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Begrepp
I denna del redogor vi for viktiga begrepp som tas upp i uppsatsen. Begreppen dr

sorterade efter dmnesomrade.

Hallbar utveckling: Ett begrepp som lanserades 1987 i Brundtlandrapporten och
betyder "en utveckling som tillfredsstéller dagens behov utan att d&ventyra kommande
generationers mojligheter att tillfredsstilla sina behov" (Elvingson, 2014). Begreppet

bestar av tre omraden: ekologisk, social och ekonomisk héllbarhet (Elvingson, 2014).

Corporate Social Responsibility (CSR): Ar enligt Europeiska unionen (2011)
definierat som foretags samhillsansvar och betyder att foretag ska inrdtta en process
for att integrera sociala och miljoméssiga aspekter, ménskliga rattigheter och
konsumentfrdgor 1 foretagets verksamhet, strategi och i ndra samarbete med sina

intressenter.

Hallbara investeringar: Investeringar som integrerar sociala, miljoméssiga och
etiska aspekter 1 investeringsbeslutet, kallas &ven Social Responsible Investments

(SRI) och etiska investeringar (Renneboog et al., 2007).

Konventionella investeringar: “Vanliga” investeringar som inte tar hénsyn till
hallbarhetsaspekter pa samma sdtt som héllbara investeringar (Renneboog et al.,

2007).

Private Equity: Investering av kunskap och kapital 1 onoterade bolags dgarkapital
(Svenska riskkapitalféreningen, 2014). Detta &r viktigt for att bdde nystartade foretag
ska kunna vdxa men ocksd for att mogna foretag ska kunna expandera (Svenska

riskkapitalforeningen, 2014).

Affarsinglar: Privatpersoner som investerar kapital och ger ett betydande bidrag i

form av kunskap, erfarenhet och kontakter till nystartade foretag (Ramadani, 2009).

Screening: En metod for att hitta 1dmpliga investeringar utifrdn forvalda kriterier

(Renneboog et al., 2007).
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Exit: Nér en aktiedgare siljer alla sina aktieandelar 1 ett foretag (Mason & Botelho,

2013).

Nettonuvirde (NPV): Virdet av en investering berdknas genom alla kommande in-
och utbetalningar minus den initiala investeringen. Ett positivt NPV betyder att
investeringen ska accepteras, ett negativt NPV betyder att investeringen ska avvisas

(Law & Smullen, 2008).
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Sammanfattning

Hallbarhetsarbete har blivit allt viktigare inom den privata sektorn men 14ngt ifrdn alla
foretag har implementerat detta, &ven om ménga menar att héllbarhetsarbete gynnar
foretag 1 ett langsiktigt perspektiv. Samtidigt som riskkapitalister menar att CSR-
fragor blir allt viktigare for foretag visar studier att sma privata foretag inte tror att de
kan bidra till héllbar utveckling pa grund av deras mindre storlek. Affarsanglar ar
privatpersoner som kan hjilpa nystartade foretag genom att investera eget kapital och
kunskap. Forutom att hjilpa nystartade foretag ar affarsidnglars framsta mal att f4 hog
avkastning pa sina investeringar. Affarsdanglars krav pa bland annat avkastning skapar
en problematik for dem att genomfora héllbara investeringar. Vi har mérkt en brist pad
studier kring relationen mellan affarsdnglar och héllbara investeringar vilket &r

anledningen till att vi undersokt sambandet mellan dessa.

For att ta reda pa hur sambandet ser ut genomforde vi sex intervjuer med affarsédnglar
dar vi stéllde fragor kring deras investeringsprocess samt hur de forhaller sig till
hallbara investeringar. For att underbygga var studie har vi anvént oss av tidigare
teorier for att fA en bittre fOrstdelse for hallbara investeringar samt affdrsénglars

arbetssatt.

Viér studie visar en problematik mellan affarsidnglars kortsiktiga arbetssétt pa ofta tre
till fem &r och behovet av att se hallbar utveckling ur ett 1angsiktigt tidsperspektiv. De
flesta affarsdnglar kommer fortsdtta med konventionella investeringar sa ldnge de inte
kan generera l6nsamhet pd kort sikt ur hallbara investeringar. For att hallbara
investeringar ska genomfGras 1 storre utstrackning krivs det att affdrsdnglar har
intresse och kunskap kring hallbar utveckling och hur det kan generera l6nsamhet hos
foretag. Aven om majoriteten av affirsinglar inte genomfér ménga hallbara
investeringar idag ser vi dndd en okad medvetenhet kring dmnet som tyder pa att

héllbara investeringar kommer 6ka 1 framtiden.
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1. Inledning

I detta kapitel redogor vi for dmnets bakgrund och for en problemdiskussion som

leder fram till studiens fragestdllningar. Avslutningsvis presenteras studiens syfte.

1.1 Bakgrund

Héllbar utveckling ar ett begrepp som lanserades 1987 1 Brundtlandrapporten och
betyder "en utveckling som tillfredsstdller dagens behov utan att dventyra kommande
generationers mojligheter att tillfredsstdlla sina behov" (Elvingson, 2014). Vidare
beskriver Elvingson (2014) att hallbar utveckling bestar av tre delar: ekologisk, social
och ekonomisk héllbarhet och att det radder stor enighet i virlden om att hallbar

utveckling bor vara ett mal for samhéllsutveckling bade lokalt och globalt.

Enligt Petri Gornitzka (2013) har héllbarhetsarbete och “goda affarer” blivit allt
viktigare inom den privata sektorn och ménga fOretag tar idag ett stort
samhéillsansvar. Svenska foretag ligger 1 framkant ndr det géller Corporate Social
Responsibility (CSR) och har darfér god mojlighet att skapa sociala och miljomassigt
hallbara affédrer. Vidare sdger Petri Gornitzka (2013) att langt ifrén alla foretag jobbar
for hallbar utveckling men att de smartaste foretagen har forstétt att hallbarhetsarbete
gynnar alla 1 ett langsiktigt perspektiv. Nystrom (2014) skriver att det finns ménga
vinster kopplade till affarsnytta 1 samband med héllbarhetsarbete och menar att det
inte finns nagon motsittning mellan att tjdna pengar och arbeta med hallbar

utveckling.

99,4 % av det svenska ndringslivet bestar av foretag med mindre dn 50 anstéllda.
Dessa foretag dr enmansforetag, mikroforetag och sma foretag (Ekonomifakta, 2014).
Andersson (2002) skriver att det anses svért for smd foretag att arbeta med hallbar
utveckling eftersom de flesta metoder och verktyg for detta dr anpassade till stora
foretag. Manga tenderar att inte uppmédrksamma sma foretags betydelse gillande
hallbar utveckling men som grupp har de stor betydelse d& de utgdr en betydande del

av Sveriges privata foretag.
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Winroth (2014) havdar att CSR har blivit viktigare for riskkapitalbolag och menar att
CSR-fragor hojer vérdet pd foretag. Aktivt CSR-arbete dr en indikator pa att foretag
ar vilskotta och ménar om en héllbar samhéllsutveckling. Det kan ses som en
kvalitetssignal som ofta hojer foretagets prislapp vilket gynnar investerare. Winroth

(2014) menar dérfor att héllbarhetsarbete och ”goda affarer” bor ga hand 1 hand.

Leifland (2014) hédvdar att over 200 000 svenskar jobbar i foretag som dgs av
riskkapitalbolag. Dessa foretags omséttning utgdér 8 % av Sveriges BNP och omfattar
allt frdn sma utvecklingsforetag till stora industrier. Enligt Svenska
riskkapitalforeningen (2014) kallas investeringar 1 onoterade foretags dgarkapital
Private Equity. Dessa investeringar bestir av bade kapital och kunskap och syftar till
att fA sma entreprendrsdrivna foretag att vixa och utvecklas till 1dngsiktigt hallbara
foretag. Leifland (2014) beskriver Private Equity som en kedja dédr bland annat

affarsdnglar ingédr och investerar i nystartade foretag. Figur 1 visar affarsdnglars roll 1

Private Equity.
Riskkapital
Public Equity Private Equity
Affarsanglar Venture Capital Buyout
Figur 1: Beskrivning av Private Equity. Figuren dr inspirerad av Svenska

riskkapitalforeningen (2014)

Den svenska regeringen ldmnade 2006 oOver en skrivelse till riksdagen kallad
”Strategiska utmaningar - En vidareutveckling av svensk strategi for hallbar
utveckling” (Skr. 2005/06:126). 1 den lyftes fyra strategiska utmaningar fram for
kommande mandatperiod och en av dessa var “frimja en héllbar tillvdxt”. De menar
att kunskap, innovation och tillgdng till riskkapital dr centrala faktorer for att na
hallbar tillvaxt. De skriver ocksé att riskkapital dr av stor betydelse f6r uppkomsten av
nya verksamheter men dven om svenska riskkapitalmarknaden &r utvecklad &r
tillgdngen pa riskkapital 1 tidiga skeden @nnu begrdnsad. Antonsson (2002) séger att

brist pd riskkapital dr frimsta anledningen till att smé foretag har svart att véxa.
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Miénga studier visar att nystartade foretag, ofta entreprendrsledda, moter stora
utmaningar att hitta langsiktig finansiering och att exempelvis banker inte vill stddja
foretagen pa grund av deras osdkra framtid (Serheim, 2005). For att nystartade foretag
ska Overleva maste de finna kapital hos andra kéllor. Ett sddant alternativ kan vara
affarsénglar, vilket dr privatpersoner som vill bidra med kapital till onoterade foretag
men som till skillnad fran andra finansidrer 4ven bidrar mer med erfarenhet, kunskap

och natverk.

Enligt Svensson et al. (2013) har affdarsidnglar pa senare tid blivit viktigare for
tillvixtforetag 1 Sverige och de dr numera benédgna att ta betydligt storre risker dn
andra investerare. Tillvixten av sma foretag ar viktig for Sveriges ekonomiska tillvaxt
och for att kunna arbeta effektivt med hallbar utveckling anser vi att det krivs att
nystartade foretag ar proaktiva och implementerar héllbarhetsarbete redan 1
uppstartsfasen. Affarsdnglar har ddrmed en unik chans att paverka da de kan vilja att
investera 1 foretag som arbetar med héllbarhetsfragor alternativt paverka foretag att
arbeta med dessa frédgor. Idag finns det inte mycket forskning om forhdllandet mellan
affarsdnglar och héllbara investeringar vilket gor det intressant att undersoka
affarsénglars agerande vid investeringar och hur sambandet ser ut mellan dem och

hallbara investeringar.

1.2 Uppdragsgivare

Denna uppsats har skrivits i samarbete med Mikrofonden Vist som ér en ekonomisk
forening. De stodjer finansiell utveckling av sociala organisationer, fOreningar,
stiftelser, kooperativ, utvecklingsgrupper och byalag i Viastra Gotaland (Mikrofonden
Vist, 2014). De erbjuder garantier ndr organisationer behdver ta banklan men
investerar dven genom bland annat placering 1 aktieandelar, forlagsinsatser och
medlemsinsatser 1 ekonomiska foreningar och mikrolan (Mikrofonden Vist, 2014).
Enligt Mikrofonden Vists verksamhetsledare Jan Svensson finansieras foreningen till
storsta del av statliga medel frdn Vistra Goétalandsregionen och Tillvixtverket.
Foreningens nista steg dr att anskaffa mer kapital frén privata finansiérer, bland annat
affarsidnglar. For att nd ut till privata finansidrer krdvs informationsunderlag om hur

de tanker kring héllbara investeringar. Mikrofonden Vist kan genom informationen
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utveckla argument som leder till att nya finansidrer investerar i1 foretag med

hallbarhetsarbete.

1.3 Problemdiskussion och problemformulering

Affarsénglar har stor chans att paverka vilka foretag som kommer etableras och vixa
pa den svenska marknaden. De har mgjlighet att kombinera finansiella krav med
hallbarhetsaspekter for att leda foretag mot en mer héllbar framtid. Svensson et al.
(2013) hévdar att affdarsédnglar har stort inflytande pé foretag de investerar 1 dé de ofta
ar aktiva dgare 1 foretagen. Enligt agentteorin dr det 1 en sadan typ av relation viktigt
med ett kontrakt mellan agent och uppdragsgivare, 1 detta fall affarsdngel och foretag,
for att minska risken for konflikter och for att skapa ett effektivt samarbete
(Eisenhardt, 1989). Enligt Ramadani (2009) har de flesta affarsdanglar en ldng karridr
bakom sig vilket dr en stor tillgdng for foretagen de investerar i. Affarsidnglar har
mojlighet att stilla krav samt hjédlpa och fordndra foretag 1 en riktning som gynnar
foretag och som stimmer dverens med deras kunskap. Fragan dr dock om affarséanglar
har tillrdckligt med intresse och kunskap gillande hallbar utveckling for att inkludera
detta i investeringsbeslutet. Vi anser att héllbar utveckling dr en viktig samhéllsfraga
och att utveckla héllbarhetsarbete i nystartade foretag dr ndgot som vi tror pa lang sikt

leder till ett mer hallbart samhélle.

