretaget eller dess produkt tilltalar deras intressen (Ordanini, Micheli, Pizzetti & Parasurman,
2011). Ordanini et al. (2011) menar ocksa att finansidrerna karakteriseras av ett entreprenériellt driv
och intresse for innovation, dir de girna vill aktivt delta i bolaget de investerar i och vara med och

fatta beslut.

2.6.1 Fordelar

En del forskare anser att andelsbaserad crowdfunding kan komma att férindra det finansiella
landskapet genom att bidra till att fylla det finansiella gap som mindre féretag upplever (Mollick,
2014; Ordanini et al., 2011). En stor attraktionskraft med finansieringsformen ar att en storre skara
finansidrer kan nas och darmed hjilpa ett foretag att uppfylla sitt kapitalmal snabbare (Beaulieu,
Sarker & Sarker, 2015). Utéver den uppenbara finansiella aspekten av andelsbaserad crowdfunding
kan finansieringsformen ocksa hjilpa foretaget att inhdmta idéer och kunskap, fungera som
marknadsforingskanal och verka intresseskapande, samt hidmta relevant information om
marknaden och om potentiella kunder (Belleflamme, Omrani & Peitz, 2015). En annan tilltalande
faktor, fran den kapitalsbkandes perspektiv, dr att denne i de flesta fall sannolikt har bittre
mojligheter att behélla sitt inflytande Gver bolaget, under foérutsittningen att ingen enskild
investerare inférskaffar sig ett alltfér betydande aktieinnehav. Stor dgarspridning kan ur denna

synpunkt kan dirfor ses som fordelaktigt (Tillvaxtverket, 2013).

2.6.2 Nackdelar

I litteraturen namns ocksa ett antal potentiella nackdelar eller faktorer som kan avskricka aktorer
fran att nyttja andelsbaserad crowdfunding. En risk dr att foretaget attraherar oodnskad
uppmirksamhet. Att sitta thop en kampanj dr ocksd tidskrivande och innebir ofta stort

engagemang for att kommunicera med investerare och intressenter 1 bolaget — risken hir ligger 1
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att situationen kan bli 6vermaktig dd antalet crowdfunding-investerare blir f6r manga (Gerber &
Hui, 2013). Ett bolag som anvinder crowdfunding dr dessutom mer exponerat for offentliga
misslyckanden, jamfoért med foretag som finansieras pa traditionell vig. Ett misslyckande i den hir
bemirkelsen skulle exempelvis kunna utgéras av att féretaget genom en crowdfunding-kampanj
inte nar upp till sitt uppsatta kapitalmal. Men hir giller ocksa det omvinda d.v.s., en framgangsrik
crowdfunding-kampanj kan forbattra forutsittningarna for att ett litet foretag att skaffa mer och

andra former av externt kapital (Ibid.).

2.6.3 Juridiska aspekter

Andelsbaserad crowdfunding omges av de allméinna regler och bestimmelser som i1 Gvrigt giller pa
finansmarknaden. Aktiebolagslagen styr ocksa villkoren f6r vad enskilda bolag tillats dgna sig at.
Medan finansiirerna av andelsbaserad crowdfunding 6verlag utgbrs av privatpersoner, si ar de
finansierade fOretagen nistan uteslutande privata aktiebolag. Utover den dkande tillgingligheten
av finansiella medel for féretag mojliggor finansieringsformen for individer att investera i bolag
som de tidigare inte haft mojlighet att investera i. Detta grundar sig i den uppdelning som finns
mellan privata och publika aktiebolag; 1 Sverige tillits enbart publika aktiebolag erbjuda eller
annonsera aktier till allmidnheten 1 ndgon omfattande utstrickning (Tillvixtverket, 2013).
Plattformarna gbr det moijligt att kringgd reglerna genom att de “informerar” (snarare

in “annonserar”) om att det finns projekt som ar 1 behov av finansiering (EECAF, 2016).

2.6.4 Roll som finansieringskilla

Eftersom olika kapitalkallor besitter olika attribut innebir detta att de inte dr helt och hallet
utbytbara (Cosh, Cumming & Hughes, 2009). Som diskuterats utférligt ovan har andelsbaserad
crowdfunding specifika egenskaper som andra finansieringskillor saknar. Beroende pa den
kapitalsdkandes preferenser, innebir detta att finansieringsformen antingen kan anvindas som

sjalvstiende eller som komplement till traditionella finansieringsformer (Ibid.).

2.6.5 Equity crowdfunding i Sverige

I'b6rjan av 2011 lanserades FundedByMe som den forsta svenska crowdfunding-plattformen riktad
mot entreprendrer. Plattformen utformades med liknande funktioner och med samma affirsmodell
som den amerikanska plattformen ”Kickstarter” som skordat stor framgang 1 USA. Till en bétjan
tillhandahdll plattformen enbart crowdfunding i formerna pre-sales och crowdgiving, men erbjuder
idag dven andelsbaserad crowdfunding. FundedByMe samarbetar sedan en tid tillbaka med
Internetfonden/.SE i syfte att 6ka andelen I'T-orienterade féretag som ansluter sig till plattformen

(Ingram & Teigland, 2013).
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Sedan starten av FundedByMe, som fortfarande dr den storsta plattformen pa den svenska
marknaden, har flera alternativa plattformar dykt upp (Ingram & Teigland, 2013). Den brittiska
plattformen for andelsbaserad crowdfunding, ”Crowdcube”, gjorde sitt intride pa den svenska
marknaden under 2013. Antalet investeringar som gors dagligen 1 Europa via Crowdcube uppgar
till ungefir till 3 000 och det genomsnittliga investerade beloppet motsvarar cirka 20 000 kronor
(Crowdcube, 2017). 1 dagsliget finns ingen offentligt sammanstilld statistik 6ver hur utbrett
crowdfunding-fenomenet ir i Sverige, och dirfér gar det enbart att utgd ifrin uppskattningar.
Ingram och Teigland (2013) har bedomer att cirka 19 miljoner kronor restes genom andelsbaserade
crowdfunding-initiativ pa FundedByMe mellan 2011 och 2013. Enligt en studie publicerad vid
Cambridge University uppgick de insamlade beloppen i andelsbaserade crowdfunding-initiativ i de
nordiska linderna till 230 miljoner kronor mellan 2013 och 2015 (Cambridge, 2016). Forskare vid
KTH har uppskattat att insamlat kapital i form av andelsbaserad crowdfunding pa den svenska
marknaden uppgick till 140 miljoner kronor mellan 2014 och 2016 (EECAF, 2016). Aven om
siffrorna ér spridda, pekar trenden mot att anvindandet av finansieringsformen just vixer, bade i

Sverige och internationellt (Finansdepartementet, 2013a).

2.7 Teoretisk sammanstillning

Studiens teoretiska ramverk dr baserat pa den litteratur som redogjorts for i detta kapitel.
Ramverket vilar pa tre huvudsakliga teman: (1) det finansiella gapet, (2) pecking order theory, samt

(3) den finansiella tillvixtcykeln.

Vissa forskare havdar att olika former av crowdfunding har potential att férindra det nuvarande
finansiella landskapet, framforallt genom att bidra till att fylla finansieringsgapet (Mollick, 2014).
Finansieringsgapet ir ett begrepp anvinds for att beskriva radande obalanser mellan utbud och
efterfrigan pa kapital, vilket bidrar till att foretag upplever svarigheter att finansiera sina
verksamheter (Landstrom, 2003). Diskursen kring finansieringsgapet relaterar starkt till
férekomsten av asymmetrisk information mellan olika aktérer (Landstrom, 2009). Tanken med att
inkludera den hir teorin att kunna pavisa att ett finansieringsgap faktiskt existerar bland sma
svenska IT-fOretag, samt att utveckla en djupare insikt i hur fenomenet upplevs av aktdrerna.
Eftersom Ovriga teorier delvis bygger pa diskussionen runt informationsasymmetri var teorin i
hoégsta grad nédvandig att beréra. Mot bakgrund av studiens syfte var en diskussion kring
finansieringsgapet dessutom helt avgorande f6r att kunna adressera huvudfragestillningen: "/z/ken

roll kan andelsbaserad crowdfunding spela i att fylla finansieringsgapet som upplevs av sma svenska I'T-foretag?”

Likt finansieringsgapet, finner pecking order theory sitt existensberittigande i férekomsten av

asymmetrisk information mellan finansidrer och entreprendrer. Detta leder till uppkomsten av en
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preferensordning som grundar sig i att vissa kapitalformer ar dyrare dn andra (Akerlof, 1970). Trots
att pecking order theory ursprungligen utvecklats fér att férklara hur stérre, mer mogna féretag
torhaller sig till olika former av kapital, menar en del forskare pa att det finns anledning att tro att
teorin har férklaringsvirde ocksa bland mindre foretag. Teorin inkorporerades i den hir studien
tor att kunna skapa en 6kad forstaelse for hur preferensordningen ser ut bland sma svenska I'T-
foretag, och for att delvis kunna besvara huvudfrigan genom att adressera féljande

underfraga: "Hur prioriterar foretagen andelsbaserad crowdfunding som kapitalkdlla?”.

For att komplettera en av pecking order-teorins tillkortakommanden och for att addera ytterligare
en dimension (d.v.s. tid eller timing) till ramverket var det nédvandigt att beréra smaforetagens
finansiella tillvixtcykel. Ett foretags behov av kapital tenderar att fordndras over tid, bland annat
p.g.a. att informationsproblem vanligtvis avtar, vilket medfér att vissa finansieringsformer kan vara
mer aktuella vid ett skede 1 foretagets utveckling dn vid ett annat. Teorin dr viktig pa sa vis att den
beror nir ett litet IT-foretag med fordel kan anvinda sig av andelsbaserad crowdfunding och
dirmed hjilper teorin till att besvara studiens primira fragestillning genom att svara pa

underfragan: "I vilket skede i foretagens livseykel lampar sig andelsbaserad crowdfunding baist?”

Resterande delar av den teoretiska diskussionen dmnar att ge ldsaren en férstaelse for andelsbaserad
crowdfunding och konkurrerande former av finansiering. Detta ses som nédvandigt eftersom en
enskild finansieringskillas attraktionskraft bygger pa dess fér- och nackdelar gentemot andra
former av finansiering, nagot blir valdigt tydligt i bland annat den preferensordning som féreskrivs
av Myers och Majluf (1984). Den hir delen av ramverket anvands framforallt for att besvara de tva
sista underfragorna: "I ilka huvudsakliga for- och nackdelar ser foretagen med andelsbaserad crowdfunding?”

samt "I vilken utstrickning kan andelsbaserad crowdfunding ersitta de traditionella finansieringsformerna?”.
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3 Metod

Studiens metodavsnitt redogor det for arbetets angreppssitt och den valda undersokningsmetoden. Ldsaren upplyses vidare om

tillvagagangsattet for insamiingen av data, studiens reliabilitet, validitet och studiens etiska stallningstaganden.

3.1 Amnesval

Virt val av forskningsimne kan motiveras utifrin vart genuina intresse for finansiering och for de
uppenbara utmaningar som finns for féretag att erhalla finansiering. Vi insag tidigt att denna
problematik i synnerhet giller fo6r mindre foéretag och mot bakgrund av dessa bolags

samhillsekonomiska betydelse kindes dmnet bade vildigt intressant och 1 hogsta grad relevant.

3.2 Angreppssitt och unders6kningsmetod

For att uppna studiens syfte och fragestillningar tog studien sin utgangspunkt i en deduktiv
forskningsansats och utgick saledes fran befintlig teoribildning for att darefter dra slutsatser utifran
de genomférda empiriska studierna. Detta angreppssitt beskrivs av Jacobsen, Sandin och
Hellstrém (2002) som forklarar att teorin gér antaganden och bygger upp férvintningar som sedan
jamfors eller testas mot empiri. Ett problem med denna typ av ansats dr att det finns en
6verhdngande risk for att datainsamlingen kan paverkas av forskarnas forutfattade meningar och

bias vilket kan leda till att viktiga data kan gas miste om (Jacobsen, Sandin & Hellstrom 2002).

Studiens inhdmtade data analyserades kvalitativt mot bakgrund av den teoretiska referensramen for
att erhalla djupare insikter om hur mindre IT-fOretag resonerar kring crowdfunding och sin
kapitalanskaffning. Detta dr helt i linje med Jacobsen, Sandin och Hellstrom (2002) som
argumenterar fOr att en kvalitativ ansats kan ge en djupare forstielse f6r det som underséks genom

observationer av individer och deras sett att se pa sin omgivning.

