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Abstract

Despite Sweden, and Stockholm in particular, being one of the best places on earth for a
startup, it’s not entirely problem free reaching success. One of the most important aspects of
starting a new company is how you are going to finance the startup and development of it, and
in recent years new methods for raising capital has emerged. We have in our study researched
the impact of different methods of financing on Swedish startups. The companies we focused
on have raised capital either through crowdfunding, or from venture capital firms and
business angles in the period between 2013-2015. With a qualitative study, we have answered
our research question based in four different criteria’s: financial growth, financial result,
number of bankruptcies and product delays. Four interviews were executed with four persons
that have first-hand experience with our research question. The data that built the foundation

of our analysis were gathered from crowdfunding websites and Swedish business papers.

Contrary to our initial beliefs, the crowdfunded companies outperformed the venture capital
funded companies when looking at financial performance and number of bankruptcies. The
only performance aspect that venture capital funded companies performed best in where
growth rates. The study also showed that the most obvious difference between the two types
of companies were their business model. The companies that sell a physical consumer product
tends to use crowdfunding significantly more often than other. Companies that have more
complex software-based product were the majority of companies that were funded through

venture capital and business angels.



Sammanfattning

Trots att Sverige, och 1 synnerhet Stockholm, ér en véldigt gynnsam milj6 for startups sa ar
det inte helt problemfritt att lyckas med en startup. En av de viktigaste aspekterna for ett
nystartat foretag ar dess finansiering, dér det pd senare ar dykt upp flera nya alternativ {for
foretagen att soka kapital. Vi har 1 detta arbetet undersokt hur svenska startups presterat med
avseende pa hur de har blivit finansierade. De kan antingen ha tagit in kapital via
crowdfunding eller traditionellt riskkapital frin riskkapitalbolag eller affarsdnglar mellan &ren
2013-2015. Vi har haft bade en kvalitativ och kvantitativ metod for att besvara var
forskningsfrdga. Det kvantitativa har varit att analysera insamlade data pa svenska startups
prestationer utifran fyra prestationsmatt: finansiell tillvéxt, finansiellt resultat, konkurser och
forseningar. Det kvalitativa har varit semistrukturerade intervjuer som vi utférde med fyra
olika respondenter som har forstahandserfarenhet av vér forskningsfrdga. Informationen som
lade grunden for analysen hiamtade vi fran antingen crowdfunding-plattformar eller svenska

branschtidningar som hade listat svenska startups.

Undersokningen har framst pévisat en storre andel crowdfundade bolag ett positivt resultat
och dessutom en liagre andel konkurser. De rikskapitalfinansierade bolagen
Overrepresenterade 1 friga om positiv tillvixt, diar de hade en hogre andel. Undersokningen
har dven pavisat att de tydligaste skillnaderna mellan foretagen har varit vilken affarsidé de
har. De foretag som séljer en konsumentvara tenderar oftare att anvinda crowdfunding och de
foretag som siljer mjukvara eller mer tekniskt avancerade 16sningar tenderar att vdnda sig till

riskkapitalister.



Forkortningar/Fortydliganden:

Affarsidngel - Benimning pd ndgon som har stort privat kapital vilket anvinds for att investera

1 nystartade foretag, oftast 1 en bransch denne &r erfaren 1.

Backers - En vedertagen bendmning for de som viljer att investera i eller kopa produkt fran

en CF-kampanj.

Crowdfunding (CF) — Alternativ finansieringsmetod, dven kallad “Grésrotsfinansiering”. Gar
till sé att foretaget presenterar en produkt eller idé via en onlineplattform till omvéarlden f6r att

fa forskottsbetalningar av en stor massa istéllet for nigra fé investerare.

- Beloningsbaserad (Crowdfunding) — P4 engelska reward based CF, nér
foretag ”lockar” investerare med en beldning, som 1 de flesta fall dr den

produkt foretaget for tillfallet vill tillverka.

- Andelsbaserad CF (Crowdfunding) — Pé engelska “equity based CF”
kampanjen gér ut pa att man 6verlater en del av bolaget till personerna

eller foretagen som investerar.

Externt kapital - I denna rapport innebér detta finansiering frdn Venture Capital-bolag och

affdrsénglar, men innefattar ej banklan.

Fundad - Nar ett foretag pa en CF-plattform erhéller full finansiering efter att ha genomfort en

lyckad kampanj.

Kampanj - I vért arbete dr en kampanj det tidsbundna erbjudandet ett foretag publicerar pa
crowdfunding-hemsidan. En lyckad kampanj innebér att foretaget inom sin tidsram fétt in lika

mycket, eller mer pengar dn de som efterfragades.

Startup - Ett nystartat foretag med en nytdnkande idé eller disruptivt forhallningssétt gentemot

branschen de konkurrerar med.

Venture Capital (VC)/Riskkapital — Kapital som investeras 1 ett foretag med férhoppning om
att ge avkastning. [ vart arbete syftar vi pa fonder, investeringsbolag eller affarsanglar som

forser foretag med venture capital.
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1. Introduktion

1.1 Bakgrund

Sverige, och 1 synnerhet Stockholm, har pa senare ar blivit en central plats i Europa for
startups (Knowledge@Wharton, 2015) och nya foretagsidéer uppkommer pé I6pande band.
Ar 2016 startades det 71 825 bolag i Sverige (Statistikportalen, 2016). Stockholm ir dessutom
rankad som nummer tva pa listan dver stdder som producerar flest miljardvarderade startups
per capita. Endast Silicon Valley éar béttre. Hela 15 % av utldndskt kapital som investeras 1
nya bolag inom Europa gar till Stockholm (Knowledge@ Wharton, 2015). Eftersom Sverige
har detta entreprendriella klimat och manga bra idéer uppstar hér ser vi det som en viktig
aspekt att undersoka hur olika finansieringsformer paverkar dessa startups och vad som

atskiljer dem.

Svenska startups soker kapital for att expandera. Traditionellt finns tvd metoder att skaffa
kapital pa, antingen genom banklén eller riskkapital (i vissa fall bendmnt VC), om man
bortser frén att enbart anvénda privata medel. Dessa tva tillvigagéngssitt innebar att
grundarna till bolaget méste dverlata en del av bolaget till riskkapitalbolagen, eller sétta sig 1
skuld till banken. I detta arbete diskuteras tvd metoder av kapitalanskaffning, crowdfunding
och investeringar fran riskkapitalbolag eller affarsidnglar. Ett riskkapitalbolag ar ett foretag
som med privatpersoners eller fonders medel investerar i nystartade och riskfyllda foretag
som #nnu dras med negativa kassafldden och ér i behov av kapital (SVCA, 2017a). Aven
affarsdnglar kan bistd med kapital till startups. En affarsidngel dr en person som med egna
medel bistar foretaget med kapital (Mason & Harrison, 2008) till skillnad frén
riskkapitalbolagen som anvinder flera personers och foretags poolade pengar for att goéra
investeringar. Oftast kommer affarsdngelns kapital frdn ndgot lyckat foretag dngeln sjalv
grundat. Foretagen som éngeln investerar 1 befinner sig ofta i samma bransch som éngeln
sjdlv har verkat i. De gér ofta in tidigare 1 bolagen &n vad riskkapitalbolagen gor (SVCA,
2017b).

P& senare ar har ett tredje finansieringsalternativ dykt upp — crowdfunding (i vissa fall 1 texten
bendmnt CF), eller pd svenska grasrotsfinansiering. En svensk beskrivning av fenomenet
lyder: “Att s6ka finansiering av en verksamhet eller projekt eller dylikt genom att vinda sig

till allmdnheten genom en plattform” (Ahonen & Mathisen 2016).



Det finns fyra typer av crowdfunding. Dessa ér: donationsbaserad, lanebaserad, andelsbaserad
och beloningsbaserad (Miller, 2017). I var undersdkning har vi valt att bortse fran
donationsbaserad for att den anvénds oftast inte for vinstdrivande verksamhet. Vi bortser dven
frén lanebaserad CF da vi valt att bortse ifran bankldn som finansieringsmetod. I en
andelsbaserad CF-kampanj far de som viéljer att investera kapital en bestdmd andel i1 foretaget
till ett bestdmt pris, precis som vid ett emissionserbjudande (Ahlers, G.K.C. et al., 2015). Vid
beloningsbaserad CF presenterar foretaget sin produkt (som kan vara i olika delar av
utvecklingsstadiet) for allmdnheten genom en plattform och ber om kapital i utbyte mot en
motsvarande beloning. Typiska beloningar dr ofta produkter som foretaget senare ska
kommersialisera om kampanjen blir fundad (se fortydliganden ovan) (Roma, Messeni
Petruzzelli & Perrone, 2017). Eftersom foretagets kampanj har ett bestdmt slutdatum, efter
vilket produkten inte lingre gar att bestilla, sa fir foretaget en exakt siffra pa hur manga
produkter de ska producera nir kampanjen har stingt. Foretaget erhaller ddrmed kapitalet for
att producera produkten, det vill sdga forskottsbetalning, samt en uppfattning om sin

efterfrdgan genom att silja den i forvag.