Det finns olika forskning som diskuterar héllbara investeringars lonsamhet.
Renneboog et al. (2007) menar att svarigheten med hdllbara investeringar dr att de
inte alltid levererar lika hog avkastning som konventionella investeringar. Dessutom
sager Tirole (2001) att enligt intressentmodellen kan foretag f& 6kade kostnader nér
de fokuserar pé sociala och miljomassiga fragor. Derwall et al. (2005) hidvdar a andra
sidan att forskning om bolagsstyrning och socialt ansvarstagande visar att
miljOprestationer  stimulerar aktiepris. Att inkludera hallbarhetsfragor vid
investeringsbeslut bor darfor kunna 6ka vardet pé affarsdnglars investeringar. Enligt
Ramadani (2009) dr mojligheten att gora vinst det som motiverar affarsénglar.
Déremot péastar Mason & Harrison (2002) att afférsidnglar dven strivar efter andra mél
forutom finansiell avkastning. Vissa investerar for att de kdnner socialt ansvar, andra
for att de vill hjdlpa nya entreprendrer och vissa gor det enbart for nojes skull
(Ramadani, 2009). En del affdrsédnglar bor darfor vara bendgna att gora avvigning

mellan finansiell och icke-finansiell avkastning. P4 grund av att forskningen idag ar




Afféarsdnglar och Héllbara investeringar

oense om hallbara investeringars lonsamhet dr det intressant att undersoka om
affarsdnglar ar motiverade till att genomfdra hallbara investeringar och vidare

undersoka hur de kan inkludera hallbarhetsaspekter 1 investeringsbeslut.

Forutom avkastning har affarsdnglar som mal att gora exit inom ett fatal ar (Svensson
et al., 2013). Det ar intressant att undersoka om affarsidnglar dven applicerar detta mal
pa hallbara investeringar eller om detta mal snarare blir en begransning for dessa
investeringar. Borghesi et al. (2014) pastir att méinga fOretagsledare ofta &r
tveksamma till om investeringar i hallbarhetsarbete genererar virde for aktiedgare
vilket skapar incitament for att inte genomfora dessa investeringar. Daremot menar
Renneboog et al. (2007) att konventionella investeringar kan mota risker och
kostnader som hallbara investeringar undviker. Foretag som redan har ett
implementerat hallbarhetsarbete paverkas inte i lika stor utstrickning av nya lagar,
regleringar och skatter som syftar till att minska miljomaéssiga och sociala problem.
Exempel pd sédana regleringar och lagar kan wvara milj6- och
hilsoskyddsbestimmelser och handel med utsldppsritter. Renneboog et al. (2007)
pastar att foretag som arbetar med hallbarhetsfrdgor ofta har ett gott rykte som okar
foretagets trovirdighet och som dédrmed minskar risken for ovintade skandaler vilket 1
sin tur kan gynna investerare. Dessa argument bor leda till att affarsdanglar kan tinka
sig att genomfora fler héllbara investeringar men fragan dr om dessa argument &r

tillrackliga.

Som vi har forstitt finns det lite studier kring affarsdnglars forhallningssatt till
hallbara investeringar vilket gor det intressant for oss att undersoka dmnet. Fragan ar
om affdrsdnglar har specifika krav som kan begrdnsa mojligheten att genomfora
héallbara investeringar eller om det finns motiv som gor dessa investeringar

genomforbara.
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Utifran problematiken mellan affarsdnglar och héllbara investeringar har vi stillt upp

foljande forskningsfragor:

« Vad har affarsénglar for investeringskrav?

« Vad krivs for att affarsdnglar ska genomfora fler hallbara investeringar dn vad
de gor idag?

o Hur paverkas affarsdnglars investeringsbeslut av hallbarhetsaspekter?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ér att fa battre inblick 1 vad som krédvs for att affarsdnglar
ska genomfora héllbara investeringar i storre utstrickning dn idag. Genom att
undersoka affarsidnglars investeringsprocess i1 en narrativ form ska vi illustrera hur

deras investeringsbeslut paverkas av hallbarhetsaspekter.
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2. Metod

I detta kapitel beskriver vi hur denna studie dr skapad, vilken ansats och metod som
valts samt hur vi samlat och analyserat data for att kunna svara pa de utformade

problemformuleringarna.

2.1 Metodansats

I vér studie har vi undersokt vad affarsdnglar har for krav nédr de investerar och vad
som skulle f& dem att genomf6ra héllbara investeringar i storre utstrackning jamfort
med idag. Hallbar utveckling dr en central samhillsfraga och det ar viktigt att foretag
har ett hillbarhetsarbete for att en bestdende fordndring ska kunna ske. Affarsédnglar
investerar framst 1 nystartade foretag dér det finns stor mojlighet att paverka och
darfor ville vi genom att intervjua affarsdnglar undersoka vad for krav de stéller pa
foretagen och om héllbarhetsaspekter ar ndgot de tar 1 beaktande vid

investeringsbeslut.

Enligt Jacobsen (2002) kan verkligheten forstds genom tva vetenskapliga attityder,
positivism och forstaelsebaserad attityd. Med den forstaelsebaserade attityden menas
att verkligheten dr skapad av ménniskor som maéste studeras for att forskaren ska
kunna forsta hur verkligheten ser ut. Med positivismen menas istéllet att verkligheten
maste granskas objektivt. Vi utgar frdn den forstaelsebaserade attityden eftersom vi
vill undersoka hur affarsdnglar agerar. Vi &r medvetna om att det genom intervjuer ar
svart att fi en helhetsuppfattning dir en fallstudie hade varit ett bra komplement till
undersokningen. P4 grund av den disponibla tiden som fanns till forfogande valde vi

att endast fokusera pd intervjuer.

Det finns tva olika metodansatser att vilja vid denna typ av undersékning, induktiv
och deduktiv. Dessa ansatser har olika uppfattning om relationen mellan teori och
empiri. Vi har 1 denna uppsats valt en induktiv ansats vilket passar bra for en
kvalitativ och forstaelsebaserad studie. Med en induktiv ansats gir forskaren “fran
empiri till teori” for att korrekt aterspegla verkligheten (Jacobsen, 2002). Denna
ansats har valts pd grund av mindre forskning och information om hur affarsénglar
forhéller sig till hdllbara investeringar och vad som krévs for att de ska genomfora en

storre andel hallbara investeringar. Genom att anvianda oss av en induktiv ansats har
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var kunskap kring dmnet 6kat och vi har kunnat ta fram data som hjélper oss att

besvara och analysera vara fragestéllningar.

Enligt Jacobsen (2002) anvédnds en kvalitativ metod for att fa storre forstaelse kring
ett oklart &mne och lampar sig ndr forskaren vill forstd forhallandet mellan individ
och kontext. Den kvalitativa metoden prédglas av stor Gppenhet vilket betyder att
forskaren inte bestimt hur studien kommer se ut 1 forvig utan respondenternas svar

ligger till grund for hur studien utformas.

2.2 Forstudie

Arbetet inleddes med ett forsta mote hos Miljobron' dér vi diskuterade en majlig
kandidatuppsats och vilka forviantningar som fanns pd oss. Vidare foljde ett mote hos
Mikrofonden Vist, uppdragsgivare for kandidatuppsatsen, vars syfte var att skapa en
djupare forstaelse kring uppdraget. Utifran mdtet med uppdragsgivaren och direfter
var handledare pa skolan skedde en Overgripande teorigenomgang. Det framgick
snabbt att det fanns mycket information om héllbara investeringar och dven om
affarsidnglar och deras ekonomiska krav men forskning kring sambandet mellan dessa
var bristande. Efter teorigenomgéngen kunde problemformulering och syfte for

uppsatsen tas fram.

2.3 Datainsamling

Det finns tvd olika typer av data, primdrdata och sekunddrdata. Primédrdata &r
information som en forskare samlar in for forsta gangen och som &r anpassad till en
problemstillning (Jacobsen, 2002). Den primédra datan 1 denna uppsats bestar av
kvalitativ information fran intervjuer med sex affarsédnglar. Respondenterna fann vi
genom att soka pa internet efter affdarsénglar 1 Goteborg och dérefter kontaktade vi
dem via telefon och e-post med en intervjuforfragan. Vi valde bdde manliga och
kvinnliga respondenter frdn olika branscher for att f& en stérre bredd 1
undersokningen. Fem intervjuer har skett genom personliga méten och en Gver telefon
pa grund av att respondenten inte hade tid for ett personligt mdte. Besoksintervjuer

lampar sig bast ndr det dr fa respondenter som ska intervjuas och nér forskaren vill fa

' Miljobron ir en ideell forening som fungerar som en link mellan den akademiska virlden och
ndringslivet genom att formedla miljorelaterade projekt mellan studenter och foretag. Fér mer

information se Miljobrons hemsida www.miljobron.se.
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fram vad enskilda individer har f6r synpunkter och hur de tolkar specifika fenomen
(Jacobsen, 2002). Det finns manga fordelar med besoksintervjuer, bland annat ar det
ett bra sétt att registrera ovintade svar och det ger dven goda mojligheter att f6lja upp
och stilla intressanta foljdfragor (Esaiasson et al., 2012). Jacobsen (2002) sdger ocksa
att besoksintervjuer ger béttre tillforlitlighet &n intervjuer oOver telefon. Under
intervjuerna har vi anvént oss av en flexibel intervjuprocess med semistrukturerade
fragestillningar. Vi har stéllt frigor med Oppna svarsmojligheter for att fa relevanta
och trovdrdiga svar och for att ge respondenterna mojlighet att tala fritt kring
investeringar och hallbar utveckling. Efter varje intervju har vi lart oss mer och
kunnat utveckla frigorna for att fi béttre svar. Bengt Lenhoffs intervju dr ungefar
dubbelt sd lang som de andra vilket beror pé att han var den forsta vi intervjuade och
mycket av samtalet kom att handla om andra &mnen &n vad som passar in i1 denna
uppsats. Den intervjumall vi har tagit fram och utgétt fran finns i bilaga 1. Tabell 1
nedan visar namnet pd respektive respondent, ndr och hur ldnge de intervjuats samt
deras expertis och tidigare erfarenheter.

Tabell 1: Respondenter till studien

Namn Alder Datum Tid Expertis och erfarenhet
Bengt Lenhoff 74 ar  8/4-2014 1 h52min  Teknisk utbildning, Flyg-
och fordonsbranschen,

styrelsearbete

Jan Ake Jonsson 62 &  8/4-2014 55 min Fordonsindustrin, fd.Vd
Saab, styrelsearbete

Bo Gustafsson 70 ar  9/4-2014 48 min Maskinteknisk utbildning,
IT-branschen,
styrelsearbete

Karin Kronstam 63 &r  14/4-2014 52 min Ekonomiutbildning,

Kommun, bank, forfattare
till boken Det hallbara
foretaget, styrelsearbete,
hallbar utveckling

Magnus Jonsson 57 &  16/4-2014 56 min Maskinteknisk utbildning,
Fordonsbranschen, konsult
inom produktutveckling,
styrelsearbete

Ingrid Thulin 654ar  30/4-2014 43 min Fordonsbranschen, fd.Vd
Gitab, regiondirektor inom
sjukvérd, detaljhandel,
styrelsearbete, hallbar
utveckling
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Sekundirdata dr den information som en forskare anvinder som &r insamlad av ndgon
annan med en annan problemstillning (Jacobsen, 2002). For att underbygga vért
arbete har en stor informationssokning av sekundirdata skett i akademisk litteratur,
vetenskapliga artiklar, avhandlingar och rapporter som ligger till grund f6r var
teoretiska referensram. Vi har anvént oss av och utgatt ifran grundteorierna agentteori
och intressentmodellen for att f4 djupare forstéelse och storre tyngd 1 arbetet. Utover
dessa teorier har vi dven samlat data om affarsénglar, hallbar utveckling och hallbara
investeringar. All vetenskaplig forskning har tagits fran databaser genom Gé&teborgs

universitetsbibliotek forutom Connects studie som vi har fétt fran dem sjélva.

2.4 Dataanalys

Under varje besoksintervju har vi efter respondentens samtycke spelat in samtalet pa
en dator. Detta har gjorts for att inte missa viktig information och for att inte behova
skriva ned svaren for hand samt for att {4 ett béttre samtalsflode. Intervjuerna inleddes
med frigor kring respondenternas bakgrund och erfarenheter for att sedan ga vidare
till deras investeringsprocesser. Intervjuerna fortsatte med frdgor kring hallbar
utveckling och hallbara investeringar. Efter varje intervju har inspelningen spelats upp
och transkriberats for att underldtta analysarbetet. Under telefonintervjun skrevs

svaren ned direkt under samtalet.