Den wvalda ansatsen grundar sig i den studiens problemformulering och syfte. Detta
tillvigagangssatt foresprakas av Jacobsen, Sandin och Hellstrém (2002) som dven menar att det ar
vasentligt att skilja pa huruvida fragestillningen dr klar” eller ”oklar”. Om det undersokta dmnet
utg6r outforskad mark resulterar detta i en oklar problemformulering. Fragestillningen blir saledes
av explorativ karaktir dir forskaren har som syfte att extrahera olika perspektiv fran ett mindre
antal respondenter. Eftersom det undersokta fenomenet, andelsbaserad crowdfunding, idr en
relativt ny (oklar) foreteelse i Sverige, innebar detta att studien fick till syfte att beskriva

finansieringsformen och foérklara dess tinkbara roll f6r sma svenska I'T-foretag (Ibid.).
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3.3 Insamling av data

3.3.1 Primardata

Primidrdata syftar till information som dr inhdmtad direkt fran individer och som saledes inte
bearbetats av ndgon annan part (Bryman & Bell, 2015). Studien fick tillgang till primardata genom
att genomfora intervjuer med ett antal experter och foretridare som har erfarenhet av fenomenet

som undersoktes.

3.3.2 Sekundirdata

Sekundirdata dr underlag som samlats in av andra forskare och som sedan ateranvinds (Bryman
& Bell, 2015). Denna typ av data ar alltsa inte hamtad direkt from den ursprungliga kéllan. Vid de
tillfallen di sekundirdata inhdmtats och anvints i den aktuella studien, har vi f6rhallit oss kritiska
mot informationen. Sekundirdata som anvints har framforallt varit teorier men dven frin

vetenskapliga rapporter, artiklar, kursbocker, och nyhetsmagasin.

3.3.3 Utrval

Vid kvalitativ forskning ér resultatet vanligtvis baserat pa ett mindre antal respondenter (Olsson &
Sorensen, 2011). Jacobsen, Sandin och Hellstréom (2002) poidngterar betydelsen av att begrinsa
antalet deltagande respondenter eftersom insamling av data ir tidskrivande och leder till en stor
mingd information som maste tolkas (Jacobsen, Sandin & Hellstrém 2002). Mot bakgrund av
studiens kvalitativa ansats, gjordes darfor ett riktat urval av totalt sju deltagare som bedémdes
kunna dterge informationsrika berittelser om det undersékta fenomenet. Sett de tillgingliga

resurserna och ramen for studie ansdgs urvalet som realistiskt.

Valet av respondenter gjordes genom tva metoder. Den ena var att hitta individer som kunde bista
med utforlig information. Detta var framférallt personer med kunskap och/eller erfarenheter av
andelsbaserad crowdfunding. Di efterforskning gjordes om dmnet kom forfattarna Gver
kontaktinformation till relevanta kunskapsaktorer och representanter for foretag som direfter
handplockades. Den andra metoden som anviandes var snébollsurval. Snébollsurval gér det mojligt
att nyttja respondenternas kontaktnitverk for att komma i kontakt med nyckelpersoner med
kunskap om dmnet (Jacobsen, Sandin & Hellstrém 2002). Snébollsmetoden tillater forskare att till
fullo utnyttja flexibiliteten som kvalitativa studier mojliggér (Bryman & Bell, 2015). En risk med
att forlita sig alltfér mycket pa denna metod, som lyfts fram av bade Jacobsen, Sandin och
Hellstrom (2002) och Bryman och Bell (2015), dr att snébollen kan ”bromsa in” och leda till en
atervandsgrind. Denna risk beaktades vid urvalet och dirfér anvindes till storst del den

forstnimnda metoden.
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Enligt Jacobsen, Sandin och Hellstrém (2002) bor valet av antalet deltagare styras efter den tid och
de resurser som finns disponibla. For att kunna besvara studiens fragestallningar har vi genomfort
sju intervjuer. En sammanstillning 6ver de respondenter som deltog 1 studien aterges i Tabell 1

nedan. En kortare beskrivning av varje respondents egenskap foljer direfter.

Tabell 1 - Lista éver intervjudeltagare

Respondent Intervjuroll Sprak Intervjumetod Plats Datum Léngd
(Total)
K1 Kunskapsaktor Svenska VoIP-samtal, Stockholm 2017-12-01 45 min
Digital inspelning
K2 Kunskapsaktor Svenska VoIP-samtal, Karlstad 2017-12-05 45 min
Digital inspelning
F1 Foretag Svenska VoIP-samtal, Stockholm 2017-12-01 45 min
Digital inspelning
F2 Foretag Svenska VoIP-samtal, Texas 2017-12-04 45 min
Digital inspelning
F3 Foretag Svenska VoIP-samtal, Kalmar 2017-12-06 45 min
Digital inspelning
F4 Foretag Svenska VoIP-samtal, Malméo 2017-12-07 80 min
Digital inspelning
F5 Foretag Svenska VoIP-samtal, Stockholm 2017-12-08 45 min
Digital inspelning

K1: Driver ett konsultbolag och arbetar som specialist och ridgivare vid crowdfunding-kampanjer. Intervjuas i
egenskap av kunskapsaktor.

K2: Tidigare grundare av en kommunikationsplattform for kollektiv problemlésning och 6ppen innovation. Har
tidigare erfarenhet av att ha genomfért en crowdfunding-runda i ett annat féretag och dven han intervjuas i

egenskap av kunskapsaktor.
F1: Investeringsdirektdr och féretridare f6r ett bolag som arbetar med dynamisk annonsteknik.

F2: VD och grundare av ett féretag som tillhandahéller ett programmeringsverktyg som dmnar att effektivisera
utbildnings- och rekryteringsbranschen av programmerare.

F3: VD och grundare av ett féretag som tillhandahiller robotar med f6rmiga till sjilvinlirning.

F4: Product Manager och grundare av ett féretag som erbjuder en nyskapande I'T-16sning f6r att underlitta
képupplevelsen frin mobil och plattor.

F5: Grundare av en internetbaserad utbildningstjinst som tillhandahaller adaptiva, digitala test via en stor
frigedatabas som dr kopplad till de nationella liroplanerna. Tjinstens analysverktyg ger beslutsfattare 16pande
tillgang till objektiva kvalitetsdata.

3.3.4 Intervjugenomfdérande, utformning och bearbetning av data

Merparten av den anvianda primirdata som ligger till grund for studiens empiriska resultat
inhdmtades genom semistrukturerade intervjuer. Semistrukturerade intervjuer dr, som namnet
antyder, delvis planerade men ger ocksa utrymme for forskarna att félja upp med spontana
foljdfragor och for respondenterna att utveckla sina resonemang (Bryman & Bell, 2015). Denna
metod dr vanligt férekommande i kvalitativ forskning och limpade sig dven vil f6r den aktuella
studien da den syftar till att aterge féretagens syn pa andelsbaserad crowdfunding. Bedomningen
gjordes att semistrukturerade intervjuer limpade sig bittre dn andra intervjuformer. Medan 6ppna,

ostrukturerade intervijuer, hade gett oss en allt f6r stor mingd komplex information som hade varit
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svar och framforallt tidskrivande att fanga in och avkoda, sa hade strukturerade intervjuer gett
respondenterna ett begrinsat utrymme att uttrycka sig i egna ord. Semistrukturerade intervjuer sags

dérfor som en bra avvigning mellan 6ppenhet och slutenhet.

Intervjuerna holls 6ver telefon och Skype och tog i genomsnitt 45 minuter att genomféra. Det
valda mediet kan dels motiveras utifrin respondenternas geografiska spridning, men dels ocksa
utifrin knappa resurser och tid. I nagra av fallen foljdes intervjuerna upp med en kortare
avstaimning via e-mail. Detta gav respondenten chansen att fortydliga pastienden och minimera
risken for missuppfattningar. Pé sa sitt kunde precisionen forbattras i de svar som respondenterna
gav. Varje intervju féljde en utarbetad intervjuguide (se Bilaga 1) som utformades med
utgangspunkt i den teoretiska referensramen. Pa sa vis lyckades vi sikerstalla att alla respondenter
fick komma med relevanta inlidgg och synpunkter kring ramverkets samtliga delar. Frigorna som
stilldes under intervjuerna utformades som Oppna fragor for att respondenterna skulle ges
mojlighet att beritta fritt kring sin syn pa det undersokta fenomenet. I sin tur gav detta en vidare
bild for hur respektive aktor resonerar kring finansieringsformen och bidrog samtidigt med

virdefulla data f6r vidare analys.

3.3.5 Bearbetning av insamlade data

Efter att intervjuerna hallits hade vi tillgang till en stor méingd obehandlad information. Den hir
informationen brukar ocksa kallas for “radata” (Jacobsen, Sandin och Hellstrom, 2002). Bryman
och Bell (2015) argumenterar att kvalitativa data bor analyseras i olika steg. Till en borjan bor
insamlad data beskrivas for att skapa en 6verskadlig och detaljerad av tillginglig data. Vi tog detta
1 beaktning och direkt efter varje intervju transkriberades inspelningen ordagrant till en skriven text
som darefter sammanstillde och kategoriserades i avsnitt. Vi ansag att detta gav en bittre struktur
och 6versikt 6ver insamlat material. Nista steg innebar att den insamlade data systematiseras. Nir
samtliga intervjuer hade genomférts jimférdes de sammanstillda dokumenten 1 syfte att utldsa
relevanta monster och teman som kunde dterges 1 studiens empiriska och analytiska kapitel. Detta
tillvigagangssatt gjorde det mojligt att salla bort mindre relevant data och gjorde saledes tillginglig
information mer litthanterlig. Resultatet fran intervjuerna presenteras i studiens empiriavsnitt och
foljer ett monster som ar baserat pa det teoretiska ramverket. Denna struktur kan dels motiveras
utifrin bedémningen att antalet intervjuer dr for manga for att enskilt kunna redogéras for fullt ut
1 separata avsnitt, och dels f6r att strukturen hade blivit enformig och gjort det svart att jamféra

respondenternas svar.

20



3.4 Reliabilitet och validitet
3.4.1 Reliabilitet

Ett grundliggande krav pa en vetenskaplig metod dr att den ska vara forankrad i reliabilitet, eller
tillfrlitlighet. Med andra ord, hog reliabilitet innebidr att om undersokningen genomfors pa nytt
ska ungefar samma resultat uppnas (Jacobsen, Sandin & Hellstrom, 2002). Reliabilitet delas in 1 inre
respektive yttre reliabilitet. Flera atgirder vidtogs fOr att garantera studiens tillforlitlighet. Bland
annat spelades varje intervju in for att undvika bortfall av information. Den semistrukturerade
intervjuformen som anvindes gav mojlighet f6r respondenter att fortydliga eventuella oklarheter.
I de fall da fortydliganden behévdes goras efter det att intervjun genomforts, kontaktades
respondenterna och de fick, 1 text, chans att fortydliga sina pastienden. Merriam och Nilsson (1994)
menar att en kvalitativ studies tillférlitlighet kan forbéttras genom att tydligt beskriva studiens
ansats, underliggande motiv och syfte. Infor varje intervju informerades darfor respondenten, bade

1 mailutskick och senare muntligt (Merriam & Nilsson, 1994).

Den inre reliabiliteten betyder att vi som forfattare har enats om hur vi ska tolka vara resultat
(Bryman & Bell, 2015). For att sikerstilla detta har vi enats om att anvinda kodning (beskrevs i
tidigare avsnitt som beskrivning” och ”systematisering”) som verktyg for att analysera intervjuerna.
Efter att gemensamt ha utvirderat alternativa analysverktyg beslutade vi oss for att kodning var det

basta alternativet.

Yttre reliabilitet beskriver i vilken utstrickning undersékningen kan upprepas (Bryman & Bell,
2015). Detta har vi sakerstillt genom att forséka fa en spridning pa de tillfrigade respondenterna.
Vi har huvudsakligen vint oss till olika typer av IT-foretag, men aven till aktérer som inte
nédvandigtvis representerar ett bolag men som dndé har kunskap, tidigare erfarenheter och dsikter
kring finansieringsformen, for att fa stor spridning pa vart urval som méjligt. Det gar att ifrdgasitta
urvalet eftersom att det ér vi sjilva valt ut och kontaktat studiens deltagare, men vi anser trots detta
att p.g.a. den goda spridningen malar studien upp en representativ bild f6r hela populationen och
vi har saledes anledning att tro att ungefdr samma resultat skulle uppnés om studien skulle upprepas.
De sekundirkillor som anvints 4ar mestadels vedetertagna och dr vil citerade 1

forskningslitteraturen, vilket stirker deras trovardighet.