En CF-kampanj gér till sa att ett bolag bestimmer en tidsram och ett finansiellt mél, alltsa det
kapital de méste erhélla for att finansiera sin id¢ (Kickstarter, 2017). Dérefter presenteras
erbjudandet pa CF-plattformen och potentiella backers (se fortydliganden ovan) far ta
stdllning till om de vill investera eller inte. Om det finansiella mélet nds innan tidsramen gér
ut, kommer samtliga backers debiteras. Om kampanjen istéllet dr en sa kallad ““all-or-

nothing”, och inte ndr malet kommer debiteringen att utebli (Kickstarter, 2017).

Den globala marknaden for crowdfunding har, enligt Barnett (2015), vuxit extremt fort och
har stigit fran 880 miljoner dollar &r 2010 till 16 miljarder dollar &r 2014. Den svenska
marknaden har ocksé haft en stor tillvéxt under aren. Finansinspektionen (2015) skriver att det
ar svart att visa nagra siffror for Sverige, men att siffror frdn de storre plattformarna indikerar
en hog tillvaxt. Eftersom dagens entreprendrer och foretagare idag har fler sitt att finansiera
sin verksamhet pa 4n tidigare sa vill vi genom denna studie belysa valet mellan CF och VC,
vilka for och nackdelar som finns med finansieringsstrategierna och vilken strategi som passar

vilken affarsidé.



1.2 Problemformulering

I och med det 6kande utbudet av finansieringsmetoder kan problem uppsté for startups, som
ska soka finansiering, men ocksa stora mojligheter. En startup, som viljer att lagga ut sin 1d¢
pa en plattform for en beloningsbaserad CF-kampanj, kommer, om kampanjen lyckas, att
behalla hela dgarandelen av foretaget. Eftersom beloningarna ofta &r de produkter som
foretagen vill kommersialisera, s& kommer de dven att veta kampanjens totala efterfrdga innan
produkten ska borja produceras, och kommer dérfor inte 6verproducera i onddan. Det gér att
argumentera for att produkten pd sd vis forkops. Hittills har enbart fordelar pavisats, men det
finns dven nackdelar. En stor undersokning inom @mnet visar att 75% av fullt finansierade
CF-kampanjer missar att leverera produkten i angiven tid (Mollick, 2014). | samma studie
pavisas dven att de kampanjer som far en hogre summa tenderar att ha langre forseningar av
produkten (Mollick, 2014). Med enkel logik kan paralleller dras mellan forseningar av
produkter och foretagets produktions- och logistikkedjor. Alltsd verkar foretaget inte vara
forberett for produktbestéllningarna.

Andelsbaserad CF, dir man erbjuder aktier 1 bolag till omvarlden istéllet {for att erbjuda en
produkt att kopa 1 fortid, &r som en blandning av crowdfunding och VC-investeringar. Har ar
det inte en produkt som ska leverans 1 tid eller leva upp till forvantningar, utan hér ar det
foretagets verksamhet som ska utvecklas eller att foretaget behover kapital for det
operationella. I dessa fall blir i regel ett par hundra personer deldgare, och problem i termer av
“principal-agent” kan uppstd (Jensen & Meckling, 1976). Det innebér att de nya dgarna kan
ha andra intressen én de ursprungliga dgarna som, nir det kommer till andelsbaserad CF, ofta
ocksé har exekutiva positioner. I studien likstélls inte denna finansieringsmetod med att ta in

riskkapital frin antingen VC-bolag eller affarsanglar.

Om foretaget istdllet hade fatt finansiering av ett riskkapitalbolag eller en affarsdngel hade de
inte med samma exakthet vetat om sin efterfragan, men de nya dgarna hade haft incitament att
hjdlpa till med sin erfarenhet och sitt ndtverk, om ndgot skulle behdva produceras 1 ett stort
antal. Byter foretaget mahénda ut en hdgre dgarandel mot mindre erfarenhet och kunskap nér
man viljer crowdfunding? Den fundamentala tanken bakom riskkapital ar att affarsédnglar
eller riskkapitalbolag investerar pengar 1 ett foretag 1 utbyte mot dgarandelar 1 forhoppning om
att foretaget pa langre sikt ska kunna ge dem avkastning. Dérigenom finns bade incitament,

men dven mojlighet genom inflytande 1 bolaget, att paverka viktiga beslut. I manga fall



besitter affarsanglar eller riskkapitalbolag en enorm kunskap om foretagsutveckling och hur
man gar tillvdga i den dagliga driften.

Vi vill underséka om det finns nagra kopplingar mellan svenska startups “val” av finansiering
och deras prestationer. Ar det mojligen sé att CF eller VC-bolag i storre utstrickning forsitts i
konkurs eller har lag tillvixt? Vi dr medvetna om att endast ett litet antal startups kan vilja
finansiering, men 1 studien sa véljer vi att se pa det som ett val 1 utgangsléget. Mojligtvis finns

det en typ av foretag som passar extra bra eller déligt for de olika formerna av finansiering.

En viktig definition nér vi skriver om tva metoder att erhélla finansiering pa, ar att vi ser
crowdfunding som en metod och riskkapital som en annan. Det tals att tilldgga att nystartade
bolag kan finansiera sig sjdlva genom privata medel, banklan, leverantérsskulder eller
krediter. Dessa bolag har en idé som de enkelt kan finansiera sjilva, kanske grundarna har
spetskompetensen for att utveckla foretaget, eller s har de ett stort privat kapital som de kan
investera och vill gidrna behélla dgandet 1 bolaget sjdlva. Det dr inte om saddana bolag som

denna rapport handlar om.

1.3 Syfte

Vi vill med denna studie undersoka hur valet av finansiering paverkar prestationen i svenska
startups. Det vi rent konkret har tittat pa dr om finansieringsmetoderna crowdfunding eller
riskkapital oftare resulterar till vinster, forluster eller konkurser for foretagen, eller om det &r
sa att prestationerna inte skiljer sig 4t mellan de tvd metoderna.

Vi har dven undersokt om det finns nagon fordel for en startup att vélja ndgon av metoderna,

baserat pa vad bolagets afféarsidé r.
1.4 Fragestillning

Vi har i detta arbetet besvarat f6ljande fréagor:

Huvudfraga:
e Hur har valet mellan riskkapital och crowdfunding péverkat svenska startups
prestation mellan 2013 och 2015?
Underfraga:
o Finns det en typ av produkt eller affirsmodell som &r mer forekommande 1

nagon av metoderna?



2. Teoretisk referensram

[ detta avsnittet presenteras de valda teorier som utgor grunden for var analys. De teorier vi
har valt att utgd ifran dr foljande; Informationsasymmetri, Signalteori, Agentteori och
pecking order teorin. Vi kommer dven att dterge hur tidigare forskning pd omradet har

resonerat.

2.1.1 Informationsasymmetri

Det informationsgap som omgérdar en investering kan leda till en ineffektiv marknad och 1
varsta fall att en marknad fallerar. Akerlof (1970) beskriver detta i den vélkédnda artikeln “The
market for 'lemons’ quality uncertainty and the market mechanism” dar han argumenterar for
att de bra bilarna kommer att forsvinna fran marknaden da de kommer att bli prissatta av
marknaden pa samma nivd som de daliga. Detta pa grund av att kdparna inte kan urskilja de
bra bilarna frn de déliga och vill darfor inte betala mer for en bra bil. Denna
informationsasymmetri dr det som tillslut kommer leda till att marknaden bara bestar av

daliga bilar.

Informationsasymmetri dr bedréglig for investerare och kan mycket vél vara avgorande
for investeringar da insiders har kunskap som inte marknaden har (Frankel och Li, 2004). I en
perfekt marknad hade all information varit tillgédnglig for alla och di hade inga osékra eller

riskfyllda investeringsbeslut behovt tas.

Liksom inom crowdfunding finns informationsasymmetri for riskkapitalbolag och
affarsdnglar nir de ska investera i startups. Den grundar sig i samma osédkerhet som uppstar
mellan backers och entreprendrer inom crowdfunding. I regel har dock professionella
investerare battre mojligheter att 6verbrygga detta genom bade sin kunskap, kapital och

natverk.

Crowdfunding kan vara bedriglig pa grund av hur kampanjerna &r designade. Ett kint
bedrégeri intriffade 2015 nir foretaget Skarp Technologies presenterade en laserrakhyvel som
egentligen inte fungerade, utan bara var en prototyp (Strém, 2015). Som foretag ér det relativt
enkelt, att via en professionellt producerad reklamfilm pa plattformen utstrala fortroende. En

nyligen genomford studie visar péd hur viktigt media och bild &r i en kampanj for dess



framgang. I studien visar det sig att 1 genomsnitt nér 36,78% av alla kampanjer pa Kickstarter
framgéing. Utan media, alltsd bild eller video, s dr sannolikheten 32,91%. Med media 6kar
sannolikheten for framgang till 43,67% (Courtney, Dutta & Li, 2017). Denna studie pavisar

vikten av hur en kampanj presenteras.

2.1.2 Agentteori

Ur diskussionen om informationsasymmetri dr “principal-agent ’-teorin sprungen. Deldgarna,
eller principalerna, 1 ett foretag foredrar att foretaget jobbar for en 6kning av foretagets
vardering. Det bildas en intressekonflikt da ledningen, eller agenterna, oftast hellre vill jobba
for att foretaget vixer sé att deras egen makt och vélstand blir hogre (Hashimzade & Myles,
2012). I badde VC-finansierade- och CF-foretag sé forekommer det olika parters vilja. Om ett
bolag har genomfort en andelsbaserad CF-kampanj sa har det tillkommit ménga nya
aktiedgare. Detta kan skapa problem da det kan leda till att de nya dgarna vill bli informerade
om hur det gar for bolaget vilket 1 sin tur innebar mycket extraarbete for ledningen. Samma
sak giller for beloningsbaserad-CF da de som forkopt produkten hor av sig i det fall
produkten &r forsenad.