Jacobsen (2002) havdar att det dr viktigt att silla bland data for att fa en 6verskadlig
bild av betydelsefull information. Vi har gatt igenom de transkriberade intervjuerna
for att védlja ut visentlig information for var uppsats. Detta har sedan sammanstallts 1
olika kategorier baserat pa frdgornas utformning for att kunna analysera
respondenternas svar. Utifrdn befintlig teori har vi inforskaffat oss kunskap kring
investeringar och héllbar utveckling som tillsammans med tidigare forkunskap gjort
det mojligt for oss att kritiskt granska respondenternas svar. Genom tolkning av
sammanstilld data kan forskaren fa fram intressanta férhillanden som annars ér dolda
(Jacobsen, 2002). Genom att tolka datan fran intervjuerna har vi kunnat finna orsaker
och samband mellan affarsidnglar och hallbara investeringar. Detta har gjorts genom
att diskutera de olika respondenternas svar i relation till befintlig teori och egen
forkunskap. Samtliga respondenter har blivit tillfrigade om de vill vara anonyma 1

uppsatsen vilket alla har tackat nej till.
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2.5 Kallkritik

Kallkritik dr den frimsta metod en forskare kan anvénda for att undvika felaktigheter 1
sitt arbete (Esaiasson et al., 2012). Under arbetets gdng har vi varit kéllkritiska och
alltid undersokt tillforlitligheten 1 de kéllor vi anvént. Vi har sdkerstéllt att artiklarna
blivit citerade av andra forskare och dven att de ar referentgranskade vilket ar ett
bevis pa att artiklarna uppnér en vetenskaplig standard och objektivitet. Artiklar som
inte uppnar dessa kriterier har valts bort. Renneboog et al. (2007) refereras till ett
flertal ganger 1 uppsatsen da de har skrivit en artikel som kritiskt granskar litteraturen

av hallbara investeringar vilket [dmpar sig bra som underlag for var uppsats.

2.6 Reliabilitet och validitet

Enligt Jacobsen (2002) &r det viktigt att granska tillforlitligheten (reliabiliteten) och
giltigheten (validiteten) 1 en undersokning och forsoka forhélla sig kritisk till
kvaliteten pd den insamlade datan. Respondenterna har valts eftersom de har stor
kunskap och erfarenhet bdde som affarsdnglar men dven frédn olika branscher. Vi
anser att var uppsats har hog reliabilitet da den ar tillforlitlig och trovardig eftersom
resultatet grundar sig pa intervjuer med kompetenta och ldmpliga respondenter for

dmnet 1 fraga.

Det finns tvd typer av validitet, intern och extern. Intern validitet betyder att
slutsatserna 1 det undersokta fallet ar trovdrdiga medan extern validitet betyder
huruvida det gér att generalisera slutsatserna till andra fall (Esaiasson et al., 2012).
Kunskapen kring hallbar utveckling varierar mellan respondenterna, de flesta har liten
kunskap inom omrédet medan nagra fa har god kunskap tack vare tidigare
erfarenheter. Vi anser att respondenterna vi valt har kunnat ge oss varierande svar
som visar verkligheten och dérfor ar de ett bra urval for var unders6kning. Vi tycker
att vi har hittat respondenter och data som har gjort det mdojligt for oss att svara pa var
problemformulering och dra ldmpliga slutsatser, uppsatsen har darfér god intern
validitet. Resultatet kan didremot inte anses ha hog extern validitet eftersom vi endast
intervjuat ett fa antal personer inom ett begrinsat geografiskt omrade. Detta gor att
det inte gér att generalisera slutsatserna. Vi valde att endast intervjua affarsdnglar som
ar verksamma 1 Goteborg och pa Vistkusten. Denna avgransning gjordes eftersom vi
ville gora personliga besoksintervjuer och dd fanns det inte tid att soka sig utanfor

Goteborg.
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3. Teoretisk referensram

I detta kapitel presenterar vi befintliga teorier som senare anvdnds for att analysera
vdrt resultat och for att svara pa studiens frdgestdllningar. Kapitlet avslutas med en
analysmodell som syftar till att belysa kdrnan av vdra teorier och underldtta for

ldsaren i kommande kapitel.

3.1 Grundteorier

Nedan beskrivs agentteorin som kan tillimpas pa denna uppsats dd den forklarar en
relation mellan tva parter. Aven intressentmodellen presenteras dd den beskriver att
intressenter bor ta del av foretags viktiga beslutsprocesser. Dessa teorier appliceras i

denna studie pé forhallandet mellan affarsdnglar och foretag.

3.1.1 Agentteori

En agentrelation kan definieras som ett kontrakt mellan ett antal personer dir en
uppdragsgivare delegerar arbete till en agent och agenten fér ta del av beslutsfattandet
(Jensen & Meckling, 1976). Det finns tva problem som kan uppstd i denna typ av
relation, agentproblem och problem med riskfordelning (Eisenhardt, 1989).
Eisenhardt (1989) beskriver att agentproblem uppstar nir uppdragsgivaren och
agenten inte kommer O&verens eller ndr kostnaderna blir for hoga for att
uppdragsgivaren ska kunna Overvaka vad agenten gor. Problem med riskfordelning
uppstar om bada parter har olika forhallningssétt till risk och darfor foredrar olika
atgiarder. Om béda parter vill maximera nyttan finns det risk att agenten agerar pa ett
sdtt som inte gynnar uppdragsgivaren pa basta sétt vilket kan medfora kostnader for
uppdragsgivaren (Jensen & Meckling, 1976). Det d4r omdjligt for uppdragsgivaren att
se till att agenten alltid fattar de beslut som ar bast ur uppdragsgivarens perspektiv
utan att det uppstar kostnader for ndgon part (Jensen & Meckling, 1976). For att
denna typ av relation ska fungera krévs ett effektivt kontrakt som reglerar antaganden
om bland annat egenintressen, riskforhdllanden, malkonflikter och information

(Eisenhardt, 1989).

Van Osnabrugge (2000) beskriver att 1 manga sma foretag som finansieras med
kapital utifran, fran till exempel affarsdnglar, dr dgande och kontroll uppdelat mellan
uppdragsgivare och agent for att kunna driva foretaget. Denna typ av uppdelning ér

vanlig pd grund av att bada parter har olika kompetens. Vid uppdelningen kan det
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uppstd informationsassymetri, en av parterna har viss kunskap om kontraktet eller
foretaget som den andra parten inte har. Detta kan 1 sin tur leda till problem som att
agenten inte anstranger sig tillrdckligt eller pdstar sig ha kunskap som den inte har
vilket dr svart for uppdragsgivaren att undersdka (Eisenhardt, 1989). For att minska
informationsassymetrin och de negativa effekterna som kan uppsta maste kontraktet
som upprittas antingen vara beteendebaserat eller resultatbaserat (Van Osnabrugge,
2000). Ett beteendebaserat kontrakt gar ut pa att uppdragsgivaren Overvakar vad
agenten gor, vilket medfor 6vervakningskostnader medan ett resultatbaserat kontrakt
gir ut pd att uppritta lampliga incitament beroende av agentens resultat (Van

Osnabrugge, 2000).

3.1.2 Intressentmodellen

Freeman (1984) har definierat intressentmodellen som att foretag bor omfordela
fordelar och viktiga beslutsprocesser till intressenter. Freeman (1984) vill gd ifran
konceptet ledarkapitalism dér foretagsledare &r plikttrogna aktiedgare och istéllet
anvdnda ett koncept dir foretagsledare har 6kat fortroende till intressenter. Foretag
bor arbeta for en 6kad integration med intressenter oavsett om de paverkar eller blir
paverkade av foretaget (Dunham et al., 2006). Enligt Clarkson (1995) finns det tva
grupper av intressenter, priméira och sekundéra. Priméra intressenter utgors av bland
annat kunder, anstillda, leverantorer och aktiedgare medan sekundira intressenter
utgors av bland annat regering och lokala samhéllen. Detta leder till att foretag skapar
nitverk med bdde underforstddda och uttalade relationer 1 bide interna och externa
miljoer. Intressentmodellen menar att bade priméra och sekundéra intressenter ska ha
inflytande och kunna ta del av beslutsprocesser i1 foretag men att det kan skilja sig hur
mycket beslutsmakt de olika intressenterna ska ha (Freeman, 1984). Priméra
intressenter krdaver didremot ett djupare engagemang och samarbete frén foretag

jamfort med sekundira intressenter (Dunham et al., 2006).

Foretagsledare bor 1 enlighet med intressentmodellen balansera intressen mellan alla
intressenter sa att sociala och miljomaédssiga virden maximeras, ddremot finns det
ingen forklaring hur det ska gé till och vilka avvdgningar som maste goras mellan
intressenterna (Renneboog et al., 2007). Om sociala och miljomaéssiga virden kan oka
hos foretag okar dven dessa virden i samhéllet, frigan dr dock om dessa virden ar

ndgot som foretag vill satsa pd d& ekonomiska mél kan paverkas negativt av detta
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(Renneboog et al., 2007). Enligt Tirole (2001) &r ett problem med intressentmodellen
att foretag kan behdva sinka sin vinst for att vara kapabla att arbeta med sociala och

miljomassiga frigor eftersom detta arbete 1 vissa fall kan te sig som en kostnad.

Renneboog et al. (2007) menar att investerare med hallbarhetskrav forvéntar sig att
foretag de investerar i ska fokusera péd att maximera finansiellt virde samtidigt som
hallbarhetsfrdgor integreras 1 foretaget. Vidare skriver de att klassisk nationalekonomi
pastar att det inte finns en konflikt mellan foretagets viarde och héllbarhetsfragor.
Déremot pastdir modern nationalekonomi att foretags véirdemaximering inte
nodvéndigtvis maximerar héllbarhetsarbete, vilket externaliteter dr ett bevis pa. Ofta
skapas en konflikt mellan maximering av foretagets aktiedgarvirde och
hallbarhetsarbetet vilket gor att intressenter med hallbarhetsintressen blir

underprioriterade.

3.2 Tidigare studier
Vi har anvént flera befintliga teorier kring affdrsédnglar och hallbara investeringar

samt en studie om affirsingelnitverk och investeringar utford av Connect’.

3.2.1 Affarsianglar

Affarsénglar dr privatpersoner som investerar privat kapital i smd och medelstora
foretag for att stotta entreprendrer och samtidigt fi avkastning pa investerat kapital
(Ramadani, 2009). Affarsidnglar tar ofta en stor risk dd de investerar i nystartade
foretag som ofta dr osikra (Ramadani, 2009). Agare till nystartade foretag ir ofta
vilutbildade och har god kunskap om de produkter eller tjdnster som fOretaget
erbjuder men de saknar minga ginger erfarenhet inom ledarskap och affarskunskap
som kravs for att foretaget ska na framgang (De Clercq & Sapienza, 2001). Utdver att
bidra med kapital hjdlper dven affarsdnglar nystartade foretag med kunskap,
kompetens och viktiga kontakter inom branschen (Ramadani, 2009). Affarsédnglar
investerar ofta 1 foretag som verkar inom den bransch dér de sjdlva har arbetat eller 1
foretag som éar lokaliserade 1 ndrheten av dar de bor for att utveckla och stimulera det

lokala foretagandet (Ramadani, 2009).

? Connect ir en ideell organisation som matchar entreprendrer med kapital och kunskap som finns i
ndringslivet for att pa s sitt stimulera utvecklingen av tillvaxtféretag. For mer information se

Connects hemsida. www.connect.se.
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Ramadani (2009) hdvdar att affarsdnglar 1 stor utstrickning har liknande
demografiska egenskaper, de flesta 4r medelalders mén med universitetsutbildning,
lang framgangsrik karridir och mycket erfarenheter. Viktigaste egenskapen for
affarsdnglar och som de alla har gemensamt dr att de &r formogna. De flesta
affarsdnglar anser att avkastning ar viktigt, de kraver 20-30 % avkastning pa sina
investeringar och mojligheten att géra vinst dr det som motiverar de flesta. Ddremot
pastar Mason & Harrison (2002) att affarsdnglar dven strivar efter andra mal féorutom
finansiell avkastning. Vissa investerar for att de kénner socialt ansvar, andra for att de
vill hjdlpa nya entreprendrer och vissa gor det enbart for ndjes skull (Ramadani,
2009). Ménga affdarsinglar investerar 5-15 % av sina tillgdngar i1 foretag som inte ar
borsnoterade. Genom att endast investera en liten del av sina totala tillgdngar
sdkerstéller de att inte paverkas for hart om investeringen skulle misslyckas, vilket de

manga ganger gor.