3.4.2 Validitet

Ett annat grundliggande krav f6r vetenskaplig metod ér att den ar valid, vilket innebdr att den ska

aterge relevans och giltighet. Validitet kan delas in i inre och yttre validitet.
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Den inre validiteten syftar till att metoden faktiskt miter det som den ar avsedd att mita och att
den aterger verkligheten (Merriam & Nilsson, 1994). Studiens inre validitet sikerstilldes bland
annat genom att utforma intervjuguiden utifrin det teoretiska ramverket. Avsnittsindelningen
gjorde littare att koppla samman empiriska data med den teoretiska diskursen. Genom de
semistrukturerade intervjuerna kunde vi knyta an personligen med respondenterna vilket gav
intryck av hogre validitet. Vi var dock samtidigt medvetna om risken, som Jacobsen, Sandin &
Hellstrom (2002) beskriver, av att en stark relation till respondenten ocksa kan innebira att denne
ger svar som den tror intervjuarens sOker. For att undvika detta stillde vi 6ppna och uppféljande
fragor. For att stirka den inre validiteten ytterligare var vi bada narvarande vid varje intervjutillfalle
och pa sa sitt kunde vi littare verifiera respondenternas svar. Detta gav oss ocksa mojlighet att
alternera mellan olika roller, dir en av oss kunde fokusera pa att fora intervjun medan den andra

intog en mer “slipande” och tillbakablickande roll och kunde flika in med kommentarer och fragor.

Yttre validitet relaterar till 6verférbarheten av studiens resultat till andra omstindigheter och blir
darfor ett matt av generaliserbarhet. Den yttre validiteten kan vara svar att sikerstilla i den aktuella
studien eftersom mojligheterna att validera att svaren som getts under intervjuerna ar
sanningsenliga dr begrinsade. Exempelvis dr det i praktiken omaijligt att ta reda pa huruvida en
respondents beskrivning av sitt foretags preferenser gentemot olika kapitalkillor faktiskt stimmer
overens med deras verkliga preferens. Vad giller den yttre validiteten f6r de avsnitt som behandlar
finansieringsgapet och asymmetrisk information litar vi dock pa att svaren vi fitt dr sanningsenliga
och att respondenterna sjilva ir medvetna om hur de resonerar och varfér. Aven om vi inte finner
nagon uppenbar anledning att misstro respondenternas svar finns givetvis alltid risken att de kan

missminna sig eller pa annat sitt paverkas av yttre forhallanden.

3.4.3 Etiska 6verviganden

For att sikerstilla god forskningssedd har vi valt att forhalla oss till de fyra 6vergripande krav f6r
forskningsetiska  principer inom samhillsvetenskaplig forskning som  publicerats av
Vetenskapsradet (Vetenskapsradet, 2017). For att sikerstilla att studien efterlever de krav pa
konfidentialitet som stills, gavs studiedeltagarna méjligheten till full anonymitet. Denna méjlighet
nyttjades av flertalet av respondenterna och saledes togs beslutet att lita samtliga deltagare sta
anonyma. Informationskravet uppfylldes ocksa da samtliga respondenter upplystes, bade infér och
i borjan av intervjun, om rapportens syfte och vilka moment som ingick i studien; saledes fick de
en god inblick i vad undersékningen handlade om och vad den vintades uppna. Infor varje intervju
var vi noga med att poingtera att deltagandet skedde pa frivillig basis och att respondenten gavs

oinskrankt moijlighet att avbryta intervjun nir som helst om denne skulle 6nska. Till sist, har stor
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noggrannhet har lagts vid att endast nyttja den insamlade informationen f6r forskningens andamal

och att inte limna nagra som helst vilseledande eller oriktig information om undersékningen.
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4 Empiri

I foljande kapitel dterges insamlade empiriska data. For att underlitta for lisaren foljer avsnittet samma struktur som
anvéndes for att beskriva det teoretiska ramverket. Sdledes har avsnittet utformats kategoriskt med ntgangspunkt i
finansieringsgapet, pecking order theory, equity crowdfunding, och till sist smaforetagets livseykler. Denna del av studien ligger

til] grund for analysen som tar vid i ndstkommande kapitel. For en empirisk sammanstéllning, se Bilaga 2.

4.1 Finansieringsgapet

Flera respondenter menar att de upplevda svarigheterna att ticka sina kapitalbehov nédvandigtvis
inte beror pa att kapital inte finns att tillga, utan snarare att den typ av kapital man ir ute efter ar
svarare att hitta. Respondent (K2) berittar att “det svdraste var att mota ritt tper av investerare”.
Respondent (F2) bekriftar samma bild, men tilligger samtidigt att de har varit for krisna: "Dez dr
klart att det ar en utmaning att hitta rétt investerare. Ddr mdste man ha kontakter (...) vi har ju faktiskt hittat

investerare, men som vi valt att tacka nej till. Problemet har varit att vi har letat efter smarta pengar”.

En annan aspekt som f6rs upp av nistan alla respondenter dr betydelsen av att kunna kommunicera
sin affirsidé till potentiella finansidrer. Respondent (F3) delger "att kommmunicera det vi gor till en oinsatt
har visat sig vara valdigt svart (...) det kan uppfattas som riskfyllt for nagon som inte dr initierad och inte vet hur
marknaden ser ut". Respondent (F5) berittar att finansidrerna som de till sist fick in var insatta i
branschen eftersom de tidigare investerat i liknande bolag eller branscher och tillade att "#// de
[investerare] som kanske inte var lika insatta var vi tvungna att formedla var vision, hur var produkt ska fungera
och vilket problem den ska lisa". Respondent (F3) hivdar att "om man saknar ett bra "track record" som

serieentreprendr sa ar det, av forstdeliga skdl, vara svart att [i in finansiering.".

Det rader enighet bland respondenterna om att affirsidéer som dr baserade pa
konsumentprodukter dr littare for investerare att forstd sig pa och att dessa dr littare att fa
finansierade. Detta summeras vil av respondent (F4) som har mer dn 20 drs erfarenhet 1 IT-
branschen: "det dr ofta vildigt svart, dven om man har nagot som dr "hands-on", att forklara vad det dr man
gor. For ndagra ar sedan salde vi av ett foretag som tog oss dtta ar att fi siljbart for att sjilva processen inte var
tangible (...) de som investerar har ofta en bra forstaelse for hur man anvinder pengar, men ofta en lag forstdelse
Jfor specifika bransch-utmaningar och situation. Darfor dr det kritiskt att du kan formulera vad det ar dn gor”.
Graden av teknisk komplexitet i kombination med unga féretag utan finansiell historik dr nagot
som nimns av tre respondenter som faktorer som kan forsvara erhéllandet av kapital. "En investerare
vill gdrna ha nagot konkret att gi pa i form av traction och det kan ju ta tid, atminstone for en mer avancerad [IT-

produkt], som vira till exempel” siger respondent (F3). Respondent (F5) forklarar att i en tidig fas
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handlar det oftast inte om siffror, utan mer om tilltron till att investera i foretagets idé och formaga

att exekvera pa den visionen.

Geografi ir ytterligare en dimension som férdes upp och som kan paverka méjligheterna att erhalla
finansiering. Respondent (K2) menar att det finns regionala skillnader vad giller IT-féretags
atkomst till kapital. ""177 satt ju i 1 drmland och av de kapitalstarka aktirerna — oavsett om de var organisationer,
foretag eller privatpersoner — var det ganska fa som hade erfarenhet av vissa nya typer av I'T-losningar (...) de

tittade darfor pa belt andra foretag att investera .".

4.2 Pecking order theory

Samtliga respondenter framhaller eget kapital som den mest fordelaktiga kapitalkillan, i den man
det dr mojligt. Deras tankegang sammanfattas vil av respondent (F2): "Egez kapital dr alltid bést. Det

ar billigast. (...) Sedan tycker jag personligen att lisningar dér du inte behover tappa equity dr trevligast.”.

Vad giller de externa finansieringskallorna finns en tydlig preferens for riskkapital, aven om det
inte gar att urskilja ndgon klar inbérdes rangordning mellan riskkapitalbolag och affirsinglar.
Respondent (K2) forklarar att “de mest attraktiva pengarna dr i form av olika privata investerare, sa som
affdrsdnglar eller riskkapitalbolag. 1 en tidig fas skulle jag ranka dem lika hogt.”. Férdelarna som lyfts fram
med riskkapital dr, utéver det monetira, framférallt erfarenheten, kunskaperna och de sociala
nitverken som riskkapitalister ofta for med sig. Respondent (K2) anser att affirsanglar r sirskilt
attraktiva: “dda far man framforallt en privatperson som verkligen intresserar sig, bryr sig om ditt foretag, och den
resan du gor — nagon som verkligen tror pa den.”. Respondenten (F1) haller med om att ’ritt” typ av
riskkapital dr den mest attraktiva externa kallan “wan vill helst ha en kdnd, kunnig, investerare som kan
doppna dirrar och dr passiv eller i bésta man aktiv pa ett sitt som gynnar bolaget.”. Respondent (F'4) forklarar
att “jag vill helst ha en finansieringsform som inte dr "bad money” utan smart money”. (...) investerare som har

erfarenhet av branschen och av att skala upp, och som kan hjdlpa oss att Gppna dirrar for att fi in var produkt.”.

Fyra respondenter lyfter fram offentliga medel som en attraktiv kapitalkilla. Respondent (K2)
nidmner lan och olika stédformer fran EU, Vinnova, Tillvixtverket, och Almi Foretagspartner. "Der
skulle jag siga dr vildigt attraktiva pengar. De dr relativt enkla att fi. Aven om det dr en hig rinta om man
Jamfor med banklan s dr det dnda inte nagon orimlig rinta.”. En respondent (F4) vars foretag delvis
finansieras genom offentliga lan framhiver en problematik som 6verlag giller f6r alla typer av
langivare: "vi har lite Almi-lan, men forsiker att undvika det. Ldngivare dr problematiska for att de har ett
sadant tydligt krav att de ska ha tillbaka pengarna”. Trots detta dr respondenterna eniga kring att den
stora fordelen med denna typen av lan ér att lintagaren inte behéver avhinda sig kontrollen av

bolaget. Respondent (F3) férklarar att de tog ett stort Almi-lan fOr att inte sldppa ivig dgandet: "der

25



tyckte vi var det bdsta beslutet och det tycker vi fortfarande. 1/ har kommit lingt med ntvecklingen ntan att slippa

1vdig nagot dgande.”.

Nir det sedan kommer till banklin 4r respondenternas attityder likartade. A ena sidan ser
respondenterna de klara férdelarna med finansieringsformen; dgarstrukturen och inflytande halls
intakt. Respondent (F2) svarar att “lisningar dar du inte behiver ge upp andelar dr ju att foredra (...) och
Jjovisst, banklin dr jittebra i teorin, men det betyder ju inte att du faktiskt kan fi det.”. A andra sidan anses
lan till skaliga villkor vara bortom rickhall f6r sma foretag. Respondent (K2) uttrycker att bankerna
inte dr intresserade av att lana ut och att “skwulle man mot formodan lyckas s dr villkoren och den sikerbeten
som banken kriver inte sarskilt rimlig for ett litet foretag”. Respondent (F5) dr inne pa samma spar: ”det dr
Ju svart for ett foretag i var storlek att fd ett vettigt banklin pa bra villkor”. En annan respondent (K1) trycker
pé att beloppen som bankerna stiller ut ofta ar otillrickliga f6r de ska utgdra ett verkligt alternativ
tor I'T-bolag: “det ar svart att lana sa stora summor pengar som behovs for att finansiera ett helt utvecklarteam
for att bygga ett tech-bolag. Fa banker lanar ut niosiffriga belopp till [sma IT-bolag]”. Flera respondenter
diskuterar dessutom kring att banklin inte medfér ndgot annat dn pengar, till skillnad fran

exempelvis riskkapital eller andelsbaserad crowdfunding.