Kostnader som kan uppsta grundar sig enligt agentteori 1 ndr agenten inte anstranger sig
tillrackligt for att hélla kontraktet, eller mer konkret att agenten inte jobbar lika hart som
denne lovat (Fama & Jensen, 1983). Detta blir en sorts moral hazard och kostsamt for
principalerna. Ett annat tdnkbart scenario &r att entreprendren overdriver sina fardigheter och
undanhéller information. Detta kallas for adverse selection och uppstar nér principalen inte
kan uppskatta och verifiera agentens fardigheter nir de skriver kontraktet (van Osnabrugge,
2000). Denna teori passar darmed bra in 1 var fragestdllning da det kan vara stora skillnader 1

agarstrukturen pa de bolag vi analyserar.

2.1.3 Pecking order teorin

Teorin om pecking order hirstammar fran borjan frin Modigliani och Millers (1958) artikel
om kapitalstruktur, vilken har kommit att bli en av de mest inflytelserika teorierna om
foretagens skuldséttning (Paul, Whittam & Wyper, 2007). Pecking order &r 1 vilken ordning
som foretag helst viljer finansiering. Myers (1984) argumenterar 1 artikeln “The Capital
Structure Puzzle” for att foretag helst viljer att finansieras av internt kapital fore externt, och

ndr externt kapital ar ett maste sa véljer de skulder hellre dn att sdlja andelar 1 bolaget. Myers



(1984) skriver om hur Donaldson (1961) tydligt sdger att ledningen i1 bolag starkt foredrar
internt genererat kapital, utom nér det, under vissa omstandigheter, dr oundvikligt med externt
kapital.

Hierarkin stammar huvudsakligen fran informationsasymmetri, som skrivet ovan, mellan
ledning och investerare eftersom investerare star framfor ett adverse selection problem och
darfor vill betala en premie for andelar 1 bolaget i fraga. Det finns tva argument for att
pecking order hypotesen gér att applicera pa startups. Det ena ar att for startups ar det just
informationsasymmetrin som &r speciellt pataglig, da informationen om dem &r holjt 1 dunkel.
Investerare har svart att {4 fullstindig information om risken for investeringen da tillgdngarna
ofta dr immateriella och kunskapsbaserade. Det andra dr att motivationen hos entreprendren,
vilken kommer att vara hdgre om denne inte behdver sldppa ifran sig sa stor andel, och

didrmed vara sin egen chef (Paul, Whittam & Wyper, 2007).

2.2 Tidigare forskning inom Crowdfunding

Mollick och Kuppuswamy (2014) undersoker 1 artikeln “After the Campaign: Outcomes of
Crowdfunding” hur design, teknologi och tv-spels foretag mellan aren 2009-2012 som
genomfort lyckade CF-kampanjer har presterat mellan 1-3 ar efter kampanjens avslutats. De
finner att 6ver 90% av foretagen fortfarande dr aktiva och 32% av foretagen hade en
omsittning av 6ver $100 000. De foreslar dven att de lyckade kampanjerna dven forde med
sig mycket nytta utover de monetéra i form av nya kunder, medial publicitet, nya anstéllda
samt externt kapital.

Mollick (2014) skriver dven i artikeln “The dynamics of crowdfunding: An exploratory study”
om hur forseningar ofta drabbar lyckade CF-kampanjer. Av de 48 500 kampanjerna Mollick
undersokt sa framkom att av de lyckade kampanjerna sa misslyckades 75% att leverera
produkten pa utsatt tid. Trots forseningarna sa var det en overvildigande majoritet av
foretagen som slutligen levererade produkten. Det var dven en positiv korrelation mellan hur
stor summa pengar som kampanjen samlade in och hur forsenad produkten blev, det tog alltsa

langre tid for produkterna att anldnda ju mer pengar kampanjen fick in.

I artikeln “Seeking funding in order to sell: Crowdfunding as a marketing tool” av Brown,

Boon och Pitt (2017) beskriver de mdjligheterna och hoten med att anvéinda CF-plattformar



som en marknadsforingskanal snarare @n en plattform for att skaffa kapital. Som exempel
anvander de foretag som redan haft framgéngsrika kampanjer eller redan har en fungerande
verksamhet, men som anviander CF-plattformarna for att marknadsfora sitt varumérke och
produkten, samt dven for att atnjuta fordelarna med att ha kontroll pa sin efterfragan i forvag.
Forskarna argumenterar att detta &r ett effektivt anvdndningsomréde av den nya plattformen
men att den inte ar riskfri. Risken att inte fa sin kampanj finansierad, misslyckas med utsatt
leveranstid eller att leverera en undermalig produkt kan skada foretaget pa ett sétt som inte

hade uppstatt om foretaget var mindre etablerat.

2.3 Tidigare forskning inom Venture Capital och Affarsinglar

I artikeln “The pecking order hypothesis: does it apply to start-up firms?” av Paul, Whittam
och Wyper (2007) undersoks om pecking order teorin faktiskt stimmer for startupforetag. Det
framkommer efter att ha studerat tjugo foretag att de flesta entreprendrer forst anvénder egna
medel for finansiering, men nér vél externt kapital behdvs sd vinder man sig i regel hellre till
affarsinglar, till stor del pa grund av dessa énglars kunskap och kontaktnét. Detta dr nagot
aven vi haft som huvudanledning i1 vir argumentation for att startups inte ska anvénda

crowdfunding.

Nagot som kan kopplas till det vi undersoker ar det Sjogren & Zackrisson (2005) skriver om
angdende hogteknologiska smébolag. De argumenterar for att det inom den hogteknologiska
sektorn ibland saknas kompetens for att driva dessa bolag vilket gor att de hellre tar in externt
kapital. Litteratur pa omrédet stir eniga om att affdrsédnglar dr aktiva i sin investerar roll for
att Overbrygga problematiken kring informationsasymmetri (Paul, Whittam & Wyper, 2007).
Freear, Sohl och Wetzel (1995), skriver om hur teknologibaserade foretag som behover
kapital, enklare kan hitta riskkapitalbolag, men att ett samarbete med en affdrséngel gér

snabbare att implementera och det dr dessutom mindre kostsamt.



2.4 Sammanfattning

De teorier som har utgjort grunden f6r analysen 1 denna uppsats ar alla klassiska teorier inom
forskningsomradet “Corporate Finance”. Dessa dr: signalteori, informationsasymmetri,
agentteori och pecking order-teorin. Samtliga gér att koppla till fragestdllningen om hur vil en
startup har presterat. Med hjdlp av signalteori och informationsasymmetri har vi pavisat
svarigheterna for investerare att se om bolaget, eller CF-kampanjen, kommer att vara en bra
investering. Agentteori behandlar vad en investerare och dgare ska gora for att styra bolaget
och ge det incitament for att drivas vidare. Pecking order-teorin beskriver i1 vilken ordning
bolagen rankar det kapital de skaftar, alltsd beroende pd vem som forser kapitalet.

Vidare presenteras tidigare forskning specifikt inom omradena crowdfunding och

riskkapitalinvesteringar och hur dessa teorier kan appliceras pd metoderna.



3. Metod

I metodavsnittet presenteras hur vi har gatt tillviga i undersékningen, med vilka kriterier de
studerade foretagen har valts ut, utifran vilka aspekter de bedomts samt hur intervjuerna har

gdtt till.

Vi har 1 detta arbete studerat tva kategorier av foretag. Den ena kategorin bestér av foretag
som anvint sig av crowdfunding, den andra bestar av foretag som blivit finansierade av
affarsinglar eller riskkapitalbolag. Utifran denna kategorisering av foretag har vi
sammanstillt tva listor, en for vardera kategori for att kunna jdmfora dem. Efter att vi har
gjort urvalet av foretag har vi anvént finansiella data och siffror frdn antingen
finansprogrammet Valu8 eller fran CF-plattformens egna hemsidor. P4 Valu8 aterfinns
finansiell information, sdvil som uppgifter om bolaget ar aktiva eller inte. P4 CF-plattformens
hemsidor kan vi fa information om kampanjer och hur mycket de har inbringat, samtidigt som
det finns uppgifter om foretaget som ligger bakom kampanjen. Nar det kommer till
intervjuerna, som har genomf6rts med fyra olika respondenter, har vi velat fa en inblick 1
amnet direkt frin personer med stor kunskap pa omradet, vilket innebar att just intervjuer var
det bésta sittet att anskaffa informationen pa. Detta bendmns av Bryman och Bell (2013) som
primérkéllor och anses vara mer tillforlitliga dé informationen inte dr bearbetad och ar
oberoende av andra kéllor. Till dessa rdknas &ven teorier som forskare sjélva varit ursprunget
till, vilket vi 1 storsta mojliga utstrackning forsokt anvanda. I vissa teorier vi har anvént {for att
belysa var fragestéllning, samt siffror angdende marknaders storlek och dylikt har vi anvént
sekundirkaéllor, vilka anses mindre tillforlitliga. Darfor har vi varit noggranna med att
anvénda kéllor vi bedomt som tillforlitliga sekundirkéllor. Slutligen, istéllet for att stdlla upp
en eller flera hypoteser och sedan forkasta eller acceptera dem, sd har vi utgatt frén teori och
intervjuer som lett till diskussion och teori (Bryman & Bell, 2014). Vi har dé varit bade

kvalitativa och kvantitativa i var ansats och har haft ett deduktivt synsitt.
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3.1 Urval av foretag

Basen for analysen har framst varit tva stycken listor med svenska startups som vi med
noggrannhet sammanstillt. Foretagen ska antingen ha varit finansierade av affarsénglar och
VC-foretag eller via en CF-kampanj mellan aren 2013-2015, vilket innebér att resterande

svenska startups inte var intressanta for vér undersokning.