Affarsidnglar viljer noga vad de wvill investera 1 och 75-95 % av alla
investeringsforslag avvisas (Argerich et al., 2012). Detta beror frimst pd att
affarsdnglar har manga forslag att vélja pa och under urvalsprocessen kan de bara
vilja ett fatal att investera 1 (Tyebjee & Bruno, 1984). For entreprendrer ar det viktigt
att komma forbi urvalsprocessen for att fa mer tid till att overtyga affarsdnglarna att
deras foretag &r vért att satsa pa och dven gora affirsdnglarna mer involverade i
foretaget eftersom det da blir svarare att avvisa investeringen (Fried & Hisrich, 1994).
Det ar viktigt for entreprendrer att hitta affarsdnglar som forstar foretaget och tilltalas
av det samtidigt som de tror pa att foretaget har mojlighet att bli 16nsamt (Argerich et

al., 2012).

3.2.2 Connect - Affarsangelnitverk och investeringar

Under 2013 utférde Connect tillsammans med Energimyndigheten en undersokning,
skriven av Svensson et al. for att f4 okad forstielse for affdarsénglars arbete och en
forhoppning om att ge 6kade incitament till att fler personer ska investera i nystartade

foretag.

Enligt Svensson et al. (2013) har nystartade foretag svart att dverleva pd grund av

bland annat brist pa kapital och erfarenhet vilket gor det lampligt for affarsdnglar att
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investera 1 just dessa foretag. Det dr svart att virdera ett nystartat foretag vilket gor att
affarsdnglar méste gora en subjektiv bedomning infor en investering av bland annat
entreprenoren, affarsidén, risken att forlora sina pengar, marknadspotentialen och
mojligheten att gora exit. For affarsdnglarna medfor detta sjdlvklart en risk da
beddmningen kan visa sig vara felaktig. Ett sétt for affarsdnglar att hantera risken &r
genom att ga in som aktiva dgare vilket gor att de far tillgang till mer information och

kan vara en storre tillgang till foretaget.

Svensson et al. (2013) hdvdar att manga affarsanglar ldgger stor vikt pa att genomfora
en foretagsbesiktning infor en investering. Det dr ofta finansiella och juridiska
aspekter som undersoks hos foretaget men det dr ocksd vanligt att ga igenom
redovisning, finansiell data, viktiga avtal och om foretaget har ndgra pdgaende tvister.
En foretagsbesiktning kan ta olika lang tid beroende pa fOretagets storlek och
affarsdngelns kunskap om branschen. Informationen som framkommer ligger sedan

till grund for investeringsbeslutet och eventuella forhandlingar.

En viktig del av investeringsprocessen dr att gora exit, att ldmna fOretaget och
forhoppningsvis gora vinst pa investeringen (Svensson et al., 2013). Enligt Svensson
et al. (2013) &r det slumpmaissiga faktorer som paverkar nér affarsdnglar gor exit, sa
som hur konjunktur och marknad ser ut, men dven fOretagets utveckling och
affarsdngels tdlamod &ar paverkande faktorer. Det dr endast en liten del av alla
investeringar som leder till exit och en dnnu mindre del som nér upp till

avkastningskravet.

3.2.3 Hallbara investeringar

Héllbara investeringar, dven kallade Social Responsible Investments (SRI) och etiska
investeringar, har 0kat dramatiskt de senaste artiondena och véntas 6ka dnnu mer 1
takt med fler klimatproblem och regleringar (Renneboog et al., 2007). Dessa typer av
investeringar tar hdnsyn till miljomaéssiga, sociala, etiska och lokala forhéllanden och
exkluderar foretag som inte tar hinsyn till dessa aspekter (Renneboog et al., 2007).
Enligt Richardson (2009) tar de flesta investerare endast hallbarhetsfragor 1 beaktande
ndr de ser en chans att tjdna pengar och inte for att det &r rétt ur ett etiskt perspektiv.
Detta leder till att foretag fortsitter som de gjort tidigare med ekonomiska aspekter 1

fokus och att ingen bestdende fordandring sker. Eftersom den finansiella sektorn tar
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beslut som péaverkar samhéllsutvecklingen kravs stora fordndringar for att uppné ett
hallbart samhélle. Den finansiella sektorn maste ta ett stérre ansvar och flytta fokus

frdn ekonomiska aspekter mot hallbar utveckling.

Enligt Renneboog et al. (2007) kan hallbara investeringar resultera 1 olika utfall. De
menar att foretag som arbetar med hallbarhet ofta genererar gott rykte som kan leda
till 6kad motivation hos anstéllda samtidigt som det signalerar bra kvalitet pa
produkter och tjdnster. Faktorer som dessa kan leda till ett 6kat aktiedgarvérde vilket
ger incitament till investeringar 1 foretag som arbetar med héllbarhet. Om investerare
med hallbarhetskrav kan utvinna icke-finansiell nytta ur foretag som arbetar med
hallbar utveckling blir det finansiella virdet ofta mindre viktigt jamfért med vad en
konventionell investerare skulle tycka. Trots att hallbara investeringar ibland
genererar lagre avkastning kan denna typ av investeringar fortsdtta 0ka tack vare
investerares intresse for icke-finansiella aspekter. Finansidrer som vérderar
héallbarhetsarbete hogst kan didrmed tinka sig investera i fOretag som genererar
negativt nettonuviarde (NPV) sa linge héllbarhetskriterierna uppfylls. Detta innebar
att hallbara investeringar forvéntas generera ldgre finansiell prestation jamfort med
konventionella investeringar eftersom dessa baseras pa enbart finansiella aspekter.
Tabell 2 nedan visar skillnaden mellan héallbara och konventionella investeringar 1
forhédllande till foretags NPV och héllbarhetsarbete. Konventionella investeringar
genomfors endast 1 foretag som genererar positivt NPV oavsett hallbarhetsarbete.
Haéllbara investeringar genomfors endast 1 foretag som arbetar med héllbarhetsarbete

oavsett om det genererar positivt eller negativt NPV.

Tabell 2: Skillnaden mellan hdllbara och konventionella investeringar i forhdllande till foretags NPV

och hdllbarhetsarbete. Tabellen dr inspirerad av Renneboog et al. (2007)

Foretag Positivt NPV Negativt NPV
Héllbarhetsarbete Béade héllbara och Endast hallbara
konventionella investeringar
investeringar
Inget héllbarhetsarbete Endast konventionella Varken hallbara eller
investeringar konventionella
investeringar
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Maénga studier visar att hallbarhetsarbete kan skapa langsiktigt aktiedgarvarde men att
manga foretag prioriterar bort héllbarhetsaspekter pa grund av att de gor det svart att

skapa kortsiktigt finansiellt virde (Renneboog et al., 2007).

3.2.3.1 Investeringsscreening

Renneboog et al. (2007) papekar att det under senare ar avslgjats flera skandaler bland
foretag vilket gjort att hallbarhetsfragor s& som miljoskydd, ménskliga rattigheter och
arbetsforhallanden blivit viktiga fragor att ta hinsyn till vid hallbara investeringar. For
att hitta hallbara investeringar kan positiv och negativ hallbarhetsscreening anvindas.
Genom positiv hdllbarhetsscreening lyfter investerare fram foretag som arbetar med
hallbarhetsfrdgor. Genom negativ hallbarhetsscreening sallar investerare istéllet bort
foretag som inte nar upp till miljomaéssiga, sociala och etiska kriterier. Klassiska
exempel pé industrier som moter denna typ av screening ar spel, alkohol, férsvar och
tobak men dven foretag som strider mot arbetsforhédllanden eller miljoskydd. Hoga
kostnader som kan uppstd vid miljoméssiga och sociala kriser kan vara risker som
konventionella investerare och finansiella marknader undervdrderar men som
elimineras tack vare hallbarhetsscreening. Néar hallbarhetsscreening anvédnds kan
investerare fi positiv avkastning pa investeringen samtidigt som den anses vara

hallbar.

P& senare tid har flera forskare borjat mita relationen mellan avkastning och
miljoprestation (Renneboog et al., 2007). For att undersoka relationen skapade
Derwall et al. (2005) en portfél] genom positiv screening baserad pa
miljoprestandakriterier vilket visade att en portfél] med hog miljoprestanda
overtraffade en portfol) med lag miljoprestanda. Miljoprestandakriterierna baserades
pa ett foretags ekonomiska virde 1 forhallande till miljopaverkan. Genom
miljoprestanda kan portfoljer ddrmed f4 en bittre portfoljprestanda. En mojlig
forklaring till detta resultat kan vara att borsen undervérderar information kring miljo
alternativt att det ir ett tecken pa bra bolagsstyrning. Annu en forklaring till den hdga
portfdljprestandan kan vara positiva reaktioner fran investerare pa miljonyheter.
Oavsett anledning menar Derwall et al. (2005) att det skapar underlag for héllbara
investeringar och att fler undersékningar kring dmnet borde goras. Forskning om
bolagsstyrning och socialt ansvarstagande visar dessutom att miljoprestationer triggar

aktiepris men att det inte finns bevis pa att investerare bryr sig om dessa fragor.
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3.2.3.2 Foretagsperspektiv pd hdllbarhetsarbete

Ofta pressas foretagsledare av sina dgare att leverera finansiella resultat medan
intressenter kan pressa foretag att investera 1 aktiviteter som ar socialt ansvarstagande
(Borghesi et al., 2014). Foretagsledare maste darfor ta beslut om att implementera
hallbarhetsstrategier for att uppfylla intressenters krav men de ar ofta tveksamma till
om det kommer generera virde till aktieigarna och om finansidrer dr villiga att

investera 1 denna typ av implementering (Renneboog et al., 2007).

En undersokning gjord av Borghesi et al. (2014) visar att foretagsledare ofta
investerar 1 aktiviteter som dr 1 enlighet med hallbar utveckling men att det finns olika
anledningar till varfér de gor detta. I vissa fall genererar denna typ av investeringar
aktiedgarvirde och 1 andra fall gynnas foretag eller foretagsledare av den
uppmaérksamhet och det goda rykte som vixer fran héllbara investeringar &ven om det
finansiella vdrdet inte maximeras. Foretagsledare kan ocksd kénna ett moraliskt
ansvar gentemot anstdllda och samhillet. Samtidigt kan héllbara investeringar gynna
foretags kundrelationer vilket kan 6ka virdet pa foretag och dven minska politiska,
legala och skattemidssiga risker. Dessa investeringar beror alltsd inte endast pa
ekonomiska skil utan foretagsledarens bakgrund, erfarenhet och personliga asikter
spelar ocksa en stor roll for vad for typ av aktiviteter som investeras i. En faktor som
diaremot kan vara avgorande vid val av investeringar dr attityden hos fOretagets
investerare och nivan pa bolagsstyrningen. Undersokningen visar att kvinnliga och
yngre foretagsledare dr mer bendgna att gora héllbara investeringar och att detta kan
vara en strategi for att skapa gott anseende. Den visar dven att storre medial

uppmaérksamhet for foretag leder till 6kade investeringar inom hallbarhetsomradet.
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3.3 Analysmodell

Affarsdnglar investerar ofta 1 nystartade foretag i branscher de sjdlva har erfarenhet
av. Ménga affarsinglar har ett avkastningskrav pa 20-30 % och en exitplan pa ett fatal
ar. Hallbara investeringar behandlar sociala, miljoméssiga och ekonomiska aspekter
och kan ménga ganger skapa lingsiktigt finansiellt vérde. Investerare med
hallbarhetskrav har dock ofta svart att maximera finansiellt virdet pa kort sikt.
Freeman (1984) har definierat intressentmodellen och beskriver att foretag bor
omfordela beslutsprocesser till intressenter. Jensen & Meckling (1976) forklarar en
agentrelation som att en agent far ta del av uppdragsgivarens beslutsfattande. Dessa
tva grundteorier kan appliceras pd relationen mellan affdrsédnglar och foretaget de
investerar 1. Idag finns det lite forskning som behandlar denna relation 1 férhallande
till hallbar utveckling. Darfér har vi undersokt detta dmne genom intervjuer med
affarsénglar som presenteras i ndstkommande kapitel. Empirin bestér av information
kring affarsidnglars bakgrund, investeringskrav, bransch, exit, risk och mal. Vidare
behandlar empirin héllbara investeringar kopplat till virderingar, risk och lénsambhet.