Uppfattningarna kring hur andelsbaserad crowdfunding star sig gentemot Gvriga kapitalkillor
skiljer sig ganska markant respondenterna emellan. Den enda enigheten som verkar finnas ér att
ingen respondent haller fram finansieringsformen som mer attraktiv in exempelvis riskkapital, men
nir den stills mot lanefinansiering dr det inte lika sjdlvklart vad som dr att féredra. Medan (K2) och
(F5) placerar andelsbaserad crowdfunding nigonstans runt de offentliga medlen, men fére banklan,
sa anser (F2) att “Jequity] crowdfunding dr oftast en "last resort” (...) det hammnar inte alltid lingst ner, men
oftast”. (F3) 4 andra sidan, har svart att 6ver huvud taget placera in andelsbaserad crowdfunding pa
listan, av den anledningen att de inte huvudsakligen ser formen som en killa till kapital utan snarare
som ett marknadsforingsverktyg: "pengar dr en bieffekt av det hela, si det dr svart att rangordna”. (F1) har
ocksa svarigheter att placera finansieringsformen eftersom kapitalkostnaden inte dr helt
uppenbar: 71 ad kostar crowdequity? Om jag ska ta in_fem miljoner, dr det da dyrare att ga till en crowdequity-
investerare eller att hitta en miljondr pa stan? Och hur mdnga procent av bolaget miste jag ge upp? Det vet jag

Jfaktiskt inte, men det dr fragor man maste stilla sig.”.

Till sist, om man ser till hur féretagen faktiskt gatt tillviga med sin egen finansiering sa framtrider
en ganska enhetlig bild. Enbart ett féretag (F2) finansieras helt med eget kapital, dven om denna
respondent medger att de aldrig kunnat ticka sitt kapitalbehov till fullo. 17 har blivit krésna. Det ar
ett skdl till att vi inte har lyckats. [...] problemet har varit att vi letat efter smarta pengar; nagon som faktiskt kan

tillfira nagot och kan komma in med pengar”. Ovriga foretag har varit tvungna att ta in externt kapital i
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olika sammansattningar. En gemensam namnare ar att de uppbackas av privata investerare. Tre av
toretagen (F3, F4, F5) och en av aktorerna (K2) uppger att de delvis har finansierats av offentliga
medel i form av innovationslan frin Almi Foretagspartner, medan foretag (F3) i grunden ar
finansiellt bootstrappade. Samtliga respondenter uppger att de pa ett personligt plan har 6vervigt
andelsbaserad crowdfunding, men enbart fyra har fort diskussioner internt inom sina respektive

verksamheter.

4.3 Ett smaforetags finansiella tillvixtcykel

Nir det kommer till frigan om nir i foretagets livscykel andelsbaserad crowdfunding limpar sig

bist ar inte respondenterna rérande Gverens.

Respondenterna som menar att det limpar sig bést i en tidig fas eller i en tidig tillvixtfas
argumenterar for att den som séker kapital vid det hir stadiet bor kunna presentera ett tydligt case
for investerarna, d.v.s. pavisa att det finns en affirsmodell och nagon form av marknad. Man kan
saledes foérhoppningsvis visa uppsidan med idén och vilka risker som dr férknippade med en
investering och hur det skall hanteras. Dessutom, med tanke pa att marknaden f6r andelsbaserad
crowdfunding i Sverige fortfarande befinner sig i sin linda och summorna det handlar om
fortfarande ar relativt sma, matchar beloppen bittre foretagens behov i ett tidigare skede dn 1 ett
senare. Respondent (I'5) forklarar att ju lingre ett IT-foretag kommer i sin tillvixt desto viktigare
blir det att foretagen far ut nagot mer av sina investerare dn det rent monetira, syftandes till
kontakter och kunskap. Respondent (F4) ser inte att andelsbaserad crowdfunding dr nagot som ar
anpassat till ”scale-up™: “jag tror att vi dr for mogna (...) vara nuvarande dgare skulle tycka det var konstigt

om vi valde att crowdfund:a”.

Respondent (K1) som talar fran erfarenhet anser att andelsbaserad crowdfunding inte uteslutande
limpar sig f6r sma I'T-bolag i ett tidigt skede. Han har sjilv erfarenhet av att ha rest kapital till ett
moget IT-féretag som inte var i behov av kapital vid just det tillfillet. Respondent (F3), som
huvudsakligen ser andelsbaserad crowdfunding som ett sitt att marknadsfora sig sjilva genom sina
kunders kunder, tror inte att finansieringsformen hade gjort sig bra hos dem i ett tidigt skede: "For
var del skulle vi kunna nytfia equity crowdfunding under hela foretagets livscykel fran att vi uppntt product market
fit’ (...) "vdra kunder dr inte sa riskbendgna, utan vi mdste ha kommit en bit pa vigen, sa att de kan se en tydlig

B2l

nytta. .

Aven om merparten av respondenterna upplever andelsbaserad crowdfunding som nigot som
lampar sig bist i ett tidigt skede i ett litet I'T-bolags tillvixt cykel, si medger de flesta trots allt att

anvindbarheten dr kontextuell och att den styrs av vad det ar bolagen vill ha finansierat. "Jag #ror
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att det styrs vildigt hart av vad man vill fa finansierat och hur mycket kapital man behover. Det dr den viktiga

fragan.” sager respondent (F4).

4.4 Equity crowdfunding

Medan samtliga tillfrigade studiedeltagare personligen har reflekterat Over den potentiella
anvindbarheten av andelsbaserad crowdfunding, si har bara tvd av de totalt sju respondenterna
faktisk erfarenhet av att ha nyttjat finansieringsformen tidigare (K1 & F4). Bortser man fran
kunskapsaktorerna, har bara tva av de totalt fem foretagen fort diskussionen internt inom féretaget,
men inget av foretagen har i dagsliget tagit in kapital genom andelsbaserad crowdfunding. Nér man
ser till de upplevda for- respektive nackdelarna av andelsbaserad crowdfunding idr flera teman

aterkommande 1 intervjuerna med de olika respondenterna.

4.4.1 Fordelar

Utover den rent monetira aspekten av andelsbaserad crowdfunding, som bejakas av alla
respondenter, lyfts flera andra fordelar fram. En attraktionskraft som i stort sett samtliga
respondenter nimner dr finansieringsformens funktion som ett marknadsféringsverktyg. De menar
att ett foretag som far in en stor mingd sponsorer eller ambassadérer som kan validera, skapa
gratis ’buzz”, och marknadsféra ens produkt eller tjanst. En av respondenterna som tidigare har
anvint andelsbaserad crowdfunding for att finansiera olika I'T-projekt berittar att “du kan anvinda
dem [crowdfunding-investerarna| som din egen “army of lovers’ och som marknadsforingskanal. Respondent (K2)
torklarar att det kan hjilpa foretag att marknadstesta sin idé: “man har ocksa fler som visat med pengar
att de tror pa idén”. Respondent (F3) tar argumentet till sin spets nir han forklarar att de primirt ser
andelsbaserad crowdfunding som ett marknadsforingsverktyg: "A# fi in kapital dr inte det primdira,
utan det dr snarare att fd in vara kunders kunder som deligare i virt bolag och pa sa vis kunna bygga upp en
efterfragan bakvdgen”. 1 tva av intervjuerna diskuteras dven att andelsbaserad crowdfunding kan ha en
positiv paverkan pa foretagets image. “Mdnga ser det som ett mindre kapitalistiskt sitt att finansiera sitt

foretag. Det blir ett slags statement att vi dr ‘good guys’.”” (F4).

Den spridda dgarbilden ir ndgot det rader delade meningar om bland respondenterna. De som ser
ett storre antal mindre delidgare som en foérdel dr de som har tidigare erfarenhet av att anvinda sig
av finansieringsformen (F4 & K1). Ett argument idr att foretget far en heterogen skara dgare som,
individuellt, inte har nagon stark stillning. Respondent (K1) férklarar att han ofta méter folk som,
enligt honom, felaktigt tror att den administrativa bérdan 1 samband med att ett foretag har
hundratals deldgare dr overvildigande. “Jag skulle saga tvirtom, har du hundra aktiedgare genom
crowdfunding sa har dn hundra ambassadorer (...) Snarare dn att ringa in och fraga "hur gar det?’, ringer de in

och sdger kan jag bjdlpa till med nagot?””. Han forklarar vidare att han medger att kommunikation ar
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otroligt viktigt och att det 4r bra om man med jamna mellanrum aterkopplar till investerarna: "der
behaver inte vara en kvartalsrapport om balansrikning, det réicker att skriva i lopande text vad som hant och vilka
beslut man star infor osv. (...) men déremellan bebiver man inte prata med dem och kan man kanalisera kraften
7 det pa ratt satt sa har man vunnit mycket”. Respondent (K1), som dr den intervjudeltagare med storst
erfarenhet av att ha rest kapital med andelsbaserad crowdfunding, menar att en annan uppsida med
stor dgarspridning ar att det kan bana vig for foretag som siktar pa borsintroducering. Han berittar
att en av de foretagen han hjalpt att ta in kapital, just av denna anledningen, avb6jde en investering
om sju miljoner kronor fran privata investerare till fordel for att géra en andelsbaserad
crowdfunding-runda. Hans argumentation foljer: "Om man redan hade 200 till 300 dgare med sig i
[erowdfunding-] rundan kommer tvi saker handa: (1) den ena dr att man har en béttre bas att sta pa nar man
ska bli publikt och kunna sikerstilla likviditet och den andra (2) dr att man kanske dven kommer ha littare att

attrabera mdnniskor att investera i bolaget”.

Ytterligare en fordel fran det kapitalsokande foretagets perspektiv som fors fram av ndgra av
respondenterna ir att finansieringsformen attraherar andra typer av investerare som ser pd idéer pa
ett annorlunda sitt och som har andra drivkrafter och en annan riskvillighet. Respondent (F4)
menar att “wed equity crowdfunding far man inte in en massa folk som sitter och sdger att ‘nu miste ni se till att
tiana pengar detta kvartal’ eller 'ni mdste andra pa er produkt for att nu maste vi tjana pengar’ (...) efter att ha
kirt nagra sadana har [equity crowdfunding-] projekt mdrker man att mdnga av de som investerar oftast har pengar

de kan forlora eller datminstone inte har nagon panik att fi tillbaka dem”.

4.4.2 Nackdelar

Den spridda dgarbilden i kombination med det stora antalet deligare framtrader som den enskilt
storsta upplevda nackdelen med andelsbaserad crowdfunding. Respondent (K2) férklarade att en
starkt vagande orsak till att hans senaste bolag valde att inte titta vidare pa finansieringsformen som
ett seriOst alternativ var for att de ansig att den spridda dgarbilden skulle mangdubbla det
administrativa arbetet: “de madste ju hanteras, med all administration och alla rattigheter som de har. Det blir
liksom lite for mdnga kockar i soppan”. Samma farhaga lyfts fram av fem av sju respondenter.
Respondent (F1) gav sin syn pa saken: "A?# behiva en kapitalbas som kriver mycket ‘upkeep’ ska man inte
underskatta (...) jag tillignar minst en heldag varje vecka till att hantera vara nuvarande investerare. Skulle man

multiplicera det med tusen, da skulle mitt liv och jobb bli odrdgligt”.

En annan nackdel som diskuteras ir risken att crowdfunding-kampanjen misslyckas. Respondent
(K2) betonar att "det dr en jatterisk om det gar daligt (...) om man inte har ett erbjudande som en kund gar
1gang pa och det blir valdigt tydligt i en crowdfunding-kampany dr det ju verkligen inte bra” med hianvisning till

signalerna som skickas till marknaden, potentiella investerare och kunder. Respondent (F3) lyfter
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tram att “det kan forvisso vara nyttigt att ifragasitta produktens existensberdttigande, men det skulle ocksd bli en
psykologisk barridr ndr siutkonsumenten, d.v.s. var investerare, ska nyttja produkten som vi sdljer till deras
leverantir och som de nekat att investera i (...) det skulle kunna paverka negativt i inkipsfasen av vart systens”.
Respondent (K1) belyser faran med att en misslyckad kampanj kan innebdra att
konsumentvarumairket kan ta stryk, men menar samtidigt att risken dr hanterlig i den bemirkelsen
att den gar att minimera: "du ska i praktiken bara gor en crowdfunding-runa om du dr saker pad att du kommer

lyckas; misslyckas man kan varumdrket fa en rejal torm”.