Nar urvalet av VC-finansierade foretag gors sé finns det ett antal kriterier som anvinds for att
salla bort foretag som inte ar relevanta for undersokningen. Forutsittningarna ar att de ska ha
inkluderats pa ndgon lista eller artikel som skriver om “Heta svenska startups”, vilket
regelbundet forekommer 1 svenska ekonomitidningar. Tanken med att védlja foretag frin
artiklar som bendmnt dem som “Heta startups™ ar for att vi da jimstéller dem med foretag
som genomfort en lyckad CF-kampanj. Bada alternativen har séledes haft en grupp ménniskor
som trott pd dem innan de kommersialiserat sin affarsidé och jamforelsen mellan dem blir da
mer relevant. Riskkapitalet maste ha kommit ifrén antingen VC-foretag eller affarsénglar.
Utndmningen till en het startup och finansieringen ska ha skett under samma tidsperiod som
vi har for urvalet av CF-foretag, mellan dren 2013-2015. Foretagen 1 vart VC-urval far inte ha

genomfort en CF-kampanj innan de blivit uppmérksammade av tidningarna i fraga.

Den andra listan bestir av svenska foretag som har genomfort en lyckad CF-kampanj mellan
aren 2013-2015. Vi har valt att bara ta med kampanjer som fétt in 6ver 400 000 kr eftersom
att kapital under den summan inte ar jimforbart med vad en dngel eller VC-foretag hade
investerat 1 foretaget. Flertalet startups som genomfort en lyckad CF-kampanj har senare fatt
in kapital fran riskkapitalister, ett faktum som vi har valt att bortse frén, da fokus fradmst ligger

pa de medel som initialt startade verksamheten.

Malet med dessa listor dr att bygga en grund som forenklar analysen av bolagen utifrén teori,
intervjusvar vi far fran respondenterna som &r insatta 1 branschen, samt ett par aspekter (se
nedan) relaterade till foretagens prestation. Detta utfors for att kunna kartldgga resultaten av
de olika finansieringsmetoderna och undersdka om en viss afféarsidé passar sérskilt bra med

nagon av metoderna.
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3.2 Datainsamlingsmetod

Urvalet av CF-foretag kommer enbart frin hemsidorna FundedByMe, Kickstarter, Indiegogo.
Nar detta skrivs s existerar dessutom en annan plattform vid namn Pepins, som enbart
hanterar andelsbaserad CF. Pepins har blivit exkluderad i denna rapport da den inte fungerade
som en CF-plattform under de studerade aren (2013-2015), utan stoptes 1 sin nuvarande form
efter detta (de Lange, 2016).

FundedByMe ir ett svenskt foretag som har en CF-plattform, mestadels for andelsbaserad CF
och har sammanlagt formedlat ca 41,3 miljoner euro fran backers till foretag
(Fundedbyme.com, 2017). De flesta beloningsbaserade CF-Kampanjerna for var
undersdkning har vi tagit fram fran Kickstarter, som ar en amerikansk CF-plattform med
inriktning pd detta. Indiegogo ar en CF-plattform som ocksa erbjuder beloningsbaserad CF,
men dven har en tjanst dir foretagen kan fortsitta silja sina produkter via deras marketplace”

efter att kampanjen ér slut (Indiegogo, 2017).

De foretag som kommer att representera dem som mottagit riskkapital frdn VC-firmor och
affdrsénglar har hdmtats ifran digitala tidskrifter sisom DI-Digital, Breakit och Veckans-
Afférer och sammanstillts till en lista. Journalisterna pa de digitala tidskrifter som har
anvints, anser vi har en bred kunskap och forstaelse for dessa foretag dd det ar deras yrke,
vilket innebdr att vi anser dem sékra killor. De artiklar som informationen hiamtas ifran har
ofta rubriker 1 stil med “Sveriges hetaste startups 2014” eller liknande. En artikel var véldigt
omfattande och innehdll hela 71 foretag (Veckans Afférer, 2015). Dessa foretag dterkom dven
1 andra artiklar. Darfor valde vi att ha denna artikel som kélla for alla foretag utom ett i listan.

Det foretaget kommer ifran en annan lista som Internetworld sammanstallt.

3.3 Tillvagagangssiitt Intervjuer

Vi har genomfort intervjuer med fyra respondenter. Tva av dessa var med personer som
arbetar med professionella investeringar, och tva arbetar pa foretag som mottagit liknande
investeringar. Dessa fyra respondenter ska representera foljande grupper: (1) Foretag som
genomfort en lyckad CF-kampanj (2) Foretag som tagit in riskkapital (3) Aftarséngel (4)
Riskkapitalbolag. Vi har valt dessa fyra intervjuobjekt eftersom vi tycker att de representerar

samtliga berdrda grupper vi diskuterar 1 arbetet.
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Frégorna till respondent 1 har handlat om hur de sag pa finansiering, om crowdfunding var
deras forsta val och hur de hanterade foretaget efter den lyckade kampanjen. Den andra
respondenten dr en person vars foretag har valt den andra végen och fatt sitt bolag finansierat
av riskkapitalbolag eller affirsiinglar. Aven hir stills frigor angdende hur de resonerade om
finansiering samt om de kinner att de nya dgarna tillfort nagot viarde utover de monetéra. De
tva sista respondenterna dr affarsénglar och beslutsfattare pé riskkapitalbolag. Fragorna till
dem kretsade kring hur arbetet gar till nir de investerar i ett bolag och vad som ar viktigt for
dem att se hos aktuella bolag efter investeringen &r genomford, hur de arbetar med att &
foretagen att prestera battre samt om de tillfor mer &n bara finansiellt stod.

Vi har genomfort dessa intervjuer for att tillsammans med analysen av listorna fa en tydligare
bild av hur olika sidor av startupbranschen arbetar med CF och VC samt deras tankar kring de
tva metoderna. Denna input har varit viktig ndr &mnet vidare har diskuterats men
huvudanledningen till intervjuerna har varit att kunna besvara underfrdgan som lyder: “Finns

det en typ av produkt eller affdirsmodell som dr mer forekommande i nagon av metoderna?”

De kvalitativa intervjuerna har varit av semistrukturerad karaktér 1 syfte att kunna stélla
foljdfragor och fa intervjuobjekten att skapa sig en uppfattning om studien (Bryman & Bell
2013) (Se Appendix 4 for exempelfragor). Infor intervjuerna har upplysningar om studiens
syfte och fragestéllning delgivits intervjuobjekten via mail. Denna form av intervju har valts
for att intervjuobjektet ska kinna sig fria att svara och utveckla resonemang och for att
diskussioner naturligt ska kunna uppstd. For att minimera informationsbortfall har vi bada
nédrvarat pa samtliga intervjuer, spelat in intervjuerna och till sist transkriberat de. Eftersom
alla intervjuer har haft samma form, forutom att vissa fragor har varit specifika for vissa
respondenter, sa presenteras inte en genomgang av varje intervju vidare, utan bara en
sammanstillning av intervjuade personer. En djupare genomgang av intervjuerna aterfinns 1
kapitel 4.
De som vi valt att intervjua ar:
(1) CF-foretag - En startup som séljer moduler for leksakskonstruktion av enkla material.
De kallar sig for tillverkare av “educational toys”. Har genomfort tre lyckade
crowdfundingkampanjer, och efter dessa dven skaffat riskkapital 1 tvd rundor.
(2) “Erik”- Operativ chef pa en Goteborgsbaserad startup som nyligen tagit in riskkapital.
Har dven varit jurymedlem 1 en tdvling for startups 1 7 ar. Vi valde Erik pa grund av
hans stora praktiska erfarenhet med bade foretag som mottagit riskkapital samt

kunskap om VC-foretag och affarsidnglars arbetssétt.
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(3) Peter - Entreprendr och afféarsédngel med stor framging inom finansbranschen. Arbetar
nu med sina investeringar och sitter i styrelser.
(4) Almi Invest - Statligt organ som investerar 1 nystartade svenska bolag. Intervjun holls

med fondchef Joakim Winggren pa kontoret pa Lindholmen 1 Géteborg.

3.4 Grund for bedomning

For att bedoma foretagens prestation har vi valt att se pa foljande aspekter.

o Tillvaxttakt 1 friga om omséttning
e Finansiellt resultat (EBIT)
¢ Antal konkurser/nedlagda bolag

e Antal férseningar av produkt (enbart CF-kampanjerna)

Dessa rangordnas inte efter relevans, men for startups dr omséttning ett viktigare nyckeltal dn
EBIT dé forséljningen &r viktigare for en startup 4n att pressa kostnaderna och dédrigenom

generera bittre EBIT.