Figur 2 nedan visar en 6verskadlig bild 6ver empirins uppbyggnad.

s Hallbar
Affarsanglar )
utveckling
Investeringar Hallbara investeringar
Krav Bransch Exit Risk Mal Virdering Risk Lénsamhet

Figur 2: Analysmodell som forklarar uppbyggnaden av empirin
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4. Empiri

I detta kapitel presenteras den kvalitativa information som framkom vid intervjuerna.
De empiriska resultaten presenteras i foljande ordning: Bakgrundsfakta,
Investeringskrav, Val av bransch vid investeringar, Exit, Risk vid investeringar, Mal
med investeringar, Forhdllningssdtt till  hdllbar utveckling och Hallbara

investeringar.

4.1 Bakgrundsfakta
Samtliga respondenter dr med 1 affdrsdngelndtverk. Kronstam och Thulin ingér i

affarsdngelnitverket IDA och resterande dr medlemmar 1 Viastkustens affarsanglar.

IDA #r ett affarsdangelndtverk knutet till Connect Vist som bestdr av enbart kvinnor
berdttar Kronstam. Enligt Thulin har nétverket redan frdn start 2007 haft
gemensamma varderingar och héllbarhetsarbete ér ett investeringskrav for samtliga
medlemmar. Kronstam séger att medlemmarna 1 nétverket tar egna beslut och att alla
investerar olika summor men att de d4ven kan investera 1 samma foretag. Thulin sdger
att nétverket forsoker gynna kvinnligt foretagande och investerar darfor helst 1
kvinnliga entreprendrer eller 1 produkter som riktar sig till kvinnor. Affarsdanglarna
anviander sig av en checklista for att se ifall foretaget uppfyller de krav och

véarderingar som IDA har sdger Thulin.

Vistkustens Affdrsdnglar etablerades 2011 och foretaget bestar idag av tio stycken
affarsénglar fran olika branscher forklarar Gustafsson. Han séger att de fran start fatt
in cirka 100 forslag frin olika foretag som har granskats och utav dessa forslag har de
valt att investera 1 fyra foretag. Gustafsson berittar att Vastkustens Affarsanglar har

kommit Gverens om att varje ar investera 100 000 kronor per person i fem 4ar.

4.2 Investeringskrav

Alla respondenter anser att en affdrséngel engagerar sig med erfarenhet, ndtverk och
eget kapital i relativt nystartade foretag. Lenhoff séger att affarsdnglar som regel har
hog medelédlder och mycket arbetslivserfarenhet. Alla affarsdnglar sdger att de inte ar
intresserade av att endast erbjuda kapital utan vill d&ven bidra med kunskap och

kontakter. Gustafsson menar att affarsdnglar ofta blir misstagna for riskkapitalister.
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Medan Vistkustens Affarsdnglar gir in med 80 % kompetens och 20 % kapital gor

riskkapitalister det motsatta menar Gustafsson.

Alla affarsdnglar anser att avkastning dr det viktigaste kravet och de skulle inte
investera i ett foretag som inte har potential att uppné deras krav. Foérutom avkastning
hévdar J. Jonsson att det finns tre viktiga kriterier som ett foretag méste uppfylla infor
en investering. Det maste finnas en marknad for produkten eller tjénsten, den ska ha
unika egenskaper och det maste finnas ett bra samarbete mellan entreprendrer och
affarsdnglarna. Ménga forslag har valts bort eftersom de inte moter grundkriterierna
eller pd grund av att affarsdnglarna har en dalig magkénsla av entreprendren hdvdar
Gustafsson och Lenhoff. Vistkustens Affdrsidnglar anvinder sig av ett negativt
sorteringskriterium och sallar bort foretag istdllet for att sjdlva leta upp mojliga

investeringsforslag sdger M. Jonsson.

M. Jonsson péstar att det ar viktigt att infér en investering genomfGra en
foretagsbesiktning och bland annat virdera den eventuella produkten eller tjdnsten
och storleken pa marknaden. Nér en produkt inte finns pd marknaden kan den vara
svér att virdera, dd forsoker de hitta potentiella kunder for att uppskatta virdet pa
produkten eller tjansten och marknadens storlek forklarar M. Jonsson. Enligt M.
Jonsson och Gustafsson dr en entreprenors engagemang viktigare dn en utarbetad
affarsplan samtidigt som entreprendren maste vara uthéllig och serios da utvecklingen
av foretaget ofta tar langre tid d@n véntat. Lenhoff anser ddremot att en bra affarsplan
ar det viktigaste kravet infor en investering. Han menar att det ska framgéd vilka
etapper foretaget kommer gé igenom, hur finansieringen ska gé till och vilka tekniska
komplikationer som kan uppstd. Enligt M. Jonsson &r det viktigt att entreprenorerna
har en bra affdrsidé och att de &dven kan omsitta sin idé 1 ndgon form av
dokumentation och séljpitch for att visa att idén har potential att lyckas pad marknaden.
Aven Kronstam nimner att en bra affirsidé #r viktigt och att entreprendren ska vara

vettig och ha den kunskap som krévs for att driva foretag.

Thulin och Kronstam beréttar att hallbar utveckling dr en kédrnfrdga for dem och ett
krav 1 deras investeringsbeslut. De hdvdar dven att alla foretag som de investerar 1
arbetar med hallbar utveckling. Thulin har d&ven som krav infor en investering att hon

maste forstd och respektera affarsidén samt ha kunskap om marknaden. Hon sédger att
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det ar viktigt att kunna std for produkten eller tjdnsten hon investerar i. Vidare ndmner
hon att entreprendren ofta har délig koll pa marknaden och dérfor méste fa hjalp med
att forstd den och drivas framat. Thulin séger att hon forsta géngen investerar 30 000
kronor 1 ett foretag men att det alltid krdvs mer pengar. I tabell 3 sammanstills
affarsdnglarnas viktigaste investeringskrav, enstaka krav som endast ndgon

affarsdngel har nimns dérmed inte 1 tabellen.

Tabell 3: Affdrscnglars viktigaste investeringskrav
* Ett foretag som stimmer dverens med affarsdngelns varderingar
* Investeringen méste ha avkastningspotential
* Produkten eller tjansten maste ha marknadspotential
* Entreprendren maste vara driven, ha rétt kunskap och vara samarbetsvillig
* Affarsdngeln maste tro pa foretaget och afféarsidén
* Produkten eller tjinsten méste ha unika egenskaper
* Det ska finnas en vilutarbetad affarsplan

* Foretaget ska ha en bra afférsidé

4.3 Val av bransch vid investeringar

Vistkustens Affarsdnglar fokuserar inte pad en specifik bransch eftersom alla
medlemmar har olika erfarenheter menar J. Jonsson och Gustafsson. Daremot blir det
enklare att investera i de branscher affarsdnglarna forstar och tilldela ansvaret till den
med ritt kunskap och erfarenhet menar J. Jonsson. Lenhoff hédvdar att om
affarsdngelnitverket inte vill investera 1 ett foretag tillsammans kan en affarsdngel
fortfarande investera privat. Kronstam véljer att investera i foretag hon tror har

tillvaxtpotential och begrinsar sig inte till en viss bransch.

J. Jonsson forklarar att Véstkustens Affarsdnglar frimst investerar 1 nystartade foretag
dér ett befintligt intdktsflode finns, dock inte 1 foretag som &r i forskningsstadiet. De
investerar girna 1 innovationsforetag di dessa ofta har snabb tillvixtpotential.
Vistkustens affarsanglar investerar framst pa Viastkusten dé de enkelt méste kunna ta
sig till foretaget pastdr J. Jonsson. Han menar ocksé att olika foretag kriaver olika

mycket hjdlp och for att gora det pd bista sdtt krdvs det att affirsédnglar agerar
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operationellt och inte enbart genom radgivning. Samtliga affarsdnglar tar gérna en

dgarandel och en styrelseplats 1 foretaget vilket ger god mojlighet att paverka.

4.4 Investeringars olika exit

Gustafsson, M. Jonsson och J. Jonsson forklarar att Véstkustens Affarsénglar foredrar
en exit mellan tre till fem &r och de skulle inte ga in 1 en investering de inte tror kan
uppfylla detta mal. De har detta kortsiktiga mal for att de hela tiden ska kunna
investera 1 nya foretag sdger Lenhoff. Det &r ménga ganger svért att gora exit pa kort
tid di det tar lang tid for foretag att bli lonsamma, framfor allt om marknaden ar
omogen menar Lenhoff. J. Jonsson hdvdar att det dr viktigt med en utforlig exitplan
for att affarsinglar inte ska fastna 1 fOretag och tvingas investera mer pengar.
Gustafsson pastar att nir foretag inte fir mer kapital av affarsdnglar sker ofta de
storsta fordndringarna eftersom de da tvingas agera sjdlva. Efter tre till fem ar ska
foretagen helst kommit sa langt att affdrsédnglarna kan gora vinst nir de séljer sin
andel pdstar Lenhoff. Om investeringen inte gitt som planerat menar Lenhoff att
affarsdnglarna maste gora en analys Over vad som gitt fel och dérefter gora en ny
malbeskrivning. Affarsdnglarna méaste dd bestimma om de ska satsa mer pengar eller
lamna fOretaget och ta en forlust menar M. Jonsson. Dessutom hédvdar J. Jonsson att
ndr ett foretag utvecklas dr det bra att gora exit och skapa plats for nya investerare

eftersom det kan finnas andra finansidrer med béttre kunskap for den specifika fasen.

Gustafsson tror att affarsénglar har olika exitplaner. Han tror att enskilda affarsdnglar
har en exit pd ldngre &n fem &r och menar att de kan fastna i investeringar da
entreprendren ar 1 behov av kapital och affarsdngeln fattar for stort tycke for foretaget.
Att bilda ett affarsdngelbolag ar fordelaktigt d& beslut kan tas gemensamt och risken
att fastna 1 investeringen minskar sidger Gustafsson. Kronstams investeringar har en
exit mellan fem och tio &r ddr majoriteten av dessa har en exit pa tio ar. Thulin sdger
att foretag som inte har ndgon exitplan inte dr av intresse for henne. Hon vill gora exit
efter tre &r men menar att detta nastan &r omojligt att nd om investeringen ska gd med
vinst, exempelvis ldmnade hon ett foretag och tog en forlust efter sex ar da foretaget

aldrig blev 16nsamt.
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4.5 Risk vid investeringar

Gustafsson, J. Jonsson och Lenhoff anser att den storsta risken for affarsdnglar ar att
forlora pengar. Att gbra investeringar i fel foretag som har en délig produkt eller
image ar ocksd stora risker for en affdrsdngel men for att minimera dessa utfors
bakgrundskontroller forklarar J. Jonsson. Finns det medinvesterare som Almi’® kiinns
investeringen tryggare menar J. Jonsson. Ytterligare en risk for affarsénglar &r att bli
inlasta 1 att betala mer och mer pengar for att foretaget inte ska ga i konkurs menar
Lenhoff. Han sdger ocksa att det dr en risk att den hjédlp de erbjuder volontért till

foretag inte ger ndgonting till varken de sjédlva eller till foretaget.

Kronstam sédger att hon anvénder portfoljteori och forsoker stindigt fornya sin portfolj
for att diversifiera risken. Detta gér hon genom att ha tio investeringar inom olika
branscher samtidigt. Enligt Kronstam &r den storsta risken for affarsédnglar att ga in 1
foretag 1 tidiga skeden. Detta dr riskfyllt eftersom idén inte dr beprovad pa
marknaden. Risken att forlora pengar ar stor och det &r en risk att genomfora for fa
investeringar menar Kronstam. Hon sdger att det dr viktigt att investera i olika
branscher vid olika tidpunkter for att inte fastna i endast en bransch dir det kan uppsta
problem som kan missgynna investeringen. Darfor dr det viktigt att ha fler
investeringar som kan viiga upp forlusten séiger Kronstam. Aven M. Jonsson siiger att
det endast ar ett fatal investeringar som kompenserar de investeringar som inte ar
lonsamma. En risk &r att investera i1 foretag som kan generera diligt rykte for
affarsdnglarna. Detta motarbetas genom att vilja foretag som stimmer Gverens med

ens egna virderingar menar M. Jonsson.

4.6 Mil med investeringar

M. Jonsson har som maél att bidra med kunskap till nystartade foretag eftersom han
tycker att Sverige ar daliga pd att ta vara pa erfarenhet. Han berittar att Vistkustens
Affarsénglar vill bidra till att bygga nytt foretagande och fylla en lucka i systemet.
Entreprenorer kan fa hjdlp med utveckling av sin affirsidé hos bland annat

inkubatorer men att s6ka kapital dr en svarighet sdger M. Jonsson. Han hédvdar att

* Almi &r ett statligt dgt foretag som skapar mojlighet for att idéer och foretag ska kunna viixa och
utvecklas och erbjuder déarfor rddgivning, 1an och riskkapital i foretags alla faser. For mer information

se Almis hemsida www.almi.se.
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banker inte vill ldna ut pengar eftersom entreprendrer inte har ndgon sdkerhet och
riskkapitalister vill inte investera 1 foretag 1 ett sa tidigt skede. M. Jonsson menar att
denna lucka kan fyllas av affarsdnglar som bidrar med bdde ekonomisk hjélp och
végledning till entreprendrer. Thulins framsta mél med investeringar &r att bidra med
kunskap och erfarenhet. Lenhoff forklarar att han vill utnyttja sin kunskap for att

hjilpa andra men dven gora lonsamma investeringar.