4.4.3 Juridiska aspekter

Flera respondenter uttryckte att de ser avsaknaden av en juridisk definition av andelsbaserad
crowdfunding som problematisk. Med hinvisning till annonseringsférbudet som innebir att
privata aktiebolag inte tillits annonsera sina egna aktier, ifrdgasitter respondent (F1) om
finansieringsformen ar helt “rumsren”: "Jag vet inte hur plattformarna har kringgitt den lagen eller om
myndigheter valt att inte ta in den aspekten”. Respondent (K2) forstar att sma I'T-foretag kan kidnna en
viss oro infér andelsbaserad crowdfunding: “an har ju finansieringsstrategier som stricker sig langt framit
och de vill man ju inte dventyra”. Respondent (F2) medger att han inte dr jurist, men att han stéller sig
skeptisk till huruvida finansiering genom andelsbaserad crowdfunding faktiskt ar lagligt. "Nu dr jag
kanske konservativ och forsiktig av mig, men om myndigheter skulle fa for sig att infora regleringar sa vill jag inte
vara “knee-deep’ i det”. Det later annorlunda nir fragan stalls till respondent (K1) som direkt avfirdar
oron. Han forklarar att eftersom investeringarna sker genom plattformar som juridiskt betraktas
som slutna séllskap, kringgis spridningsforbudet som regleras i aktiebolagslagen. Han ser inte heller
nagon risk for att myndigheter kommer att forsoka motverka finansieringsformen: "N, det tror jag
inte, snarare tvdrtom. Sjalvklart kommer det att véixa fram ett regelverk som reglerar vad man fir och inte far gora,
men det dr bara positivt for hittills har det varit lite vilda vistern. Ju mer regleringar som kommer desto mer legitim

blir finansieringsformen”.

4.4.4 Roll som finansieringskilla

Respondenterna ser huvudsakligen andelsbaserad crowdfunding som ett komplement till andra
kapitalkillor. Respondent (K1) betonar att principen av riskspridning fungerar ypperligt ur ett
kapitalresande perspektiv: "7 de equity crowdfunding-kampanjer jag drivit har jag redan fran borjan sikrat upp
trettio till sjuttio procent av kapitalet som ska tas in via rundan. Pa detta sitt minimerar man risken att man inte
skulle na hundra procent”. En annan respondent (F2) som dr mer kritisk mot finansieringsformen ser
ocksa den som ett komplement och menar att andelsbaserad crowdfunding alltid kan betraktas
som en “last resort”, en l6sning om inget annat ar ett alternativ. Andra respondenter (F5) menar

att det dar ett fullgott alternativ fOr att utéka en finansieringsrunda. For respondent (F3) ar
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andelsbaserad crowdfunding ocksa ett komplement till befintlig finansiering, detta eftersom de

primirt ser finansieringsformen som ett marknadsforingsverktyg.

Respondent (K2) ser, till skillnad fran Ovriga respondenter, andelsbaserad crowdfunding som
en “relativt” sjilvstaende kapitalkilla, d.v.s. ett substitut till andra former av kapital, atminstone for
ett I'T-startup-bolag. Han menar att det litt kan bli vildigt rorigt om ett foretag har tagit in
riskkapital ~samtidigt som de genomfér en finansieringsrunda med andelsbaserad
crowdfunding. “Det dr ju ndgonting de [privata investerare] absolut inte gillar”. Han stiller sig ocksa
tveksam till huruvida det gar att anvinda finansieringsformen for att matcha offentliga medel. Han
tror att det kan vara svart att fa en offentlig aktor, t.ex. Almi Foretagspartner, att stodja en idé innan
foretaget sakrat kapital genom crowdfunding-rundan. Respondent (K2) tror inte heller att
andelsbaserad crowdfunding skulle gifta sig vil med finansiell boostrapping: "o jag skulle investera i

ett bolag sa skulle inte jag vilja att det fanns en risk att grundarna skulle behiva ta ett halvtidsjobb vid sidan av”.

4.5 Framtidsutsikter

Respondenterna forutspar 6verlag en ljus framtid for andelsbaserad crowdfunding som
finansieringsalternativ  for sma svenska IT-bolag. Sex av sju respondenter tror att
finansieringsformen 4r kvar for att stanna, varav hilften svarar att de dr “mycket Overtygade”. Att
andelsbaserad crowdfunding demokratiserar investeringsprocessen genom att en mingd
smainvesterare tillsammans tillats finansiera ett gemensamt dndamal nimns av flera respondenter
som en attraktionskraft. Respondent (F4) tycker att ” fandelsbaserad crowdfunding] har definitivt en roll i
att finansiera lite halvudda grejer och for foretag som vill positionera sig som good gnys™. Flera av de tillfragade
intervjudeltagarna papekar samtidigt att finansieringsformen har en bit kvar att ga for att pa allvar
kunna konkurrera med de mer etablerade kapitalkillorna. De betonar bland annat att en viktig
aspekt dr att regelverken hinger med. Ju storre kapitalvolymer som involveras, desto viktigare
kommer det bli att ett regelverk finns pa plats som skydd for investeraren. Respondent (K2) sdger
att “rdtt typer av skydd maste finnas via regelverket”. Denna syn befists av respondent (K1) som uttrycker
att finansieringsformens legitimitet kommer att 6ka i takt med att nya regleringar tillkommer. En
annan respondent (F3) ndmner att plattformarna kommer att ha en viktig roll att spela. Han
uttrycker att det finns en risk att oseriosa plattformar kan gbra andelsbaserad crowdfunding mindre
attraktivt: "det dr viktigt att det finns flera alternativa plattformar och att dessa aktirer ser till att vara
sjdlvsanerande och att de har tillrickliga kontroll- och utvirderingssystem innan de riktar investeringsforslag till
privatkonsumenter”. Andra respondenter ser att andelsbaserad crowdfunding kan komma att rota sig
mer inom vissa segment dndra, exempelvis inom tillverkningssektorn. Respondent (F5) tror att

finansieringsformen kommer att bli alltmer intressant, dven for I'T- och mjukvaruféretag, i takt
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med att smaskalig produktion 1 hogre grad mojliggdrs av ny teknik sa som 3D-skrivare och av nya

produktionsnatverk som byggs upp och dr mer tillgangliga f6r mindre foretag.

Endast en respondent (F1) ser andelsbaserad crowdfunding som en fluga, nagot som forr eller
senare “blaser 6ver”. Han uttrycker sin oro 6ver att “case:n som eventuellt kommer finansieras dr sadana
som ingen annan vill ta i med tang. Det blir bondfingeri — man lever pa att folk inte vet vad de ger sig in pa”.
Detta pastaende bekriftas delvis av respondent (F2) som menar att det ”the crowd” tenderar att
investera i simre objekt dn vad en normal investeringskunnig skulle: “Fran foretagets sida leder detta

til] att det blir enklare att fa pengar. Men det dr givetvis pa gott och ont”.
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5 Analys och diskussion

I foljande avsnitt presenteras den kvalitativa analysdiskussionen som dr baserad pa det teoretiska ramverket och empirin som

redogjorts for i tidigare kapitel. Likt tidigare avsnitt, foljer kapitlet samma nppléige och struktur som kapitel 2 och 4.

5.1 Finansieringsgapet

Finansieringsgapet ér ett begrepp som redogjorts for i tidigare avsnitt och som beskriver radande
obalanser mellan utbud och efterfragan pa kapital, vilket far till f6ljd att féretag upplever svarigheter
att finansiera sina verksamheter (LLandstrém, 2003). I problemdiskussionen och 1 den teoretiska
diskursen presenterades stod for att det foreligger ett sadant finansieringsgap for vissa typer av
toretag i Sverige (Landstrém & Lowegren, 2010, Bjerkesjo et al., 2011, Foretagarna, 2016). Under
de genomférda intervjuerna kunde respondenterna till stor del bekrifta den bild av
finansieringsgapet som beskrivs i den akademiska litteraturen. Samtidigt kunde de enas kring att
utmaningarna skiljer sig beroende pa faktorer si som branschtillhorighet, var foretaget befinner sig
rent geografiskt, hur linge foretaget varit verksam, och om den erbjudna produkten eller tjansten

ar latt att forsta sig pa.

Flera respondenter nimnde att en stor utmaning dr att hitta 7ritt” typ av investerare, d.v.s.
investerare som kan tillféra nagot utéver det rent monetira, sia som erfarenhet, kontakter, och
kunskap. Detta tyder pa att det finns fler dimensioner till finansieringsgapet och att det saledes inte
uteslutande rér sig om en bristande tillgdng av kapital. For att aterkoppla till den teoretiska
diskursen citerades bl.a. Nightingale et al. (2009) och Isaksson (2010) som bada menar att en
huvudsaklig orsak till finansieringsgapet ar forekomsten av sa kallade ”tunna marknader”, d.v.s. att
det finns ett underskott av aktorer pa bade utbud- och efterfragesidan. Mot bakgrund av den bild
som aterges av respondenterna, skulle forekomsten av tunna marknader darfér kunna vara tinkbar

torklaring till smé svenska I'T-bolags upplevda finansieringssvarigheter.

En annan utmaning som relaterar till kapitalanskaffning och som respondenterna berérde var
betydelsen av att kunna kommunicera sin affirsidé till tinkbara investerare. Flera av de tillfragade
aktorerna uttryckte att de, i regel, upplever konsumentinriktade produkter att vara littare att silja
in hos investerare. For att hinvisa till den teoretiska diskussionen, har bland annat Bjerkesjo et al.
(2011) och dven Landstrém och Lowengren (2010) visat att finansieringsgapet ér sirskilt patagligt
bland sma, innovativa tjinsteféretag som tycks omges av en hogre niva av informationsasymmetri.
Nagra av de foretag som studiens respondenter féretrider erbjuder sjilva sofistikerade, innovativa,
IT-16sningar som inte 4r helt uppenbara for den oinvigde att forsta sig pa eller forstd nyttan av.

Fran investerarens perspektiv dr det dirfor litt att inse att investeringsobjekten kan uppfattas som
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riskfyllda. Bristande kompetens och forutfattande meningar som grundar sig i
informationsasymmetrier lyfts ocksa fram som en orsak till att investerare férkastar potentiellt goda
idéer. Den forda diskussionen ligger helt i linje med nagra av de faktorer som Landstrom (2003)
och Fraser et al. (2015) menar ligger till grund fér finansieringsgapet och som kan tillskrivas
investerare. Om man istillet fokuserar pa de kapitalsbkande aktérernas roll i férekomsten av
finansieringsgapet, betonar de nimnda forskarna smaféretagens ofta negativa attityd gentemot
externa finansieringskillor som en orsak (Ibid.). De empiriska resultaten ger ocksa stéd for detta
pastiende da ett flertal av respondenterna uppgav att de, i den man det dr mojligt, drar sig for att
ge upp andelar och inflytande i bolaget. Sammanfattningsvis, for att minska de upplevda
finansieringssvarigheterna ar det darfor kritiskt for ett litet I'T-féretag att tydligt kunna artikulera

och férmedla sin affirsidé till potentiella investerare.

Under intervjuerna framgick vidare att respondenterna upplever att det 6verlag dr svirare f6r unga
IT-bolag att ticka sina kapitalbehov dn vad det dr f6r mer mogna foretag, vilket stimmer 6verens
med resultat fran tidigare genomford forskning, exempelvis av Landstrom och Lowengren (2010).
Respondenterna i den aktuella studien anser bland annat att avsaknaden av ett ”track record” kan
torsvara mojligheterna att erhalla extern finansiering och, till skillnad fran ett moget foretag, ar det
vanligtvis svart for ett ungt foretag att presentera investeringsunderlag i form av kvantitativa data,
resultat och tillvaxtpotential. En av de totalt tvd respondenter som inte dr baserade i
storstadsomraden antydde att det férkommer regionala skillnader vad giller méjligheterna f6r sma
IT-foretag att tillga kapital: "av de kapitalstarka aktirerna (...) var det ganska fa som bade erfarenbet av
vissa nya typer av I'1-lisningar”, vilket gar hand i hand med resultaten fran Glesbygdsverket (2006)

som tidigare redogjorts for och som visat pa att finansieringsgapet delvis dr geografiskt betingat.

Ett tilligg som bor goras till ovanstiende diskussion, och som ir ett generellt forskningsproblem,
ir att det kan vara svart att utrona vilken eller vilka faktorer som huvudsakligen orsakar
finansieringsgapet. For att lana ett begrepp som ofta anvinds inom vissa akademiska sammanhang,
skulle man hir kunna tala om en typ av “intersektionalitet”, d.v.s. att flera faktorer Gverlappar och
bidrar till en forstirkande sammantagen effekt. I det aktuella fallet skulle denna effekt kunna
innebira att ett mindre foretag, verksamt pa glesbygden, och som tillhandahaller en f6r investerarna
inte helt littbegriplig mjukvara, inte enbart upplever finansieringssvarigheter fér varje enskild faktor

utan att den sammantagna effekten 6verskrider summan av delarna.