Tillvixttakt i omsdttning. Omséttning som maétt dr enkelt uttryckt hur stor forsédljning ett bolag
har. Detta matt och fordndringar i det &r mer intressant att studera @n resultat nir det kommer
till startups, eftersom en 6kad omséttning kan ge indikationer om bolagets prestation och hur
marknaden ser pa foretaget.

Finansiellt resultat. Finansiellt resultat bor tas 1 beaktande nér ett foretags prestation studeras.
Vi definierar detta resultat som resultat fore avskrivningar och skatt, pd engelska EBIT. For
en startup kan det vara svart med hoga initiala kostnader for att fa igdng verksamheten och fa
den att finansiera sig sjélv, vilket paverkar sista raden. Detta gor det intressant att se hur
manga av foretagen som faktiskt lyckats med att hamna pa positiv EBIT.

Antal konkurser/nedlagda bolag: Detta kriterium &r inte lika 6ppet for tolkning di konkursen
antingen dr ett faktum eller inte. Att ett bolag gér 1 konkurs ar for bolaget ett misslyckande
och maste tas 1 beaktning. En startup kan gé 1 konkurs trots en bra omsittning eller trots att
den har tagit in externt kapital.

Forseningar av produkt. En forsening av en produkt &r mest relevant inom beldningsbaserad
CF eftersom detta dr en av huvudpunkterna i en kampanj. En av premisserna for en kampanj

ar att en specifik manad anges for leverans. Om en produkt har blivit férsenad s& méarks detta i
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kommentarerna under kampanjen, och kan vara ett tecken pa att foretaget inte ar helt moget

for storleken pa produktionen.

Dessa fyra aspekter har varit grunden for vér analys av foretagens prestationer och sdledes ett
stod for att besvara huvudfrégan i fragestdllningen. Anledningen till att dessa prestationsmatt
studeras ar for att de &r latta att fa fram data frén samtidigt som de visar en tydlig bild av
utfallet. De kommer att presenteras tillsammans for att gemensamt ge en tydlig bild 6ver hur
foretagen presterar. Mitningen utférs genom att g& igenom foretagens arsredovisningar, lisa
pressmeddelanden, samt hdmta resterande relevant data fran finansdatabaser.

Ett verktyg som har anvints frekvent dr det svenska finansiella programvaran Valu8. Med
hjilp av det har vi kunnat sdka pa svenska onoterade aktiebolag och fa fram finansiella data
samt dgarstrukturer. Ddr kan man dven avldsa eventuella aktieemissioner som bolaget har

genomfort. Se Appendix 3 for bild pd programvaran.

3.5 Etiskt stiallningstagande

V1 har utfort studien och, 1 den mén som krévs, tagit 1 beaktning de etiska regler “for de
personer som dr direkt inblandade i forskningen” (Bryman & Bell, 2013). Foljande etiska

principer har vi utgétt ifrdn vid utférandet av intervjuerna:

e Informationskravet. Informering for respondenten om studiens syfte och vilka moment
som ingdr. Innan varje intervju hade vi mailkontakt med respondenterna och gav dem
bakgrund till uppsatsen och vad vi skulle friga om.

e Samtyckeskravet. Respondenternas medverkan ar helt frivillig och har ritt att avbryta
sin medverkan nérhelst de onskar. I mailkontakten, och dessutom innan intervjuerna
borjade, forklarades detta for respondenterna.

e Konfidentialitets- och anonymitetskravet. Respondenternas uppgifter ska behandlas
med storsta mojliga konfidentialitet, och ska forvaras sékert. Vi har dven latit alla

respondenter som vill vara anonyma, vilket klargjordes innan intervjuerna borjade
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3.6 Tid- och Rumsbegrinsningar

3.6.1 Rumsbegrinsningar

Viér studie riktar sig mot den svenska marknaden och det 4r enbart svenska bolag som har
blivit undersokta. Diskussionen hade sannolikt gétt att bredda genom att inkludera
internationella bolag, vilket dessutom hade givit ett mer generaliserbart resultat. Daremot gar
det inte att bortse fran den 6kade komplexiteten detta hade medfort och studien hade
mangdubblats i omfattning. Att studera den svenska marknaden &r i relevant da klimatet for

startups, som ndmnt ovan, dr fordelaktigt och urvalet dr av bolag ar stort.

3.6.2 Tidsbegrinsningar

Studien &r begrinsad till en viss tidsperiod da vért mal ar att vara sd aktuella som mojligt, men
ocksa ha minst en arsredovisning att undersoka. Darfor har vi avgjort att perioden 2013-2015
ar optimal for studien eftersom att foretagen da haft tid pé sig efter att f igdng verksamheten

och vi kan dra slutsatser kring hur de har presterat.

3.7 Studiens trovirdighet

For att studien ska vara trovardig maste det resultat som vi kommer fram till kunna aterskapas
om ndgon annan undersoker samma sak. Det vi har undersokt ar offentlig information rérande
olika foretags ekonomiska prestationsmaétt, sésom omséttning och tillvdxt samt hur deras
kampanjer, om det ror CF-bolag, har presterat pa de olika plattformarna. Dessa adr métt pa
prestation vilket innebar att det finns utrymme f6r tolkning av finansiellt resultat och
omsittning, dock ej for konkurs da det antingen é&r ett faktum eller inte. Reliabilitet 1 detta fall
handlar om vi hade fatt samma svar frdn andra respondenter. Detta &r svart att svara pa, men
ett resonemang kring det som diskuterades vid intervjutillfdllena hade, med rimlig sékerhet,

genererat liknande svar oavsett respondent.
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4. Empiri

[ detta avsnitt presenteras den data som insamlats. Forst presenteras CF-foretagen som
utifran vdra kriterier bildar den forsta listan. Den andra listan bestar av foretag som
uppfyller de satta kriterierna for VC-finansierade foretag. Den sista delen dr en beskrivning

av information som framkom under vara intervjuer.
4.1 Crowdfunding

Nedan i tabell 1.1 presenteras den fullstidndiga listan 6ver de foretag som uppfyllde véra
kriterier for CF-foretag och deras kampanjer (for en mer detaljerad lista, se appendix 1).
Samtliga foretag dr svenska aktiebolag, med en lyckad CF-kampanj som gétt mellan aren
2013-2015 och fétt in dver 400 000 kr. Data dr hdmtad fran CF-plattformarna Kickstarter,
Fundedbyme och Indiegogo. Listan bestar av foretagens namn samt hur mycket kapital som
varje enskild kampanj fick in. De &r sorterade 1 ordning utifrdn nér foretagets kampanj
stangde, ddr nummer 1 dr den tidigaste och nummer 25 den senaste. Summan som
kampanjerna fick in dr presenterat i svenska kronor. I vissa fall var summan presenterad pa
plattformen 1 dollar, euro eller pund. D& dr den omrédknad fran vixelkursen vid det datum
kampanjen stdngde, till svenska kronor. Listan visar &ven om bolagen har gétt i konkurs eller
inte. Tillvaxttakten &r utrdknad genom att sitta omséttningen ar 2015 1 relation till
omsittningen 2016. Kolumnen “Forsening” avser om produkter som salts via en
beloningsbaserad CF-kampanj blivit levererade vid ett senare tillfdlle 4n vad som
marknadsfordes till en borjan.

Ett foretag vid namn “Fria Ligan AB” dr med tva ginger pa grund av att de hade tva lyckade
kampanjer inom var tidsram, de & nummer 16 och 23. Tabell 1.1 har varit grunden for

analysen av CF-foretag i avsnitt fem 1 arbetet.
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Tabell 1.1: Crowdfunding

No. Foretag: Pengar fran kampanj Konkurs Tillvixttakt % Forsening EBIT 2016
1|Narrative AB 3635979,00 kr|Ja - Ja
2[Wonder Technology Solutions AB 674 485,00 kr[Nej -37,32%|Ja -22 814 000 kif
3|Laser Unicorns Productions AB 4 141 240,00 kr{Nej -60,92%]|Nej 1 515 000 kif
4|Strawbees AB 595 725,00 kr|Nej 140,50%]|Nej -601 000 ki
5| Tinitell AB 921 039,00 kr|Nej 1930,00%)Ja -12 524 000 kif
6|Earin AB 11 007 332,00 kr|Nej 133,69%|Ja -5 016 000 ki
7|Funded By Me 6 890 998,00 kr|Nej 5,00%]|Nej -10 386 000 kif
8|Mionix AB 805 580,00 kr|Nej 204,30%|Ja -1 406 000 ki
9|Plick AB 2 327 932,00 kr|Nej 6780,00%]|Nej -1 038 000 ki
10| Shortcut labs AB 7 824 102,00 kr{Nej -14,03%]Ja -9 097 000 ki
11|Quirkbot AB 586 738,00 kr|Nej 820,90%|Ja -891 000 ki
12|NOA Potions AB 9 066 141,00 kr|Nej 186,70%|Nej -14 107 000 k1
13| Wheely's Café International AB 1 282 127,00 kr|Nej 183,30%]|Nej -10 282 000 k1
14|Blank spot project AB 977 863,00 kr|Nej -30,30%]|Nej -1 186 000 kr
15| Asket AB 427 574,00 kr{Nej 357,20%|Ja -512 000 ki
16|Fria ligan AB 438 210,00 kr{Nej 51,30%|Nej 1 340 000 kif
17|Sensative AB 591 018,00 kr|Nej 147,00%|Ja -35 000 ki
18| Teptron AB 1 609 835,00 kr|Nej 0* Ja 29 000 ki
19|Barries by Astrid AB 3231 829,00 kr|Ja 1431,60%]|Nej -1 912 000 k1
20|PUGZ Gear AB 12 017 792,00 kr|Nej 983,70%|Ja -2 055 000 ki
21|Refreeze AB 901 711,00 kr[Nej 100,00%]|Nej -543 000 ki
22| Two Stories AB 699 000,00 kr{Nej 0* Ja 325 000 ki
23 |Fria ligan AB 488 369,00 kr{Nej 51,30%|Nej 1 340 000 kif
24|21D Sweden AB 1 688 094,00 kr|Nej 49,30%|Ja 718 000 ki
25| Airinum AB 655 943,00 kr|Nej 100%** Ja -2 056 000 ki