J. Jonsson berittar att Viastkustens Affarsdnglar har en arlig mélsittning pad 20 %
avkastning per investering men att detta inte alltid uppnas. M. Jonsson har som maél
att fa tillbaka det dubbla vérdet av de investerade pengarna. Kronstam har inte ett
specifikt avkastningsmal per investering utan vill att hela portfoljen ska oka i virde.
Thulin har som mal att fi 20 % 1 avkastning pa hennes investeringar, dock pépekar
hon att detta séllan uppnés. Kronstams yttersta mal med sina investeringar &r att fa
avkastning. Genom att investera kapital och kunskap kan avkastningen bli hdgre
jamfort med att investera 1 en fond anser Kronstam. Hon sdger att avkastningen ar
viktigast men att investeringen ocksa ska bidra med ndgot bra, det kan till exempel

vara ndgot bra for miljon eller ménniskors hélsa.

4.7 Forhallningssitt till hallbar utveckling

Gustafsson anser att hallbar utveckling blivit allt viktigare bland foretag, dock inte 1
de flesta nystartade foretag da de frdmst fokuserar pa att overleva. Kronstam har
ocksa maérkt att hallbar utveckling blivit viktigare di det integreras 1 storre
utstrackning 1 foretagen och inte langre ses som en egen avdelning. Enligt M. Jonsson
ar hallbar utveckling ett viktigt &mne och han menar att alla branscher borde ta storre
ansvar och arbeta med dessa fragor. Dock papekar han att det dr en svérighet eftersom
manga kunder inte r redo att gora en avvigning mellan miljo och livsstil. Han séger
ocksa att det ar viktigt for fOretag att virna om sin ndrmiljé och pastar att det finns en

okad medvetenhet kring atervinning, energiforbrukning och révaror.

Lenhoff hdvdar att miljon ar viktig att tdnka pd och att vi ska kunna ldmna G&ver
miljon till ndstkommande generationer béttre &n den dr idag. Han menar ocksd att
sociala aspekter ar viktigt, att minniskor trivs pa jobbet och kan behalla sin hilsa
samtidigt som de tjdnar pengar. Samtidigt menar Lenhoff att den ekonomiska

aspekten &dr viktigast, utan ekonomisk vinning utvecklas inte samhéllet. J. Jonsson
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anser att hallbar utveckling dr ett urholkat begrepp och menar att det var av storre
intresse tidigare. An idag #r det de ekonomiska aspekterna som styr menar J. Jonsson,
alla konsumenter ar inte beredda att betala extra for en miljévanlig produkt. Detta
leder till att foretag utvecklar strategier som foljer kunders beteende, vilket inte
nodvéndigtvis &r 1 enlighet med hallbar utveckling menar J. Jonsson. Kronstam séger
sig ha god kunskap om hallbar utveckling da hon skrivit en bok om héllbart
foretagande och intresserat sig for @mnet 1 15 ar. Hon tycker att begreppet har
utvecklats Over tid, exempelvis har affdrsetik och hélsa tagit mer plats 1

hallbarhetsbegreppet.

4.8 Hallbara investeringar

Vistkustens Affarsédnglar har inte hillbarhetsaspekter som krav 1 investeringsbeslutet
forklarar Gustafsson. M. Jonsson sdger att nystartade foretag vanligtvis inte arbetar
med héllbar utveckling vilket gor det svért att ta med detta 1 investeringsbeslutet.
Déremot sdger J. Jonsson att hédllbar utveckling kommer bli allt viktigare och att det
bara dr en tidsfrdga innan det blir aktuellt dven for Vastkustens Affarsdnglar.
Gustafsson menar att intresset kring hallbarhetsarbete finns men att andra aspekter &r

viktigare.

Lenhoff tycker att hillbar utveckling ska ingé i foretags strategier och att det dr en
sjdlvklarhet att bland annat minimera resursforbrukningen dé det minskar kostnader.
Implementering av héllbar utveckling i foretag kan bli lonsamt men han anser att
begreppet blivit urvattnat av bland annat politiker och att det idag inte star for ratt sak.
Lenhoff tycker att det ska vara press pa de foretag som medvetet inte jobbar for

hallbar utveckling nir det géller bdde ménniskors sociala vilfard och miljofragor.

Kronstam sédger att 80-85 % av hennes investeringar faller inom hallbar utveckling.
Hon tittar frimst pd om verksamheten som helhet 4r hallbar och inte om de har ndgon
hallbarhetsstrategi eller liknande. Hon menar att de foretag som hon investerar 1 dr sd
pass sma och 1 ett for tidigt skede for att kunna ha en hallbarhetsstrategi. Kronstam
ndmner som exempel att ett foretag som arbetar med vapen men samtidigt anvinder
atervinningsbart material inte dr ett héllbart foretag. Ett annat exempel hon ndmner ar

spelbolag, de kan ses som hallbara eftersom de bygger pa IT och inte anvinder nagra
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naturresurser, men samtidigt kan méanniskor bli beroende och dirfor dr det inte

hallbart sdger Kronstam.

Thulin sdger att manga medlemmar 1 affdrsédngelndtverket IDA har arbetat med
miljéfragor och dérfor har det skapats ett gemensamt intresse for hallbarhetsfragor.
Hon tror att hennes investeringar riktar sig till denna typ av foretag tack vare hennes
varderingar och for att hon dr kvinna. Thulin arbetar mycket med jamstilldhetsfragor
och menar att det dr centralt inom hallbar utveckling. Hon siger att det ar viktigt att fa
fler kvinnor som ledare inom industrin och vill darfor fokusera pa att investera i
kvinnor som driver foretag. Dock finns det inte sdrskilt ménga kvinnliga
entreprendrer vilket gor att Thulin inte har det som ett krav utan att

lonsamhetsaspekten prioriteras fore.

J. Jonsson idr inte Overtygad om att hillbara investeringar kan stirka Vistkustens
Affarsdanglars varuméarke eftersom entreprendrerna dr intresserade av deras kunskap
och pengar och inte specifikt hallbar utveckling. Att fokusera pa héllbara
investeringar blir snarare en nisch sdger J. Jonsson. For Thulin och nitverket IDA ar
hallbarhetsfrdgan lika viktig nu som den var vid starten av ndtverket. Att arbeta med
hallbarhetsfragor for att styrka deras varumaérke &dr darfor irrelevant, denna fraga ar en

naturlig del.

4.8.1 Virderingars paverkan pa investeringsbeslut

Enligt Kronstam ska investeringar gynna ménskligheten eller 16sa problem och hon
skulle darmed aldrig investera 1 ndgot som inte kinns moraliskt rétt, oberoende av
lonsamheten. Hon kan ténka sig ldgre 16nsamhet om foretaget kdnns moraliskt rétt.
Ett exempel pa ett foretag som Kronstam investerat 1 for att det kiindes moraliskt rétt
var ett foretag som utvecklar system for att detektera barnpornografi. Kronstam har
samma varderingar 1 alla investeringar och tror att detta dr vanligare bland kvinnliga
affarsdnglar jamfort med manliga. Vidare pastar hon att kvinnor dr mer ideella dn
min. Aven M. Jonsson tror att det skiljer sig mellan kvinnliga och manliga
affarsdnglar och pastér att kvinnor har en mer humanistisk och héllbar syn 6ver hur
foretag ska drivas och att detta speglar vad for krav de har vid investeringar. Thulin
menar att manliga affarsdnglar har en syn pd investeringar dédr hallbar utveckling inte

ligger 1 fokus. Detta dr mérkligt menar Thulin, d& denna friga ar lika vésentlig for
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alla, ddremot kan det vara mer naturligt f6r medlemmarna i IDA d& de har jobbat med
dessa fragor under lang tid. Det &r inte bara hallbarhetsintresset som skiljer mén och
kvinnor at nir det géller investeringar, Thulin tror att méin oftare investerar som
foretag medan kvinnor investerar som individer och ddrmed riskerar sina egna pengar
1 en storre skala. Kronstam tror att hon skiljer sig fran affirsédnglar som investerar
storre summor. Hon menar att de fokuserar mer pd avkastningen medan hon

engagerar sig och dr med och bygger upp foretaget.

Alla fran Vistkustens Affarsidnglar sdger att deras virderingar paverkar val av
investeringar, de skulle exempelvis inte investera i spelbolag dven om det skulle ge
bra avkastning. Gustafsson sdger ocksa att de inte investerar 1 foretag som forknippas

med krig, milj6forstoring eller annat som inte &r bra for ménniskan.

4.8.2 Risk vid héllbara investeringar

Sa linge ett foretag arbetar aktivt med miljofrdgor och &r lonsamt kommer
Vistkustens Affarsdnglar att vilja det alternativet framfor ett foretag som inte arbetar
med dessa fragor 1 samma utstrackning sdger Gustafsson. Att inte ta hdnsyn till
hallbar utveckling kan leda till ovintade risker som inte gynnar investeringen pdstar
Gustafsson. Aven M. Jonsson pépekar att det finns ett samband mellan
hallbarhetsarbete och risk. Det underlittar for foretag att vara proaktiva istéllet for att

atgirda problem nér de vél intrdffat menar M. Jonsson.

Lenhoff sédger att de infor en investering undersoker om foretag bland annat anvinder
hilsoskadliga amnen eller produkter och hur mycket utslapp foretagen har. Han séger
att utslappsfragan ar viktig eftersom det forr eller senare kan bli en kostnad att ha for
mycket utsldpp. Lenhoff sdger att ny teknik bidrar till att forbéttra miljon och menar

att affarsanglar dr lyhorda for denna typ av miljoteknik.

4.8.3 Hallbara investeringars lonsamhetspotential

Lenhoff kan tédnka sig att investera 1 foretag som ger héllbarhetsnytta om afféarsidén ar
bra och om det finns l6nsamhetspotential. Lenhoff menar att en hillbar investering
som genererar liten vinst har stor chans att bli l6nsam pa lang sikt. M. Jonsson
investerar girna 1 foretag med hallbarhetsarbete dven om avkastningen skulle bli lite
lagre, ddremot tror han att alla medlemmar i1 Viastkustens Affarsidnglar inte dr villiga

att sinka avkastningsnivén.
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Héllbara investeringar som inte kan generera vinst forrdn om tio &r har for stor
osdkerhet menar Gustafsson och dr ddrmed inget de skulle investera i. Eftersom
medlemmarna 1 Véstkustens Affarsdnglar har hog medelédlder anser Gustavsson att en
tiodrig exitplan ar for ldng for att de ska vilja investera 1 ett foretag. Gustafsson och
Lenhoff anser att investeringar 1 sociala foreningar som inte genererar vinst inte ar
nagot de skulle satsa p4, istillet borde samhéllet och kommuner ta ansvar f6r sddana
foreningar. J. Jonsson berdttar om ett affdrsdngelndtverk 1 Malmo dér ett antal
affarsdnglar tillsammans med kommunen arbetar for att generera arbetstillfallen for
Malmos utsatta 1 fororten. J. Jonsson forklarar att syftet i forsta hand troligtvis dr att
gynna sociala forhdllanden istdllet for att fa tillbaka pengar. J. Jonsson tror inte pa
denna id¢ som affarsdngelbolag savida inte kommunen eller andra aktorer &r med och

bidrar.

Kronstam sédger att hon inte investerar 1 sociala foretag men att hon kan hjélpa till
ideellt 1 sddana foreningar, alternativt skdnka pengar. Hon kan dven ge rddgivning till
vissa organisationer men papekar att det inte har ndgot med hennes investeringar att
gora. Kronstam har engagerat sig och lagt ner mycket tid 1 ett projekt som heter
Landrdddningen som ér en nationell larm- och stodfunktion. Det &r ndgot hon gor

ideellt och hon investerar déarfor inga pengar 1 det projektet.
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5. Analys och diskussion

I detta kapitel analyseras empirin i relation till den teoretiska referensramen. Egna

reflektioner sker lopande i takt med analysens utformning.