5.2 Pecking order theory

Samtliga respondenter uttryckte att eget kapital hamnar 6verst i prioritetsordningen for sma IT-

toretag. De forklarar att denna tydliga preferens beror pa att kapitalkostnaden for externt kapital
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ar hogre. Samtidigt kunde respondenterna ocksa enas om att det egna kapitalet ofta ar otillrackligt
och att de dirfér maste se till externa finansieringsalternativ. Sa lingt ligger respondenternas svar i

linje med hur Myers och Majluf (1984) beskriver féretagens finansieringstrappa.

Teorin féresprikar vidare att foretag har en preferens for lan framfor externt dgarkapital och pa
den hir punkten avviker respondenternas svar frin teorin. Merparten av respondenterna uppgav
nidmligen att de har en klar preferens foér riskkapital, dir nagra foredrog affirsinglar framfor
riskkapitalbolag och vice versa. Respondenterna menade att de ser stora i fordelar 1 att fa in ’smart
money”, exempelvis erfarna dgare med kunskaper samt mojligheter att 6ppna dorrar for foretaget,
och 1 bista fall dven en individ som verkligen brinner for foretagets idé och resa. Men
respondenterna framholl samtidigt att dessa fordelar maste vigas mot den enskilde foretagarens
kontrollbehov, och om behovet dr starkt, ar lin mer fordelaktigt. Nar lan diskuteras hir, syftar det
framforallt till offentliga lin, exempelvis de som Almi Foretagspartner, EU, olika linsstyrelser, och
Vinnova tillhandahaller. Baserat pa att ungefir hilften av respondenterna anvinder sig av
offentliga medel i nigon form, finns det anledning att tro att detta ar en betydelsefull kapitalkalla
for sma svenska IT-foretag. Detta star i motsats till vad som redogjordes for i det teoretiska
ramverket, dir Bjerkesjo et al. (2011) menade att bade offentliga bidrag och lin férekommer i
vildigt liten utstrdckning i Sverige. En annan férvanansvird aspekt dr att banklan placerades lingst
ner av samtliga respondenter, vilket till synes ar en markant avvikelse fran vad Myers och Majluf
(1984) anger i sin modell. Férklaringen till detta verkar dock frimst inte grunda sig i nagon teoretisk
avvikelse, utan snarare i marknadsférhallanden, d.v.s. méjligheten att lana tillrdckligt stora belopp
till rimliga villkor 4r bortom riackhall f6r den stora merparten av sma IT-foretag. Eller som en
respondent uttryckte det: Jovisst, banklin dr jittebra i teorin, men det betyder ju inte att du faktiskt kan fi
det”. Sammantaget gar det att tolka som att valet mellan offentliga medel och externt dgarkapital i

hogsta grad dr kontextuellt, men att bankldn inte ses som ett alternativ f6r sma I'T-f6retag i Sverige.

Nir det sedan kommer till var andelsbaserad crowdfunding ska placeras i preferensordningen
framtrider inget entydigt svar. Den enda enigheten finns i att finansieringsformen hamnar
nigonstans mellan banklan och riskkapital i attraktionskraft. Nagra respondenter menar att det gar
att likstilla med offentliga medel, medan andra menar att det snarare gar att likstilla med banklan
och finansieringsformen ses saledes som en ”last resort” eller en sista utvag om inget annat kapital
finns att tillga. Svarigheter i att placera finansieringsformen kan dels forklaras i att den for vissa

foretag inte primart ses som en kapitalkilla och dels i att kapitalkostnaden inte dr uppenbar.

For att summera, de empiriska resultaten vittnar om att pecking order theory, i stora drag, kan

torklara hur de sma I'T-féretagen férhaller sig till olika kapitalformer, 4ven om det gar att observera
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vissa avvikelser. Att teorin inte finner stod 1 empirin fullt ut validerar i viss utstrickning den del av
litteraturen som riktat kritik mot pecking order-theorys férmaga att forklara finansieringstrappan
tor mindre foretag. Paul, Whittam och Wyper (2007), som diskuterats tidigare, visar att andra
premisser ofta rader for sma foéretag, nagot som kan gora att aktiekapital prioriteras framfor
belaning. Howorth (1999) alternativa, avkortade, finansieringstrappa kan ocksa ha férklaringsvirde
1 sammanhanget. De respondenter som uttryckte en stark aversion mot att avhinda sig
bolagsandelar, valde frivilligt att inte réra sig nedat i preferensordningen, trots att de inte lyckats

ticka sina kapitalbehov till fullo (dven om moéjligheten fanns, men da pa bekostnad av dgarandelar).

5.3 Ett smaforetags finansiella tillvixtcykel

De flesta respondenterna ser crowdfunding som nagot som med fordel kan anvandas i ett tidigt
eller mycket tidigt skede. De motiverar detta utifrdn tre argument: (1) att foretaget i detta stadie
kan presentera tillrickligt underlag fOr investerarna att grunda sina beslut pa, (2) crowdfunding-
marknaden i Sverige ir fortfarande liten och de resta beloppen ar sma, och (3) i ett senare skede

soker foretagen andra typer av investerare. Argumenten som presenteras ovan ar olika 6vertygande.

(1) Det forsta argumentet sager varken att det ar till fo1- eller nackdel for ett foretag att anvanda
finansieringsformen i ett tidigt skede utan fastlar bara ett kriterium som bér vara fyllt.

(2) Ett starkare case for anvindande av andelsbaserad crowdfunding i ett tidigt skede torde
vara det andra argumentet, d.v.s. att den svenska crowdfunding-marknaden fortfarande ar
i sin linda och att mojligheterna till att resa belopp stora nog for att motivera
genomforandet av en tidskrivande kampanj sdledes dr begrinsade. Men i takt med att de
insamlade volymerna och marknaden vixer, skulle finansieringsformen tinkbart kunna
komma att bli mer intressant f6r sma I'T-féretag ocksé i ett senare skede.

(3) Iden teoretiska diskussionen, framgar det bl.a. av Andrén, Eriksson och Hansson (2015)
att ett foretags forutsittningar och riskprofil tenderar att férandras 6ver livscykeln vilket
kan leda till att de finansiella behoven och méjligheterna férindras. Respondenternas tredje
argument ger stod for detta. Som redan redogjorts for 1 analysdiskussionen kring pecking
order-theory ser respondenterna i regel forst och frimst till andra typer av kapital innan de
vinder sig till andelsbaserad crowdfunding. Da de féredragna kapitalkallorna inte finns att
tillgd blir dirmed finansieringsformen det bésta av de simsta alternativen. I takt med att
foretaget dldras, vixer, och i mindre utstrickning omges av informationsasymmetrier,
Oppnas det upp mojligheter att erhalla kapital fran annat héll och dirfér viljer foretagen

bort andelsbaserad crowdfunding till férdel f6r exempelvis ’smart money”.
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Aven om merparten av de intervjuade aktorerna ser andelsbaserad crowdfunding som nigot som
gOr sig bist 1 ett tidigt skede i ett litet I'T-foretags livscykel finns det de som menar att
finansieringsformen med foérdel ocksa kan anvindas i ett senare skede. Tva respondenter vinde
sig mot den bild som 6vriga respondenter malar upp. Den ena av dem menar att det inte hade
limpat sig 6ver huvud taget i ett tidigt skede. Detta dr nagot som grundar sig i att fOretaget primart
ser pa finansieringsformen som ett marknadsforingsverktyg. Den hir motsittningen bygger pa att
foretagets motiv till att anvinda crowdfunding i grund och botten skiljer sig frin Ovriga
respondenters. Detta dr ingenting Sandstrom (2003) beaktar i sin beskrivning av livscykelteorin och
den hir aspekten utgor dirfor ett potentiellt intressant tillagg till teorin. Det dr ocksa virt att notera
att den andra respondent som ocksa menar att andelsbaserad crowdfunding limpar sig ypperligt
tor foretag som befinner sig 1 ett mognare stadie 1 sin livscykel, 4r den respondent som har allra
storst erfarenhet av att faktiskt framgangsrikt ha tagit in kapital genom finansieringsformen till
etablerade svenska I'T-féretag. Likt foretaget som frimst ser andelsbaserad crowdfunding som ett
marknadsforingsinstrument, sig dessa IT-foretag inte huvudsakligen finansieringsformen som en

kapitalkalla.

Berger och Udell (1998) som tidigare citerats i den teoretiska diskussionen kritiserar idén bakom
en generaliserad livscykel for ett litet foretag pa grund av avvikande faktorer sa som bolagsstorlek,
alder, branschtillhorighet, och tillgang till information. Baserat pa skillnaderna i respondenternas
svar som redogjorts for, finner Berger och Udell (1998) ett visst stod 1 den aktuella studiens empiri.
Forfattarna  finner vidare stod 1 empirin  eftersom flertalet respondenter medgav —att

finansieringsformen tillimplighet dr kontextuell och att den styrs av vad det dr som skall finansieras.

5.4 Equity crowdfunding

5.4.1 Fordelar

Respondenterna belyste manga av de fordelar med andelsbaserad crowdfunding som
uppmirksammades i studiens teoriavsnitt. Den mest uppenbara fordelen, att finansieringsformen
kan hjalpa féretagen att na ut till en storre skara finansidrer och didrmed hjilpa foretaget att nd sina
kapitalmal snabbare, var nagot som bejakades av samtliga respondenter och som finner teoretiskt
stod hos bl.a. Beaulieu, Sarker och Sarker (2015). Vidare under intervjuerna betonades framforallt
mojligheterna till att fa virdefullt stéd och aterkoppling frin investerare i form av kunskap, idéer
och validering. Detta ir i linje med vad Belleflaimme, Ormani & Peitz (2015) tidigare har beskrivit,
som menar att andelsbaserad crowdfunding kan bidra med nyttig information om bla.
konsumenter, deras beteenden, vanor och preferenser, som i sin tur kan anvindas som underlag

for att skapa en bild av marknaden och efterfrageférhéllhanden.
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Som tidigare har beskrivits, menar Finansinspektionen att marknadsforingsmissiga aspekter ibland
kan vara mer betydelsefulla dn det kapital som lyckas resas (FI, 2015). Flera respondenter tryckte
hart pa att dessa aspekter ar starkt tilltalande faktorer bakom anvindandet av finansieringsformen.
I sammanhanget nimnde respondenterna att andelsbaserad crowdfunding kan fungera som ett
marknadsverktyg for att silja in produkter till konsumenter. Nagra aktérer nimnde ocksa att
foretagets image kan paverkas positivt och att foretaget far in en stor skara ambassadérer som mer
in giarna sprider lovord om féretaget. Hir finns saledes inga egentliga avvikelser fran de fordelar

som diskuteras i teorin.

Det omrade dir meningarna gar isir ror den spridda dgarbilden och huruvida den gér att betrakta
som en fordel eller en nackdel. Viljer man att betrakta den spridda dgarbilden fran ett foretags
kontrollbehov si ir en stor mangd sma investerare en férdel f6r de allra flesta bolagen 1 och med
de vill undvika att avhinda sig inflytande i bolaget. En utspiadd koncentration av dgande dr nagot
som Tillvaxtverket (2013) nimner som en uppsida av andelsbaserad crowdfunding jamfort med
riskkapital av just den hir anledningen. Respondenten med mest erfarenhet av andelsbaserad
hivdade att en stor dgarspridning ocksa kan underlitta fOr ett onoterat bolag vid borsintroducering
eftersom ett stort antal deldgare bade kan hjilpa foretaget att sikerstilla likviditet och hjalpa
foretaget att attrahera nya investerare. Det hir dr en intressant aspekt som inte diskuteras i den

akademiska diskursen som omger crowdfunding.

Ytterligare en aspekt som inte hittills adresserats 1 den akademiska litteraturen férdes upp av den
andra aktoren med erfarenhet av att ha rest kapital genom andelsbaserad crowdfunding. Han
belyste att crowdfunding-investerare har andra drivkrafter och en annan riskvillighet dn
traditionella investerare. Ordanini et al. (2011) ger st6d for pastdendet att andra motivationer ligger
till grund for dessa investerare, men sager ingenting om att de skulle ha en annan riskvillighet. Detta
skulle ddrfér kunna utgéra ett tillige till existerande den teoretiska diskussionen kring

andelsbaserad crowdfunding.