Kélla: Kickstarter.com, Fundedbyme.com, Indiegogo.com

4.2 Affarsanglar och Riskkapital

I tabell 2.1 presenteras foretagen som utgor vart urval av VC-finansierade foretag (for en mer

detaljerad lista, se appendix 2). Detta ar foretag som uppfyllt de kriterier vi satt upp for just

VC-finansierade foretag. De var att samtliga foretag skulle vara utnimnda som en “Het

startup” 1 en affarstidning under perioden 2013—-2015. De ska d@ven ha mottagit externt kapital

frén antingen VC-fOretag, affarsdnglar eller bade och. Foretagen dr himtade fran tidningarna

Veckans Affarer och Internetworld (exempel pé listan finns 1 Appendix 5). Foretagen star

listade med bolagsnamn samt varifran det externa kapitalet d&r mottaget. Dessutom framgar

aven om fOretagen gatt 1 konkurs, deras tillvaxttakt 1 omséttning fran ar 2015 till 2016 samt

deras EBIT for 2016. I avsnitt fem av arbetet har denna listan utgjort grunden for var analys

av VC-finansierade foretag.
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Tabell 2.1: Venture Capital och Affarsdnglar

No. Foretag: Investering Konkurs Tillvixttakt % EBIT 2016
1 [ Apptimate Riskkapitalbolag Ja -
2|Acast AB Riskkapitalbolag Nej 208,00%|-52 557 000 kr
3| Arkimera Robotics AB Riskkapitalbolag Nej 9,60% -519 000 kr
4|Bonz Unlimited AB Affdrsinglar Nej 96,60% 40 000 ki
5[Codarica AB Riskkapitalbolag Ja -87,40%| -13 080 000 ki
6/EdQu AB Affdrsinglar / Riskkapitalbolag |Nej 11,24%|  -330 000 kx
7|Gleechi AB Riskkapitalbolag Nej 50,30% -12 000 k1
8| Gumbler AB Riskkapitalbolag Nej 1863,20%]| -5 593 000 k
9|Handiscover SWEDEN AB [Riskkapitalbolag/Affarsinglar [Nej 1000,00%| -3 313 000 kq
10{Hubbster AB Affarsangel Nej -35,20%] -1 768 000 ki
11|Health Guide IRL AB Riskkapitalbolag/Affarsinglar |Nej 70,00%| -372 000 kj
12 [Ifoodbag AB Riskkapitalbolag/Affarsdnglar |Nej 2245,50%)| -8 875 000 ki
13| Mathleaks AB Riskkapitalbolag/Affarsinglar |Nej 93,50% -1 000 kif
14[Mina tjénster Sverige AB  |Riskkapitalbolag/Affarsinglar [Nej 100,00%|  -254 000 ki
15|NaturalCycles Nordic AB  |Riskkapitalbolag/Affarsidnglar |Nej 11,70%| -3 348 000 kx
16|Peppy Pals AB Affarsanglar Nej 26,30%|  -544 000 kx
17]|Soundtrap AB Affarsénglar Nej 4517,00%| -33 058 000 k1
18|FishBrain AB Riskkapitalbolag/Affarsinglar |Nej 2290,00%) -34 283 000 ki
19|Qasa AB Riskkapitalbolag Nej 100,00%| -4 091 000 ki
20|TUVA Sweden AB Riskkapitalbolag Ja -
21|Weld Your Own App AB |Riskkapitalbolag/Affarsinglar |Nej -71,70%|  -497 000 ki

Kaélla: Veckansaffarer.se, Internetworld.idg.se

4.3 Intervjuer

Har f6ljer fyra intervjuer med de respondenter vi har funnit bést 1dmpade att besvara véra

fragor. Vi fragar dem bland annat hur de tror att en affarsiangel kan hjédlpa foretaget att

prestera battre, eller hur en startup kan anvinda en lyckad CF-kampan;j for att fa igdng sin

verksambhet.

4.3.1 Intervju med CF-foretag

Bakgrund

Béde Vd:n och foretaget ville vara anonyma och kommer att refereras till som just

“Foretaget” och “Vd:n” 1 resterande delen av empirin. Foretaget som vi intervjuade har

genomfort tre lyckade CF-kampanjer, en under var observerade tid och tva efter. Efter den

forsta kampanjen tog de in riskkapital och de har nu dven avslutat en andra finansieringsrunda

efter ytterligare tva lyckade CF-kampanjer. Foretaget producerar leksaker till barn 1
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utbildningssyfte. Fragorna som stilldes gillde deras erfarenheter och tankar kring CF har sett

ut, samt deras tankar kring startups baserat péd foretagsfinansiering i allménhet.

Intervju:

Crowdfunding

Vi startar intervjun med att frdga Vd:n vad han tycker om CF som finansieringsmetod. Vd:n
svarar att han &r positiv till CF men att han har en bestimd uppfattning for néir och hur det ska
anvindas. Han berdttar om hur de anvént sig av beloningsbaserad CF, vilket dr den metod de
anvént sig av. Forsta kampanjen genomfordes for att fa in pengar att ticka fasta kostnader
med samt for att validera produkten. Att fa sin produkt validerad, det vill siga, att testa hur
efterfrigan och mottagandet av produkten ser ut var en av de absolut viktigaste effekterna av
CF enligt Vd:n. Man fér den exakta efterfragan, far forhoppningsvis in tillrackligt med kapital
for att tacka kostnaderna samt att efter kampanjen kunna anvéinda sig av resultaten for att soka
kapital hos etablerade investerare samt silja in produkten hos andra aterforséljare. Nagot
foretaget ocksa gjorde efter forsta CF-kampanjen.

Vd:n berittar vidare att den senaste CF-kampanjen inte var for att de saknade kapital, utan det
var en ren marknadsforingskampanj. Marknadsforing ar ett viktigt verktyg som CF

tillhandahéller, &ven om det inte &r dess priméra syfte.

Efter deras forsta CF-kampanj uppstod det problem som ofta uppstar efter initiala CF-
kampanjer, nimligen forseningar. Vd:n siger att problemet lag i att ingen pa foretaget visste
riktigt vad deras roll var. Helt plotsligt sa stdr man dar med en massa bestillningar att fylla
men ingen tydlig plan for hur de ska ga till viga. Detta ar ett vanligt &terkommande problem
for lyckade CF-kampanjer, entreprenorerna dr oerfarna inom produktion (Mollick, 2014). En
erfaren affarsdngel hade kunnat hjilp att guida grundarna i denna situationen siger Vd:n. Pa
frdgan om hur aktuellt andelsbaserad CF har varit for dem svarar han att ndr de genomforde
sin forsta kampanj sa var det inte aktuellt. Han menar att om man har en tydlig fysisk produkt
s& fungerar beldningsbaserad CF bittre. Ater igen tar han upp valideringen som produkten far
via t.ex. kickstarter dar konsumenter koper den faktiska produkten 1 forvdg och inte en bit av
foretaget. De har haft som mal att ta in riskkapital si sent det bara gér for att kunna behalla
maximalt antal aktier. Vd:n forklarar att en ny, oprovad produkt som drivs av entreprenorer

som ingen kénner till, precis som de var for ndgra ar sedan, medfor extremt hog risk. Det ar
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laga chanser att fa tag pé riskkapital med dessa forutsdttningar, och skulle de mot férmodan fa

det sd maste entreprendrerna sldppa 60—-70% av bolaget for att kompensera for risken.

Venture capital och affdrsinglar

Nésta del av intervjun handlar om hur de arbetat med VC efter de lyckade kampanjerna.
Forsta gangen de tog in VC sé var det efter att de mottagit en stor order fran en butik som
ville bli aterforsdljare. Har sa var deras tidigare CF-kampanj till stor hjédlp d& den kunde
anvindas for att visa affarsidnglarna att det fanns tilltro till produkten pa marknaden. De fick

d4 in kapital 1 form av banklan och aftdrsénglar som investerade i dom.

Pé vér frdga om vad dnglarna har bidragit med utdver de monetéra svarar de att det helt beror
pa. Vissa dnglar ar valdigt passiva och tillfor enbart kapital 1 utbyte mot aktier medan andra
har tagit en mer aktiv roll. Vd:n séger att de viktigaste dnglarna tillfér utéver det monetéra ar
deras egna erfarenheter inom branschen samt deras kontaktnit. Vérdet av att kunna ta vara pa
anglars erfarenhet och kontakter har varit s stort att de dven tackat nej till investerare som

inte haft en tillrdckligt bra anknytning till branschen.