5.1 Investeringskrav i relation till hiallbara investeringar

Utifrén var studie kan vi se att samtliga affarsidnglar har avkastning som frimsta krav
och att ingen kan tinka sig att investera i foretag utan 16nsamhetspotential. Detta
stimmer Overens med Ramadanis (2009) teori om att avkastning ar viktigt for
affarsidnglar och att ménga har ett avkastningskrav pa 20-30 %. Mojlighet att kunna
bidra med kunskap och erfarenhet dr 4ven niagot som alla affarsdanglar har gemensamt.
En bra affdrsidé och affdarsplan samt ett bra samarbete med entreprendren ar dven
viktiga krav. Renneboog et al. (2007) havdar att ett gott rykte ofta skapas hos foretag
med bra hallbarhetsarbete vilket pa sikt kan forbédttra aktiedgarvirdet och Oka
investerares mojlighet att uppna avkastningskrav. Studien visar dock att affarsdnglar
har olika uppfattning om hallbarhetsaspekter ska vara ett krav vid
investeringsbeslutet. Vissa affarsinglar menar att det ar svart att ta med
hallbarhetsfrdgor 1 investeringsbeslutet eftersom nystartade foretag ofta inte borjat
arbeta med denna typ av frdgor. Det kan dven bero pa att affirsédnglar inte har
tillracklig kunskap om hallbarhetsfrdgor for att ta med dessa aspekter 1
investeringsbeslutet. Andra affarsdnglar anser att det viktigaste 4r om verksamheten
som helhet verkar for hdllbar utveckling och att en utarbetad héllbarhetsstrategi inte &r
lika wviktig. Déremot saknar de flesta affdarsdnglar héllbarhetskrav vid
investeringsbeslut. Affarsdnglar som faktiskt har ett héllbarhetskrav har kunskap och
intresse kring denna typ av frdgor och grundar sina investeringar pa véirderingar som
stimmer Overens med héllbar utveckling. Trots att vissa affdrsdnglar har
hallbarhetskrav vid investeringsbeslut prioriterar de alltid finansiella krav forst. Detta
motsidger Renneboogs et al. (2007) teori om att investerare med intresse for
hallbarhetsfrdgor kan acceptera negativt NPV séd lange hallbarhetskraven uppnés.
Studien visar didrmed att affirsdnglar alltid krdver avkastning oavsett

hallbarhetsintresse eller inte.
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Infor en investering gor affarsinglar en fOretagsbesiktning, vanligtvis utifran
finansiella och juridiska aspekter, didr &dven foOretagets affarsidé, risk,
marknadspotential, exitplan och entreprendr bedoms (Svensson et al., 2013). Att
addera héllbarhetskrav i en foretagsbesiktning kan vara ett alternativ for affarsdnglar
da fler faktorer kan uppenbaras som paverkar investeringsbeslutet. Detta kan
forhoppningsvis leda till att ser fordelar med héllbara investeringar vilket skapar
forutséttningar till att dessa okar 1 framtiden. Dock kvarstar problemet med att manga
affarsdnglar saknar tillricklig kunskap for att kunna applicera héllbarhetskrav 1
investeringsbeslutet. Dessutom péstar flera affarsdnglar att foretag inte efterfragar
hallbara investeringar och att affarsdnglarna sjilva inte har ett behov av att genomfora
dessa. Detta dr ytterligare en forklaring till varfor vi ser att dessa investeringar inte

genomfors 1 stérre utstrickning.

Som tidigare ndmnts har ett fatal affarsédnglar krav pa att investeringar maste uppfylla
hallbara kriterier medan vissa affarsdnglar anser att hallbar utveckling dr en viktig
frdga men inget som de mérkbart prioriterar. Det har ddremot framgétt att det endast
ar en tidsfrdga innan héllbara investeringar kommer bli mer aktuellt for affarsénglar.
Aven Renneboog et al. (2007) menar att hillbara investeringar viintas 6ka i takt med
okade klimatproblem och regleringar. Fran detta kan vi se att 6kad medvetenhet kring

dmnet troligtvis kommer leda till fler hallbara investeringar 1 framtiden.

Ramadani (2009) menar att affirsédnglar gérna investerar 1 foretag som verkar inom
branscher som de sjidlva har erfarenhet av. I enlighet med teorin visar studien att
affarsénglar investerar 1 branscher som de har tidigare erfarenhet av. Vi tror att detta
kan leda till svarigheter for nystartade foretag 1 andra branscher att fa finansiering da
fa affdrsénglar tar steget in 1 nya branscher. Det finns f& affarsdnglar med erfarenhet
inom hallbarhetsomrédet och ménga véljer bort hédllbara investeringar for att istillet
gd den sdkra vigen och genomfora konventionella investeringar i branscher de har
erfarenhet av. Diremot visar studien att affarsinglar med erfarenhet av
hallbarhetsfrdgor idag fokuserar pa hallbara investeringar &ven om de nddvandigtvis

inte arbetat inom den specifika branschen som héllbarhetsarbetet utfors 1.

Enligt Borghesi et al. (2014) &dr kvinnliga och yngre foretagsledare mest bendgna att

genomfora hallbara investeringar. I enlighet med teorin kan vi se att detta dven géller
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for affirsinglar. Aven om vart resultat inte gar att generalisera si ir det intressant att
var studie visar att kvinnliga affarsdnglars investeringar faller inom ramen for hallbar
utveckling medan manliga affdrsdnglar inte har hallbarhetskrav vid investeringar.
Detta kan forklaras med affarsdnglars respektive erfarenheter kring hallbarhetsfrdgor
men att det kanske dven finns en grundldggande skillnad mellan mén och kvinnor nir
de investerar, exempelvis har kvinnorna 1 var studie visat ett mer humanistiskt synsatt

vid val av investeringar.

5.2 Tidsperspektivets innebord for affarsinglar

Studien visar att det dr svart och nistintill omdjligt for affarsédnglar att 1 alla
investeringar halla sig till sina exitplaner. I en osédker marknad &r det en stor utmaning
for nystartade foretag att 6verleva och det ar sdllan affarsdngeln och foretaget kan
uppskatta nir exit bor ske. Oavsett exitplan menar affarsdnglar och Ramadani (2009)
att det som motiverar affarsdnglar &r att gora vinst. Som tidigare nidmnts skulle en
affarsdngel aldrig investera 1 ett fOretag sdvida det inte finns framtida
lonsamhetspotential. Manga faktorer har stor betydelse nir en affarsédngel vill gora
exit vilket innebdr att det varierar hur lang tid de kan tdnka sig att stanna i
investeringen. Vissa stannar 1 investeringen tio ar medan vissa véljer att ga ur efter
nagra f4 ar. Bade affdarsdnglar och Svensson et al. (2013) menar att fOretagets
utveckling dr en beroendefaktor for affarsdnglar i investeringsbeslutet. Under studien
har vi uppmérksammat en problematik mellan affdrsénglars synsétt pd exit och
mojligheten att genomfora hallbara investeringar. Genom att jimfora vr studie med

befintlig teori kan vi se att dessa motarbetar varandra i en viss utstrackning.

Renneboog et al. (2007) menar att hallbarhetsarbete kan skapa langsiktigt
aktiedgarvirde men att ménga foretag viljer bort detta pa grund av att det inte alltid
visar ett kortsiktigt finansiellt virde. Majoriteten av affirsédnglarna i studien har
samma tankesitt som Renneboog et al. (2007) och anledningen till detta &r deras
grundkrav med en relativt kort exitplan. Affdrsidnglar vill att de foretag de ska
investera 1 ska pavisa mgjlighet att bli lonsamma inom en kort tidsperiod, det vill sdga
inom ramen tre till fem ar. Detta gor att héllbara investeringar blir svarare att
genomfora for affirsdnglar eftersom dessa investeringar ofta genererar virde pa
langre sikt. Studien visar att ett fatal affarsdnglar andd accepterar en langre exit vilket

gjort det mojligt att genomfora hallbara investeringar. Om fler affarsédnglar accepterar
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en langre exit finns mojligheten att fler nystartade foretag med hallbarhetsarbete soker

sig till affarsdnglar for att fa hjalp.

Ett alternativ till konventionella investeringar skulle vara om affarsénglar tar ett storre
ansvar 1 enlighet med Richardsons (2009) teori. Richardson (2009) anser att den
finansiella sektorn maéste ta ett storre ansvar och flytta fokus fran de ekonomiska
aspekterna mot hallbar utveckling. Han pastar dock att de flesta investerare endast tar
hallbarhetsfrdgor 1 beaktande nir de ser en mojlighet att tjdna pengar och inte for att
det &r rétt ur ett etiskt perspektiv. Detta stimmer 6verens med de flesta affarsdnglars
agerande da de endast utfor investeringar med l6nsamhetspotential. Dock visar
studien att affdrsidnglar har grundliggande vérderingar som de forhéller sig till oavsett
hur I6nsam en investering kan bli. Typiska branscher som viljs bort av affarsanglar ar
bland annat spel och pornografi. Om affarsinglars etiska varderingar skulle ta en
storre plats 1 investeringsbeslutet jimfort med idag skulle det troligtvis leda till fler
hallbara investeringar. Dessutom kan en id¢ vara att planera exit efter en ldngre period
alternativt ett lagre avkastningskrav pa kort sikt dd héllbarhetsarbete ofta genererar
virde pa lang sikt. Dock visar var studie att sa ldnge affarsidnglar inte pa kort sikt kan
na upp till sina befintliga avkastningskrav ur héllbara investeringar kommer de

fortsdtta med konventionella investeringar.

5.3 Affiarsanglars screeningsprocess

Renneboog et al. (2007) beskriver positiv och negativ hallbarhetsscreening som tva
satt att hitta hallbara investeringsforslag. Studien visar att ett flertal affarsdnglar
anvénder sig av ett negativt sorteringskriterium som fungerar pé ett liknande sitt som
negativ hillbarhetsscreening men med finansiella aspekter i fokus. Som ndmnts
tidigare foljer affarsinglar sina grundldggande virderingar men direfter ar de
ekonomiska kraven viktigast. Detta gor troligtvis att ménga foretag som arbetar med
hallbarhetsfragor véljs bort redan i1 screeningprocessen eftersom de enligt affarsénglar
inte nédr upp till de ekonomiska kraven eller att hdllbarhetsfragor inte prioriteras av

affarsinglar.
Fried & Hisrich (1994) menar att det dr viktigt for entreprendrer att ta sig forbi

screeningprocessen och lyckas gora affarsinglar involverade i foretaget. Argerich et

al. (2012) havdar ocksa att det ar viktigt att affarsdnglar forstar foretaget och att de
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tror pa affarsidén. Detta kan relateras till var studie dar problemet som tidigare
ndmnts dr att affarsdnglar ofta har for lite kunskap inom hallbarhetsomradet for att
hdllbara investeringar ska genomforas i stdrre utstrickning. Okad kunskap inom
omradet skulle troligtvis leda till storre intresse och fler hallbara investeringar.
Derwall et al. (2005) har undersokt sambandet mellan avkastning och miljoprestation
och funnit att portfoljer med hogre miljoprestanda dven visade hdogre
portfdljprestation. Detta visar att dven hdallbara investeringar kan klara av de
ekonomiska kraven samtidigt som héllbarhetskraven uppnés. For att fler héllbara
investeringar ska genomforas kan en 1dé¢ vara att affarsdnglar anvander sig av positiv
screening som inkluderar héllbarhetsaspekter istdllet for negativ screening som
fokuserar pa endast finansiella aspekter. Genom positiv héllbarhetsscreening viljs
foretag ut som uppnér investerarens hallbarhetskrav (Renneboog et al., 2007). Om
affarsénglar hade arbetat med denna metod hade héllbarhetskraven vérderats hogre dn

vad de gor idag vilket hade lett till att fler hallbara investeringar genomfordes.

5.4 Affarsanglars attityd mot risk och risktagande

Svensson et al. (2013) menar att det dr en risk for affarsdnglar att gora en felaktig
beddmning av foretaget de investerar 1 men att det hanteras genom att affarsdnglar gar
in som aktiva dgare for att kunna paverka fOretaget att fatta ritt beslut. Studien visar
att affarsdnglar girna gar in som styrelsemedlemmar i foretag och att de da har stor
mojlighet att paverka. Affdrsidnglar anser att den storsta risken dr att forlora de
investerade pengarna och att det dven finns ett samband mellan hallbarhetsarbete och
risk di ovintade kostnader kan minska genom att arbeta med hallbarhetsfrdgor och
agera proaktivt. Denna risk dr hogre 1 konventionella investeringar eftersom
investeraren inte alltid tar hinsyn till hallbarhetsaspekter och déarfor inte dr beredd pa

kostnader som kan uppsté fran dessa.