5.4.2 Nackdelar

Respondenterna diskuterade ocksa en rad avigsidor med finansieringsformen. Den spridda
dgarbilden och det stora antal deligare som andelsbaserad crowdfunding oftast innebar, lyftes fram
som den storsta nackdelen med finansieringsformen och anledningen ligger i ridslan f6r att den
administrativa bérdan ska bli allt f6r betungande. Ordanini (2011) har beskrivit att finansidrerna
under andelsbaserad crowdfunding ofta drivs av ett genuint intresse i det foretag eller det dndamal
de investerar 1, vilket ofta leder till att investerarna i hog grad onskar vara involverade i foretagets

drift och beslutsfattande. Gerber och Hui (2013) menar att det finns en risk for att hanteringen av
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ett stort antal aktiva investerare och intressenter kan bli 6vermaktig for ett foretag som finansieras
genom andelsbaserad crowdfunding. Siledes verkar tidigare forskning finna st6d 1 den aktuella
studiens empiri. Virt att notera ar dock att de respondenter som frimst sett detta som en risk ar
de foretag som valt bort finansieringsformen, medan den intervjuade aktér som har storst
erfarenhet av att driva crowdfunding-kampanjer direkt avfirdade dessa farhagor. Respondenten
upplever att investerarna staller sig till sitt férfogande for att hjalpa foretaget snarare dn vara det till

last genom att regelbundet kriva korrespondens.

Bland respondenterna verkar det finnas en tydlig uppfattning om att uppmirksamheten som féljer
andelsbaserad crowdfunding kan fia negativa aterverkningar for verksamheten. Nagra av
respondenterna resonerade specifikt kring de negativa effekter som en misslyckad crowdfunding-
kampanj tinkbart kan ha pa féretaget, dess produkt och varumirke. Gerber och Hui (2013) menar
att crowdfund:ade bolag dr mer exponerade f6r denna typ av offentliga misslyckanden. Den hir
risken dr dock hanterbar 1 den meningen att ett foretag bor undvika att genomféra en kampan;
savida de inte med ndgorlunda sikerhet kan faststilla att intresse for foretaget eller indamalet finns.
Med andra ord ar det viktigt att det fOretag som Gverviger att anvinda sig av andelsbaserad

crowdfunding dels miter intresset f6r kampanjen och dels gar in med ett helhjirtat engagemang.

5.4.3 Juridiska aspekter

Flera respondenter uttryckte en oro 6ver avsaknaden av ett regelverk som omger andelsbaserad
crowdfunding. Som redogjordes fOr 1 teoriavsnitt sa dr en av finansieringsformens sjilva
grundprinciper ar att investeringar gors genom plattformar (som f.n. juridiskt betraktas som slutna
sillskap) som gor det moijligt for foretag att kringga aktiebolagslagens spridningsforbud (EECAF,
2016). Detta dr nagot som forvanansvirt nog inte alla respondenter kinde till och det ar darfor litt
att forsta deras oro. For nagra av de respondenter som trots allt uppgav att de kinner till hur
plattformarna gbr det moijligt att kringga aktiebolagslagen rérde sig oron snarare om osikerheten
som finns kring framtida lagstiftning pa omradet. Ett par respondenter menade att de inte vill vara
lasta till finansieringsformen utifall oférdelaktiga regleringar skulle inféras. I takt med
crowdfunding sa smaningom kan komma att definieras legalt och omges av ny lagstiftning, kan vi
sannolikt vinta oss att den upplevda osdkerheten associerad till att anvinda andelsbaserad
crowdfunding kommer att minska. Med tanke pa att crowdfunding ér relativt nytt fenomen kan
osidkerheten ocksi komma att minska allteftersom entreprendrer far mer kunskap om

finansieringsformen.

5.4.4 Roll som finansieringskilla
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I den teoretiska diskussionen citerades Cosh, Cumming och Hughes (2009) som menar pa att olika
kapitalkillor p.g.a. sina olika egenskaper inte dr perfekta substitut och saledes kompletterar
varandra. Efter att respondenterna resonerat kring den andelsbaserade crowdfundingens roll i
torhallande till 6vriga kapitalkillor framgick tydligt att sma svenska I'T-foretag huvudsakligen ser
den som ett komplement till andra finansieringsformer. De intervjuade aktérerna papekade bland
annat att kapitalkéllor, utéver att uppviga for andra finansieringsformers tillkortakommanden,
ocksa kan verka riskreducerande. En crowdfunding-runda som omges av viss osiakerhet skulle
exempelvis kunna kompletteras med privat investerarkapital for att sikerstilla att foretaget nar sina
kapitalmal. Ett par aktorer ser andelsbaserad crowdfunding som en sista utvig, d.v.s. ett
komplement till andra kapitalkillor, utifall alla andra alternativ lings Myer och Majlufs (1984)
finansieringstrappa redan ar uttémda. Det som talar for att andelsbaserad crowdfunding skulle
kunna anvindas som sjilvstiende kapitalkilla (sett till en enskild finansieringsrunda) dr att det kan
bli rorigt fr ett bolag att hantera olika typer av investerare och kapital under en och samma runda,

och det skulle exempelvis kunna vara nigot som en privat investerare vinder sig emot.

5.4.5 Framtidsutsikter

Respondenterna kunde enas om att andelsbaserad crowdfunding som finansieringsform ar kvar for
att stanna. Nagra av respondenterna menade vidare att formen framférallt kan komma att spela en
roll i att finansiera goda dndamal och nischade I'T-relaterade produkter eller tjdnster. Ordanini et
al. (2011), som beskriver att investerarna ofta drivs av samhillsnytta och/eller sina egna intressen,
finner darfor stod hir. Samtidigt menar respondenterna att det finns flera tillkortakommanden som
maste 6verkommas innan finansieringsformen pa allvar kan konkurrera med mer etablerade
kapitalkillor. Ett sadant tillkortakommande dr avsaknaden av ett regelverk som behandlar
andelsbaserad crowdfunding. Vare sig man anser att oron som existerar kring ir legitim eller ej,
hade finansieringsformen onekligen gynnats av ett juridiskt klargérande, vilket hade minskat de
osikerheter som i nuldget omger andelsbaserad crowdfunding och sannolikt gjort formen mer

attraktiv f6r bade investerare och foretag.
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6 Slutsatser och avslutande kommentarer

Arbetets avslutande kapitel avser att, utifrin den analytiska diskussionen i foregdende avsnitt, summera och presentera de
slutsatser som dras av studien. Kapitlet syflar samtidigt till att adressera studiens syfte och forskningsfragor. 1 kapitlets forsta
sektion besvaras de underfragestallningar som formulerades for att besvara buyndfragestillningen, som i sin tur, besvaras i

slutet av sektionen. Den avslutande sektionen ger forslag till fortsatt forskning.

6.1 Sammanfattande slutsatser

Det 6vergripande syftet med den aktuella studien har varit att utveckla en djupare forstielse for
rollen som andelsbaserad crowdfunding tinkbart kan spela i 6verbryggandet av det upplevda
finansieringsgapet bland sma svenska I'T-féretag. For att besvara detta syfte utgick studien fran

foljande fragestillningar:
Underfragestillning 1: "Hur prioriterar foretagen andelsbaserad crowdfunding som kapitalkdlla?”

Studiens empiriska resultat vittnar om att pecking order theory i mangt och mycket kan férklara
hur de sma IT-foretagen forhaller sig till olika kapitalformer, dven om vissa avvikelser gar att
urskilja. Medan faktumet att eget kapital ses som den mest férdelaktiga kapitalkillan 4r i linje med
pecking order-theory, lyckades inte teorin forklara varfor IT-foretagen viljer externt kapital
framfor lanefinansiering. Varfoér detta dr fallet grundar sig sannolikt inte i en teoretisk avvikelse
utan snarare i marknadsforhallanden dir lanefinansiering, i de fall det dr méjligt, erbjuds till orimliga
kostnader, krav och villkor. Att teorin inte fullt ut bekriftas i de empiriska resultaten validerar i viss
man den del av litteraturen som stiller sig kritisk mot pecking order-theorys formaga att forklara
hur mindre foretag forhaller sig till olika typer av kapital. De sirskilda forutsittningar som rader
tor sma svenska I'T-foretag skiljer sig Overlag fran de premisser som giller f6r andra typer av foretag
vilket paverkar deras behov och méjligheter att tillga kapital. Det finns inget entydigt svar till var
andelsbaserad crowdfunding som finansieringsform hamnar 1 féretagens preferensordning, men i
de flesta fall placeras den sannolikt ndgonstans mellan riskkapital och banklan, dir riskkapital

hamnar hogst upp och banklan lingst ner.
Underfragestillning 2: "1 vilket skede i foretagens livscykel lampar sig andelsbaserad crowdfunding bast?”

Av studiens resultat framgar att andelsbaserad crowdfunding i dagslidget huvudsakligen har en roll
att spela 1 en tidig fas av ett foretags livscykel. Detta grundar sig dels i att den svenska
crowdfunding-marknaden fortfarande dr férhallandevis liten och beloppen som kan resas darmed
ar smd, samt dels 1 att finansieringssvarigheterna dr som mest patagliga i ett tidigt skede av ett I'T-

foretags livscykel och siledes ér nyttan av en alternativ finansieringsform hogre. Det ska dock
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nimnas att i takt med att marknaden och kapitalvolymerna vixer, kan finansieringsformen tinkbart

komma att bli mer aktuellt f6r sma I'T-foretag aven 1 ett senare skede.

Samtidigt finner studien belagg for att andelsbaserad crowdfunding inte uteslutande limpar sig f6r
toretag som befinner sig i en tidig fas. Exempel fran verkligheten dterges dir mer mogna svenska
IT-foretag sokt sig till, och framgangsrikt nyttjat, finansieringsformen. Det hir tyder pa att
andelsbaserad crowdfunding redan idag fyller en roll 1 sma IT-féretag som varit verksamma en
lingre tid. De empiriska resultaten visade vidare att det kapitalsokande bolagets motiv till att
anvinda andelsbaserad crowdfunding ocksia paverkar var i foretagets livscykel som metoden
limpar sig bist. Detta dr ett potentiellt intressant teoretiskt tillige som 1 hittills inte diskuteras i den

vetenskapliga litteraturen.
Underfragestéllning 3: "V ilka huvudsakliga for- och nackdelar ser foretagen med andelsbaserad crowdfunding?”

Studien visar att férdelarna med andelsbaserad crowdfunding dr manga. De klara fordelar som
framkommer dr Overlag i linje med vad som har lyfts fram 1 tidigare forskning pa dmnet och ber6r
framforallt mojligheten att na ut till en storre massa och ddrmed na kapitalmal snabbare, erhallande
av vardefull dterkoppling fran investerare och marknaden, samt tillgangen till en aktiv skara
ambassadorer som stoder foretaget. Studien trycker dessutom hardare pa marknadsféringsmissiga
fordelar dn vad den existerande litteraturen gor och for vissa investerare ér kapital enbart en bieffekt
av anvindandet av finansieringsformen. Medan foretaget potentiellt kan forbattra sin image och
stirka konsumentvarumirket genom andelsbaserad crowdfunding, si utgér offentliga
misslyckanden en risk for att skada féretaget. Darfor dr det av sirskild vikt att den kapitalsékande
gar in med stort engagemang i crowdfunding-kampanjen och inte underskattar energin maste liggas

ner for att den ska lyckas.

Resultaten visar att det finns en viss otydlighet kring den spridda dgarbilden och det stora antal
investerare som andelsbaserad crowdfunding ofta innebir. Den akademiska litteraturen lyfter
risken att kontakten och hanteringen av intressenter och deligare kan bli 6vermaktig for ett litet
IT-bolag. Utifran de verkliga erfarenheter som inhdmtats kan den hir risken till stor del avfirdas
eftersom finansidrerna under andelsbaserad crowdfunding verkar vara sirskilt mana om att hjilpa
foretaget pa olika sitt snarare dn stjdlpa det. En tinkbar forklaring som ges ligger i att finansidrernas

motiv och riskvillighet skiljer sig fran traditionella investerare.