Slutligen sd sammanfattar Vd:n sina tankar om CF och finansieringen med att séga att det ar
ett extremt vardefullt verktyg for nya foretag med en tydlig fysisk produkt som &nnu inte har
tillgéng till forsdljning-och tillverkningskanaler. De 4r tacksamma for att plattformarna finns
men sédger att om de skulle starta ett nytt foretag kommer de inte géra en CF-kampanj igen.
Nu nér de har jobbat med dnglar, riskkapitalister och har kunskapen inom

forséljningskanalerna s kommer de inte behdva validera sig sjdlva med en CF-kampan;.

4.3.2 Intervju med VC-foretag

Bakgrund

Personen vi pratade med valde att vara anonym och vi kommer att referera till honom som
“Erik” 1 texten. Han arbetar nu som operativ chef pé en startup i Géteborg. Foretaget
grundades 2013 och har genomfort tva finansieringsrundor, den senaste rundan innebar ett
finansieringsbelopp pa 10-tals miljoner kr. Foretaget jobbar inom B2B med en

marknadsforingstjdnst. Erik har dven flera drs erfarenhet som jurymedlem 1 en tavling for
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nystartade foretag och foretagsidéer. Han berittar att bolagen de beddmer och analyserar 1
tdvlingen framst ar kandidater for VC-finansiering och relativt fa har finansierats via CF.

Detta gér honom bade praktiskt och teoretisk kunnig inom VC-omradet.

Intervju

Venture capital och affirsinglar

Erik berdttar om foretagets hektiska resa dir de gatt fran 10 till 70 anstéillda pa bara ett ar och
hur det senaste kapitaltillskottet har paverkat bolaget - folk dr mycket tryggare med att I6nen
kommer att komma in varje manad nu. Vi borjar samtalet med att frdga honom hur de har
arbetat med sina dnglar och investerare, samt vad dessa tillfor utover det monetédra. Han sager
att huvudmalet ar pengarna och att om man far en person som dven kan tillfora extra
mervarde till bolaget sa dr det enbart tur. Valdigt fa bolag har lyxen att kunna tacka nej till
kapital. Ar det s3 att den som erbjuder kapitalet ven kan bistd med egna kunskaper s4 #r det

saklart onskvért men det 4r inget man kan utga ifrén att man far.

Vi frégar vidare vad han hade valt for finansieringsmetod idag om han skulle starta ett nytt
foretag, Erik svarar - “Det hade berott lite pa vilken typ av produkt faktiskt. Om det dr en
konsumentprodukt och man tidigt vill fa feedback och fa ordar, definitivt CF for da slipper
jag problematiken med att andra har dsikter om mitt bolag. Annars hade jag gatt pd

’

traditionella riskkapital och dnglar.’

Crowdfunding

Vi fragar Erik vad hans tankar om hoten mot CF ar. Erik svarar att problematiken finns 1
foretagens och allménhetens okunskap om hur de fungerar, han beskriver det som att det finns
for 14 daliga erfarenheter av fenomenet. Med andra ord, att det fortfarande &r 1 ett for tidigt
stadie for att kunna lita fullt ut pd det. Erik beréttar &ven om hur manga som anvinder CF som
en metod for att validera sin produkts efterfraga, men att de ofta missar att ta ét sig kritik frén
nér produkten vil r levererad och anvidnda den for att bittra pa produkten innan en mer
kommersiell lansering. Erik ser positivt pd andelsbaserad CF, eftersom han tror att han hade
presterat battre med 100—1000 sma deldgare utan individuell makt 6ver bolaget, framfor att ha

mellan 1-5 stora deldgare som dvervakar och kontrollerar hur han jobbar.
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4.3.3 Intervju med affirsiingel

Bakgrund
Den tredje intervjun var med Peter, entreprendr och affarsidngel som haft bolag med inriktning
pa finansiell mjukvara. Han har genom l6nsamma avyttringar lyckas ackumulera s mycket

kapital att han nu kan investera 1 nya foretag. Vi intervjuar honom per telefon.

Intervju

Venture capital och affirsinglar

Vi fragar Peter vad det viktigaste han tittar pd innan han investerar 1 ett bolag och far svaret
att det ir en kombination av affirsidéen och personerna bakom den. Aven det faktum att
foretagets produkt finns inom branschen han sjélv kan ér viktigt, da han sjélv kan tillfora sin
egen erfarenhet och sina kontakter. Han forvaltar sina investeringar genom att ga in 1 styrelsen
och hjélper till med sin ldnga erfarenhet inom branschen. Daremot podngterar han tydligt att
han inte inblandar sig 1 den operativa verksamheten 1 bolagen. Han definierar ordet

affarsdngel som en person som investerar i ett foretag utan att ga in i det operativa.

Pé frigan om vilken typ av finansiering han hade valt om han var ung idag och startat foretag
svarar Peter att han absolut hade testat CF forst, men att han tror att 1 99 fall av 100 hade det
inte fungerar. Man far forlita sig pa hart arbete och ldga kostnader for att ta sig igenom den
forsta biten tills man kan fa riskkapital till en vettig vardering. S& som han sjélv gjorde nér
han startade sitt forsta foretag - “Vatten och hdrt bréd, femton timmar om dagen av hart slit.
Ingen lon. Om du inte har kapital sa har du din egen tid, det dr den du far sdtta in da”

beskriver han processen.

Crowdfunding

Intervjun fortsétter med att vi fragar hur han ser pa CF utifran en investerares perspektiv.
Peter svarar att alla former av kapital och idéer som kan forse en startup i ett tidigt skede bara
ar positivt, men utifrén en riskkapitalistisk syn sa ar han helt ointresserad av CF som
finansieringsmetod. Han fortsitter med att sdga att han tycker att alla nystartade bolag ska

testa CF forst eftersom de slipper slédppa pé aktier i ett tidigt skede. Om man har en bra
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affarsidé men inget kapital s& maste man traditionellt sett byta ifran sig aktier 1 utbyte mot

kapital och 1 slutdndan har man blivit av med en for stor andel av bolaget forklarar han.

4.3.4 Intervju med Almi Invest

Bakgrund

Almi Invest dr ett statligt VC-foretag som 1 dagsléget har investeringar 1 6ver 400 svenska
foretag. De forvaltar 6ver 3 miljarder SEK 1 kapital 1 atta regionala fonder och storleken pa
deras investeringar dr mellan 250 000 kr och 10 miljoner kr. Intervjun ar gjord med

fondchefen pd Almi Invest Vistsverige, Joakim Winggren, 1 deras lokaler pd Lindholmen.

Intervju

Venture capital och affirsinglar

Vi borjar intervjun med att frdga Winggren hur de arbetar med att hitta nya investeringar. Han
berittar att de inte letar aktivt, utan att de later foretagen kontakta dem och sé granskas
foretagen forst nir de ansokt. Angaende storleken pa aktieinnehavet i foretagen de investerar 1
sdger han att deras genomsnittliga dgarandel brukar vara omkring 10-15%. Vi fragar
Winggren om ndgon produkttyp ar extra vanlig bland foretagen de investerar 1 och han svarar
att fordelningen nu ser ut sa att 45% av deras foretag dr inom “Life science” -sektorn, 45%
“Information and communications technology (ICT)” och resterande 10% 1 flera olika
branscher. Den 6vervildigande majoriteten av dessa dr mjukvara eller tjansteforetag med
enkel skalbarhet och forutsattningar att vixa snabbt. Dock sa var detta inte fallet f6r nagra ar

sedan, dé& producerande industriforetag stod f6r dver 20% av portfoljen.

Vi fragar Winggren hur de arbetar for att i sina fOretag att prestera béttre. Han svarar att de
alltid gar in som aktiva deldgare med en plats i styrelsen, ofta dr de den mest aktiva
investeraren 1 bolagen som de investerar i. Almi hjélper till att svara pa entreprendrens manga
fragestillningar och guidar dem genom uppstartsfasen. De hjdlper dven till att rekrytera fler
personer till styrelsen, tillsdtta ordforande samt att de dven hjélper till att rekrytera en VD om

det behovs.
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Crowdfunding

Niér vi frigar Winggren om hans tankar och erfarenhet kring CF svarar att han inte har sa stor
erfarenhet 1 amnet. Ett av foretagen de har investerat 1 har ocksa haft en andelsbaserad CF-
kampanj, dock var anledningen till detta att varken Almi eller de andra investerarna ville

lagga in mer pengar i bolaget, s CF-kampanjen var en sista utvag for att 16sa kapitalbehovet.

P& fragan om hur Winggren sjdlv hade gétt tillviga om han skulle starta ett eget foretag idag
svarar han att han hade vint sig till VC-foretag och affarsdnglar framf6r att anvédnda sig av
CF. Forst hade han forsokt att ta sig s langt som mojligt utan nagot externt kapital for att 6ka

chanserna att hitta investerare samt fa en battre viardering av aktierna 1 bolaget.
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5. Analys

[ detta avsnitt analyseras data som presenterats i empirin tillsammans med de utvalda

teorierna fran teoriavsnittet med mdlet att hitta ett svar pd studiens frdgestdllningar.