Eftersom affdrsidnglar investerar privata pengar tar de en stor privat och ekonomisk
risk och dérfor kan det vara problematiskt att pastd att just affarsdnglar borde ta ett
storre samhéllsansvar och genomfora fler hallbara investeringar. Istéllet borde kanske
finansidrer som investerar i1 ett senare skede ta ett storre ansvar eftersom mer

utvecklade foretag har mojlighet att géra en mer storskalig fordndring.
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Studien visar att det finns en risk for affarsdnglar att fastna 1 en investering eller
bransch och bli tvungna att betala mer pengar utan mdjlighet att gora exit. En 16sning
pa detta som ndmns av en affarsdngel dr att diversifiera risken genom att ha flera
investeringar inom flera olika branscher samtidigt. P4 sd sétt kan vissa 16nsamma
investeringar kompensera for de investeringar som gér sdmre och affarsingeln ar da
inte lika beroende av en och samma bransch. Fler affarsdnglar borde tinka pd samma
satt och inte begrinsa sig till en bransch eller en investering. Att fokusera pé flera
investeringar och branscher samtidigt och se till en hel portf6ljs utveckling kan
underldtta for att genomfora fler héllbara investeringar. Skulle den héllbara
investeringen inte gd bra finns det andra investeringar inom portfoljen som kan

kompensera forlusten och skulle den ga bra dkar hela portféljens virde.

5.5 Foretagsledares kommunikativa instillning till intressenter

Freeman (1984) beskriver 1 intressentmodellen att foretag bor 14ta intressenter ta del
av beslutsfattande och att samhéllet dr en av dessa intressenter. Vidare menar han att
foretag bor balansera intressen mellan alla intressenter for att kunna maximera sociala
och miljomaéssiga viarden. Det dr viktigt att samhillet stéller hogre krav pa foretag att
arbeta med héllbarhetsfragor eftersom foretag foljer den efterfriga som finns pa
marknaden. Om affarsdnglar skulle mérka att nystartade foretag har press pa sig att
arbeta med héllbar utveckling skulle héllbara investeringar troligtvis oOka da
affarsidnglar kan se en storre marknadspotential. Vér studie visar att affarsdnglar har
markt att hallbarhetsfrdgan fatt mer uppmarksamhet de senaste aren. Trots detta sker
inte minga héllbara investeringar av affarsdnglar vilket betyder att samhéllet borde
stélla desto hogre krav pa nystartade foretag att arbeta med dessa frdgor. Som ndmnts
tidigare tror affarsdnglar att det bara dr en tidsfrdga innan héllbara investeringar blir

mer aktuellt.

Att ta hiansyn till intressenter och fokusera pad miljomaéssiga och sociala virden kan
vara ett problem for foretag pa grund av dkade kostnader (Tirole, 2001). Vi tror
diaremot att foretag som tar hinsyn till sina intressenter och inser att hallbarhetsarbete
kan vara lonsamt dr de som kommer 6verleva i en konkurrerande marknad i framtiden
dven om det 1 borjan kan uppsta vissa kostnader. Enligt Renneboog et al. (2007) ar
foretagsledare dock ofta tveksamma till om de ska implementera héllbarhetsstrategier

eftersom de dr osdkra pa om finansidrer ar villiga att investera i foretaget da. Detta
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kan inte relateras till vér studie som visar att det istéllet dr affarsdnglar som ar osdkra
pa om foretagets kunder dr redo att gora avvigning mellan miljé och livsstil. De
menar darfor att foretag inte utvecklar strategier som dr i1 enlighet med hallbar
utveckling. Detta dr ett tecken pa att varken affarsénglar eller foretagsledare vill ta pa
sig ansvaret 1 hallbarhetsfrigan. Osdkerheten kan forsvinna om bada parter
kommunicerar med varandra och tar ett gemensamt beslut att arbeta med

hallbarhetsfragor.

Enligt Van Osnabrugge (2000) &r det vanligt att informationsassymetri uppstar mellan
uppdragsgivaren och agenten, 1 detta fall affarsdngeln och foretaget, att ena parten har
kunskap som den andra inte har. Var studie visar att affarsdnglar tycker att
foretagsledare ofta saknar kunskap som é&r viktig for att kunna driva fOretag.
Affarsdanglars kunskap och erfarenhet bidrar manga ganger mer dn vad pengarna gor
vilket gor att de far stort inflytande Gver foretaget. Detta kan relateras till Borghesis et
al. (2014) teori som menar att en avgorande faktorer som paverkar hur foretagsledare
agerar dr attityden hos fOretagets investerare. Detta leder till svérigheter da
affarsdnglar kan bestimma hur foretagen ska arbeta. Om afféarsénglar inte prioriterar
hallbarhetsarbete &dr det svart for foretagen att implementera detta eftersom de inte vill
hamna 1 konflikt med sina investerare. Problematiken som kan uppstd mellan
affarsidnglar och foretagsledare kan hir liknas vid agentproblem. Eisenhardt (1989)
beskriver agentproblem som nédr uppdragsgivaren (affdrsdngeln) och agenten
(foretaget som investeras 1) inte kommer dverens eller nir kostnaderna blir for hoga
for att uppdragsgivaren ska kunna Overvaka vad agenten gdér. Som ndmnts tidigare
visar var studie att en god relation mellan foretaget och affarsidngeln ar ett av de
viktigaste kraven i ett investeringsbeslut. Om bédda parter inte kan lita pa varandra och
samarbeta kommer investeringen troligtvis inte genomforas. Eftersom affarsédnglar har
mojlighet att pdverka med makt och pengar anser vi att det delvis dr deras uppgift att
ta ansvar for att hallbarhetsarbete implementeras 1 foretag redan fran start.
Foretagsledare ér 1 en beroendeposition till affarsdngeln och vill dérfor inte riskera att
hamna 1 konflikt med affarsdngeln vilket gor det problematiskt att endast ligga

ansvaret pa foretagsledaren.
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5.6 Affiarsianglars syn pa hillbara investeringar

Vér studie visar att affirsidnglar idag dr medvetna om att héllbar utveckling ar ett
viktigt &mne som bor integreras i1 fOretag, ndgot som ocksd har skett 1 storre
utstrackning under senare ar. Det finns dock en del motsidgelser mellan teorin och vad
som faktiskt sker i praktiken. Trots att vissa affarsdnglar anser att hdllbarhetsaspekter
bor vara integrerat 1 foretag visar var studie att de flesta affdrsénglar inte inkluderar
det 1 investeringsbesluten. Utifran detta kan vi se att hallbar utveckling dr ndgot som
manga affarsidnglar virderar hogt men att det inte 4r lika manga som faktiskt arbetar
med detta 1 praktiken. Var studie visar att sé fort det blir en markant avvdgning mellan
avkastning och hallbarhetsarbete kommer majoriteten av affarsdnglarna prioritera bort
hallbarhetsfrdgan i1 investeringsbeslutet. Detta motsdger Nystrom (2014) som péstar
att det inte behover vara en avvdgning mellan héllbarhetsarbete och vinst. Var studie
visar som tidigare ndmnt att affarsédnglar tar en stor risk vid sina investeringar och att
det alltid finns en hog osdkerhet ifall investeringarna kommer lyckas. Problematiken
kan ddrmed grunda sig i att affarsdnglar har svart att hitta investeringar som nar upp
till avkastningskravet. Om affarsédnglar har svart att finna sadana investeringar har de
troligtvis inte ménga incitamentet for att vdlja mindre l6nsamma investeringar bara

for att de anses vara héllbara.

5.7 Reflektion over affirsinglars syn pa hillbara investeringar

Flera av vara resultat har varit enligt vara forvintningar, bland annat att avkastning ar
ett av de framsta kraven infor en investering vilket gor det svart for affarsdnglar att
genomfora héllbara investeringar. Dock visste vi inte att affdrsédnglar hade stora
svarigheter att finna lonsamma investeringar. Om investeringarna hade varit mindre
riskfyllda hade det troligtvis varit enklare att argumentera for att affarsdnglar ska
genomfora fler hallbara investeringar. Det vi kan se fran var studie ar att affarsdnglars
kunskap och intresse ar tva viktiga faktorer som paverkar investeringsbeslut. P4 grund
av att intresset for hdllbar utveckling 6kar 1 samhéllet kommer troligtvis hallbara

investeringar bli vanligare 1 framtiden.
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6. Slutsatser

I detta kapitel besvaras studiens problemformulering och syfte. Slutligen presenteras
de viktigaste slutsatserna samt rekommendationer och forslag till framtida forskning

inom dmnesomradet.

Viér studie visar att det finns en grundldggande problematik mellan affarsdanglar och
hallbara investeringar. Denna baseras pa motséttningen mellan affarsdnglars
kortsiktiga arbetssdtt med en exit som ofta dr planerad tre till fem ar och behovet av
att se hallbar utveckling ur ett 1angsiktigt tidsperspektiv. S& ldnge det inte gar att pa
kort sikt generera 16nsamhet ur hallbara investeringar kommer de flesta affarsénglar
fortsdtta med konventionella investeringar eftersom avkastning ar deras frimsta krav.
Enligt vér studie har affirsdnglar manga krav infor investeringsbeslut, framst
ekonomiska krav men ocksa krav pa att foretag stimmer Overens med deras
véarderingar. Utover avkastningskravet méaste hallbara investeringar uppfylla de krav
som konventionella investeringar har eftersom affarsdnglar inte dr villiga att gora
avkall pa dessa. For affarsdnglar dr det bland annat viktigt att de har mojlighet att
bidra med kunskap och erfarenhet till foretaget. Var studie visar dock att affarsdnglar
tycker det dr svart att investera i foretag som arbetar med hallbarhetsfrdgor da de
sjdlva inte har tillrdcklig kunskap inom omradet. For att affarsdnglar ska genomfora
hallbara investeringar i1 storre utstrickning maste de kdnna att de kan bidra med
kompetens. Detta betyder att de maste ha intresse och bredare kunskap 1

hallbarhetsfrdgan jimfort med idag.

For att 6ka antalet hallbara investeringar fran affarsdanglar visar var studie att det krévs
en Okad efterfrdga pa nystartade foretag som stravar mot hallbar utveckling. Eftersom
manga affarsdnglar saknar intresse for hallbara investeringar kommer de inte
sjdlvmant 6ka andelen av dessa investeringar i dagsldget. Darfor maste samhillet
stilla krav for att en fordndring ska ske. Detta kan i framtiden leda till att fler
affarsdnglar véljer att genomfOra hallbara investeringar dd det kommer finnas en
storre marknadspotential for foretag som arbetar med héllbarhetsfragor. Dessutom
tror vi, efter att ha utfort var studie, att &ven om manga affdrsdnglar idag inte
genomfor hallbara investeringar kommer framtida affarsdnglar som levt med

begreppet hallbar utveckling en langre tid genomfora fler hallbara investeringar.
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6.1 Studiens praktiska och teoretiska bidrag

Vi har genom vart arbete bidragit till storre forstielse kring affarsidnglars forhallande
till héllbara investeringar. Studien kan i praktiken hjdlpa entreprenérer att fa en
bredare forstielse for hur affdrsénglar tdnker kring investeringar och dven vara till
hjilp nér entreprendrer soker kapital hos affarsdnglar. Studien kan dessutom fungera

som underlag for kommande forskning inom samma omréde.

6.2 Vidare studier

Eftersom det inte finns tillrdcklig forskning kring relationen mellan affarsidnglar och
héllbara investeringar anser vi att det krdvs mer forskning for att f en tydligare bild
over problematiken mellan dessa. Vi anser darfor att det for framtida forskning vore
intressant att genomfora mer utforliga undersokningar med stoérre urval av
affarsdnglar for att kunna generalisera resultaten. Det hade dven varit intressant att
granska resultaten av affdrsidnglars investeringar genom fallstudier hos foretag dér

investeringar genomfors.
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Bilaga 1.

Intervjufragor till affirsinglar

Bakgrund
1. Beritta om dig sjilv och din bakgrund

Investeringar
2. Hur definierar du en affarsidngel?
Vad har du for erfarenheter som affarsangel?
Vad tycker du dr viktigt att tdinka pé infor en investering?
Vad ér ditt mal med investeringar?

Hur definierar du risk?

A

Hur ténker ni kring aktuella tidshorisonter?

Hallbar utveckling
8. Hur definierar du hallbar utveckling?
9. Pa vilket sdtt paverkas investerare av hallbarhetsfragor?
10. Vad dr din dsikt om héllbara investeringar?
11. Hur ser du pa risk 1 forhdllande till hallbarhetsarbete?
12. Hur och i vilken omfattning har du tagit hdnsyn till hillbarhetsaspekter 1
tidigare investeringar?
13. Vad krévs for att du skulle genomfora en héllbar investering?

14. P4 vilket sitt tror du att ditt varumérke kan paverkas av hallbara investeringar?

Ovrigt
15. Vad tror du andra affarsénglar har for krav vid investeringar?
16. Hur arbetar medlemmarna 1 ditt affarsdngelnatverk med hallbara

investeringar?
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