Det framgar vidare i studien att mycket av den oro som rader kring den andelsbaserade
crowdfundingens legala status inte dr befogad, men likvil paverkar den finansieringsformens

attraktionskraft. P4 samma sitt missgynnas formen av osiakerheter som rader kring framtida
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lagstiftning eftersom det inte ar helt klart hur den kan komma att se ut. En slutats som dras ar dock
att osidkerheten sannolikt kommer att minska i takt med att finansieringsformen definieras legalt

och mer regleringar infors.

Underfragestallning 4: I vilken utstrickning kan andelsbaserad crowdfunding ersitta de traditionella

[finansieringsformerna?”

I studien framgir att andelsbaserad crowdfunding inte édr att betrakta som ett substitut till
traditionella finansieringsformer, utan frimst som ett komplement. Flera av de egenskaper, for-
och nackdelar, som finansieringsformen har, ar specifika f6r andelsbaserad crowdfunding och svira
att uppna via andra former av finansiering och genom att nyttja andelsbaserad crowdfunding far
det kapitalsdkande bolaget betydligt mer dn bara kapital. I sin roll som komplement till traditionella

finansieringsalternativ, kan andelsbaserad crowdfunding ha en riskreducerande effekt.

Huvudfragestillning: 'V ilken roll kan andelsbaserad crowdfunding spela i att fylla finansieringsgapet som

upplevs av sma svenska IT-foretag?”

Den aktuella studiens resultat bekraftar i stora drag den bild av finansieringsgapet som beskrivs i
den akademiska litteraturen. I vilken utstrickning finansieringsgapet paverkar ett svenskt IT-
foretag beror framforallt pa faktorer som foéretagets nisch, geografiska lige, grad av mognad, och
huruvida den erbjudna produkten eller tjdnsten ar intuitiv eller konsumentinriktad. Studien finner
att sma I'T-foretag som ar unga, lokaliserade pa landsbygden, eller som tillhandahéller en produkt
eller tjanst som upplevs som svarbegriplig i storre utstrickning paverkas av det finansiella gapet,
vilket ocksa styrks av tidigare forskning. Aven om inga konklusiva beligg gick att finna for varje
faktors enskilda paverkan pa finansieringsgapet kan det antas att det rér sig om en form av
intersektionalitet, eller ett Gverlapp som bidrar till en forstirkande sammantagen effekt. Studien
finner vidare indikationer pa att finansieringsgapet upplevs flerdimensionellt frin foretagens sida
och att det inte uteslutande ar en fraiga om brist pa kapital utan dven om erfarenhet, kunskap och
kontakter. En tinkbar forklaring till IT-foretagens finansieringssvarigheter som foreslas i studien

ar att kapitalmarknaden ér for tunn.

Sa vitt forfattarna till den hir studien kan beddma, skulle andelsbaserad crowdfunding kunna
forbittra mojligheterna att tillga kapital for ett stort antal sma I'T-foretag i Sverige, sirskilt for de
som dr drabbade av det sa kallade finansieringsgapet. Andelsbaserad crowdfunding har i dagsliget
framférallt en roll att spela i att hjalpa till att ticka de finansiella behov som finns hos sma IT-
foretag som befinner sig 1 en tidig fas och som upplever svarigheter att tillga andra typer av kapital.

Finansieringsformen, med sina specifika egenskaper, kan spela en kompletterande roll f6r foretag
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som helt eller delvis redan finansieras pa andra sitt. I den stora merparten av fall dr det troligtvis
avgorande att kunna bygga nagon form av gemenskap kring bolaget, dess dandamal, produkt eller
tjanst som kan framsta attraktiv for investerarna. Genomférs detta framgangsrikt bor det finnas
goda moijligheter att resa mindre summor fran en storre skara crowdfunding-investerare, som ar

beredda att godta en hogre risk och ldgre avkastningskrav mot den delade gemenskapen.

Andelsbaserad crowdfunding som fenomen dr sannolikt kvar f6r att stanna, men
finansieringsformen har fortfarande en bra bit att ga for att pa allvar bli ett etablerat
finansieringsalternativ. For att detta ska bli verklighet maste nagra viktiga tillkortakommanden
6verkommas. Dessa brister ror framforallt avsaknad av ett tydligt regelverk som omger
finansieringsformen och som skyddar investerarna. Svenska myndigheter haller just nu pa att utreda
fragan och troligen kommer vi successivt att fa se ett regelverk vixa fram under de ndrmsta aren. I
takt med denna utveckling kan vi ocksd vinta oss att den andelsbaserade crowdfundingens

legitimitet kommer att 6ka och darmed dess betydelse som kapitalkilla f6r sma I'T-f6retag i Sverige.

6.2 Forslag till vidare forskning

Under studiens gang har flera nya underomraden berorts dir det fortfarande finns en stor mingd
obesvarade sporsmal. Det finns ett tydligt behov av djupgiende studier rérande andelsbaserad
crowdfunding och dess forhallande till gillande lagstiftning. Hur forhéller sig exempelvis
finansieringsformen till aktiebolagslagens annonseringsférbud? Strider finansieringsformen pa

nagot sitt mot spridningsférbudet? Hur kan 1 sa fall radande lagstiftning omarbetas?

Vidare vilkomnas studier som tittar nirmare pa hur en eventuell lagstiftning skulle kunna utformas
for att reducera osidkerheten som for tillfillet rader kring andelsbaserad crowdfunding. En sadan
studie skulle t.ex. kunna nidrmare underséka hur vidare handel med crowdfunding-andelar bor

regleras.
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Bilagor
Bilaga 1: Intervjuguide

1. Bakgrund
- Kan du beritta lite om dig sjilv och det féretag du foretrider?

2. Finansieringsgapet
- Tillgodoser ni ert kapitalbehov till fullo i dagsliget?
- Vilken dr den storsta utmaningen relaterad till er kapitalanskaffning? Har den férdndrats 6ver tid?
- Tror du att andelsbaserad crowdfunding skulle kunna bidra till att minska finansieringsgapet?
o Om ja: I 53 fall hur?
- Ser du andelsbaserad crowdfunding som ett komplement eller substitut?
- Upplever du att det finns informationsproblem mellan smaféretag och potentiella finansidrer?
o Om ja: Pi vilket sitt?
o Hur upplever du att andelsbaserad crowdfunding kan péaverka dessa informationsproblem?

3. Pecking order theory
- Vilka andra finansieringsformer sag ni till innan ni valde att anvanda er/valde att inte anvinda et av
andelsbaserad crowdfunding?
- Anser du att det finns nigon inbérdes rangordning vad giller valet av finansieringskallor?
o Hur skulle du placera andelsbaserad crowdfunding i en sidan rangordning?

4. Equity crowdfunding
- Har ni anvint er av crowdfunding f6r att finansiera er verksamhet?
o Om ja: Vilken form? Varfér?
o Om ja: Vilken plattform anvinde ni er av?
o Om ja: Var kampanjen lyckad?
o Om ja: Hur mycket kapital lyckades ni resa och var det tillrickligt?
- Har ni 6vervigt att finansiera verksamheten genom crowdfunding?
o Varfér / Varfor inte?
o Om ja: Vilket/vilka vat era incitament att anvianda crowdfunding?
o Vad kan du se for anledningar bakom f&retags val av andelsbaserad crowdfunding som
finansieringsmetod?
- Hur ser du pd den andelsbaserade formen av crowdfunding?
o  Vilka fordelar respektive brister ser du jimfért med andra finansieringsformer sa som t.ex.
riskkapital eller bankldn?
- Ivilken utstrickning kan andelsbaserad crowdfunding komplettera eller ersitta de finansieringsformer ni
anvinder idag?
o  Ser du andelsbaserad crowdfunding som ett komplement eller substitut till de finansieringsformer
som anvinds for att uppna era kapitalmal i dagsliget?
o Vilken roll skulle andelsbaserad crowdfunding kunna ha f6r I'T-orienterade féretag?

5. Ett smaforetags finansiella tillvixtcykel

- Nir skulle du bedéma att crowdfunding limpar sig bist?

- Finns det nagot skede i foretagets livscykel som andelsbaserad crowdfunding limpar sig bittre i? Varfér?

- Anser du att andelsbaserad crowdfunding ir ett finansieringsalternativ som passar battre for vissa typer av
féretag inom olika branscher?

- Kan crowdfunding passa bittre i ett snabbt vixande IT-féretag dn i ett annat typ av foretag?

6. Framtidsutsikter
- Vad tror du om méjligheterna f6r andelsbaserad crowdfunding att i framtiden bli en etablerad
finansieringsform?



Bilaga 2: Empirisk sammanfattning

K2 Ki F5 F3 F1 F4 F2
Nuvarande — Privata — Bootstrapping | — Riskkapitalbolag — Privata — Eget kapital
finansiering - - investerare — Privata investerare
— Offentliga medel investerare
Har dvervigt Ja Ja Ja (men inte inom Ja Ja (men inte inom Ja Ja
equity foretaget) foretaget)
crowdfunding
Har anvint Nej Ja Nej Nej Nej Nej (men for Nej
andelsbaserad andra projekt)
crowdfunding
Fordelar — Kapital — Marknadsforing — Kapital — Fa in kunder — Spridd 4garbild | — Marknadstest
— Spridd dgarbild — Stor — Spridd dgarbild som deligare — Manga, — Inga kontakter
— Investerare har dgarspridning — Littare att f 4n (snarare 4n heterogena dgare | behdvs
andra motiv & traditionella kapital) - — Marknadsfor-
riskvillighet alternativ — Kunskap och ing
— N ut bredare — Marknadsforing information — Image
— Konkurrerande - — Investerare ar
finansieringsalternativ Marknadsféring mer riskvilliga
— Marknadsforing,
Nackdelar — Spridd 4garbild, — Risk om — Tillf6r ingen — Administra- — Spridd dgarbild — Otillricklig — Otillricklig
kontroll kampanjen gar kunskap tion (kontroll) kapitalkalla kapitalkalla
— Regelverk daligt — Ingen aktiv — Risk om — Administration — Regelverk
— Risk om kampanjen entreprendr kampanjen gar — Dyr kapitalkilla — Tillf6r inte
gar daligt — Administration dalig kontakter eller
— Administration — Spridd kunskap
dgarbild
(kontroll)
Ser andelsbaserad Ja (substitut) Nej (komplement) Nej (komplement) Nej Nej (komplement) Ja (substitut)
crowdfunding som (komplement) -
ett substitut
Placering i den Tidigt skede Inget sirskilt skede | Tidigt skede Inget sirskilt Tidigt skede Tidigt skede Tidigt skede
finansiella skede (men beror pa
livscykeln kontext)
Limplig bransch — Ingen specifik — Konsument- — Konsument- — Tjinster och — Tjdnster alt. — Konsument- — Konsument-
— Mer limpligt for inriktade inriktade produkter | produkter som produkter som dr inriktade inriktade
I'T/tech-foretag produkter — Littbegripliga brukas dagligen kopplade till produkter & produkter &
produkter allménnyttiga tjanster fjanster
— Mer lampligt f6r
IT/tech-foretag
Pecking order 1. Eget kapital 1. Eget kapital 1. Eget kapital 1. Eget kapital 1. Eget kapital 1. Eget kapital 1. Eget kapital
theory 2. Riskkapital 2. Friends, Fools 2. Riskkapital 2. Offentliga 2. Bootstrapping 2. Riskkapital- 2. Riskkapitalbolag
3. Offentliga medel & 3. Offentliga medel | medel 2. Friends, Fools & bolag 3. Affirsingel
4. Eq. crowdfunding Family 4. Eq. crowd- 3. Riskkapital Family 3. Affirsingel 3. Eq. crowd-
4. Bootstrapping 3. Affirsingel funding 4. Eq. crowd- 3. Riskkapitalbolag 4. Eq. crowd- funding
5. Banklin 4. Eq. crowd- 5. Banklin funding 4. Affirsingel funding 4. Banklin
funding 5. Banklan 5. Eq. 5. Banklan
4. Riskkapitalbolag crowdfunding
5. Banklan Ser inte 6. Banklan
crowdfunding Gar inte att
som kapitalkalla generellt
rangordna. Beror
pé kontext.
Upplever ett Ja Ja Ja, inom vissa Ja Ja, inom vissa Ja Ja
finansietingsgap omriden omriden

Framtida roll?

Kvar for att stanna
(6vertygad)

Kuvar for att stanna
(6vertygad)

Kvar for att stanna
(6vertygad)

Svart att siga
(osiker)

Kommer att d6 ut

Kvar for att
stanna

Kvar for att stanna