Data presenteras pa hur foretagen pa listorna presterat samt resultatet av de prestationsmatt

vi valt.

5.1 Analys av listorna

Foretaget som lyckats nd hogst omséttning av de tva listorna ar foretaget Earin AB (Nummer

6 1 tabell 2.1) som via CF-plattformen Kickstarter fitt in ndst mest pengar nagonsin 1 Sverige.

Earin tillverkar horlurar och var det forsta foretaget som levererade helt tradfria horlurar.

Tabell 2.1 CF-foretag

Tabell 2.2 Prestation

No. Foretag: Andel foretag som:

Vidare

1|Narrative AB Gatt i konkurs 8,33%

2| Wonder Technology Solutions AB| [Har positiv tillvixt 66,67%

3|Laser Unicorns Productions AB Har negativ tillvixt 16,67%

4|Strawbees AB Forsengar efter kampanj]  58,33%

5| Tinitell AB Positiv EBIT 20,83%

6|Earin AB Negativ EBIT 79,17%

7|Funded By Me Siljer vara 83.33%

8|Mionix AB Sljer tjanst 16,67%

9|Plick AB
10Shortcut labs AB presenteras data om antalet andelsbaserade CF-
LY Qi S _AB kampanjer som genomfort lyckade kampanjer
12|NOA Potions AB
13| Wheely's Café International AB enligt de kriterier som &r uppsatta, dir det ér totalt
14|Blank spot project AB 5 stycken 1 CF-listan (Nummer 7, 9, 12, 19 och 21
15| Asket AB i Tabell 2.1). Detta visar pa att andelsbaserad CF
16|Fria ligan AB ) . .
17| Sensative AB inte var lika populért och framgangsrikt under den
18| Teptron AB studerade perioden. Ett av bolagen, Berries by
19|Barries by Astrid AB Astrid AB, ansokte om konkurs 1 november 2017.
Ll [IPVC2 Gt £1E Av de resterande fyra bolagen har tva en
21|Refreeze AB
22| Two Stories AB omsittning under 25 000 kr. De tva
23|Fria ligan AB andelsbaserade CF-foretagen som é&r aktiva och har
24121D Sweden AB
25| Airinum AB
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omséttning pa dver en miljon kronor dr Funded By Me, samt dryckesforetaget NOA Potions.

Prestationsmaéttet “forsenade produkter” fran CF-kampanjer visar att 56% av kampanjerna
totalt och 70% av beloningsbaserad CF haft forsenade produkter efter att kampanjen avslutats.
En undersdkning av Mollick (2014) visar d@ven den att 75% av foretagen som genomfor en
lyckad beloningsbaserad CF blir forsenade med att leverera produkten. Detta métt gar inte att
jamfora med bolagen pa VC-listan. Dock visar det pa en svaghet hos CF-bolagen nir
majoriteten inte kan leverera i tid. En kund som fundade en kampanj som blev forsenad, kan
ha fatt en sd dalig uppfattning av bolaget att denne véljer att inte handla av dem mer, vilket 1

langden péverkar bolagets prestation negativt.

Det entreprendriella moral hazard som finns inom crowdfunding &r, enligt insamlad data 1
listan, inte utbrett 1 Sverige och vi har inte sett nagot bedrégeri av en svensk kampanj dnnu,
om man inte riknar med ovan ndmnda Skarp Technologies, som drivs av svenskar. Strausz
(2017) skriver om att nyttan for entreprendren att genomfora en lyckad kampanj maste
overstiga virdet av att forskingra pengarna. Aven om det finns fa regleringar pa marknaden
verkar det som att entreprendrerna inte finner incitament att férskingra pengarna. Trots att en
hog andel foretag blir forsenade med leverans av produkten sa dr det en dvervildigande
majoritet av konsumenterna som i slutindan fir vad de har bestillt (Mollick, 2014). Utan
misstro mot kampanjerna verkar konsumenterna lita pa CF vilket visar sig genom fenomenets
utbredning.

Inom VC-finansierade foretag sa kan riskkapitalbolag och affarsidnglarnas aktiva roll 1
styrelsen hjélpa till att motverka informationsasymmetrin som annars hade kunnat leda till
missbruk av kapitalet. I litteraturen sé trycker man mycket pa att just affarsdnglar som tar en
aktiv roll 1 bolagen é&r viktigt och dessutom mindre kostsamt &n riskkapitalbolag, 1 form av
lagre kontrakteringskostnader och att kontrakt med affarsdnglar skrivs snabbare. (Freear, Sohl

& Wetzel, 1995).

Genom en jamforelse av listorna gér det att se en specifik egenskap som stér ut, och det ér
foretagens produkter. Inom CF sé var det 83,3% av foretagen som séljer konsumentvaror och
frdn de VC-finansierade foretagen sa var det 90,5% som siljer och utvecklar
mjukvarutjanster. Detta gar 1 linje med Sjogren och Zackrissons (2005) iakttagelser om

svenska foretag inom den hogteknologiska sektorn. Deras resonemang ar att hogteknologiska
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foretag tenderar att vara mer bendgna att ta in riskkapital frén investerare for att tillgodogora

sig kunskap de sjilva inte besitter.

Av VC-foretagen dr det endast ett foretag som har en positiv EBIT och det & Bonz Unlimited
AB (Nummer 4 i1 Tabell 2:3) vars EBIT é&r 40 000k, till skillnad frdn CF-foretagen dér 5

foretag uppvisar positiv EBIT. I CF-listan aterfinns 2 foretag, nummer 3 och 16 (samma

foretag som nummer 23) som har EBIT pé dver en miljon.

Tabell 2.3 VC-finansierade foretag Tabell 2.4 Prestation

No. Foretag:

Apptimate

Acast AB

Arkimera Robotics AB

Bonz Unlimited AB

Codarica AB

EdQu AB

Gleechi AB

Gumbler AB

Nel fo N ENN Ko RV, IR SNy RUSTE | \O T

Handiscover SWEDEN AB

—_
(=)

Hubbster AB

—
—

Health Guide IRL AB

—
[\

Ifoodbag AB

[a—
(O8]

Mathleaks AB

[S—
~

Mina tjdnster Sverige AB

—_—
(9]

NaturalCycles Nordic AB

—_
)

Peppy Pals AB

—
~

Soundtrap AB

—
(o ¢]

FishBrain AB

—
\O

Qasa AB

)
=]

TUVA Sweden AB
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Weld Your Own App AB

Andel foretag som:

Har gétt i konkurs 14,29%
Har positiv tillvixt 76,19%
Har negativ tillvaxt 9,52%
Har positiv EBIT 4,76%
Har negativ EBIT 95,24%
Séljer vara 9,52%
Séljer tjanst 90,48%

I VC-listan har 14,29% av foretagen gétt 1 konkurs och
9,52% hade en minskande tillvaxt

mellan aren 2015 till 2016. Andelen foretag med positiv
tillvaxttakt var 76,19% for 1 VC-listan, vilket ar ca. 10
procent hogre dn andelen CF-foretag med positiv tillvéxt.
For samma tidsperiod 1 CF-listan hade 8,33% gatt i
konkurs och 16,67% negativ tillvaxttakt. Nar Mollick &
Kuppuswamy (2014) undersokte hur foretag som haft en
beloningsbaserad CF presterade fann de att 6ver 90% av

bolagen fortfarande var aktiva 1-3 ar efter att kampanjen

var avslutat, ndgot som var undersokning ocksa stodjer da 92% av foretagen fortfarande ér

aktiva 1 skrivande stund. Detta pekar mot att bolag pa VC-finansierade bolag oftare har en

vixande verksamhet som inte alltid har ett positivt EBIT 1 bdrjan, men som successivt bygger

upp en stark verksamhet. Till skillnad fran CF-foretagen som oftare och tidigare visar upp ett

positivt EBIT men har sdmre tillvaxttakt. Detta kan bero pi att inte alla CF-bolag driver

vidare sin verksamhet efter en lyckad kampanj.
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5.2 Analys av intervjuer

Vad som diskuterats under véra intervjuer med respondenterna ar f6ljande punkter: Forst och
frimst sa rekommenderade intervjuobjekten crowdfunding nér det kommer till
konsumentprodukter som &r enkla att forstad. Daremot rekommenderar de féretag som har en
mer komplex produkt, exempelvis mjukvarutjdnster och B2B produkter att soka VC-
finansiering. Vid fragan om vad de sjilva hade valt for metod sa svarade samtliga
intervjuobjekt i linje med detta ocksé. Styrkan som de dven sag i CF var mojligheten att f sin
produkt validerad av en bred och diversifierad marknad vildigt tidigt in 1 produktens liv,
nagot som inte dr mojligt pd samma niva via VC. VD:n 1 den forsta intervjun tillade dven att
denna validering frén sin CF-kampanjen ocksa ger béttre forhandlingsldge om foretaget sedan
vill soka riskkapital. Detta ser vi som ett stort mervérde for foretagen som genomfort en

lyckad CF-kampanj och sedan vill soka riskkapital.

Som tidigare forskning visat sa blir kampanjer som innehéller bild eller video oftare fundade
(Courtney, Dutta, & Li, 2017). Kan man som foretag med en snyggt producerad video
presentera en enkel produkt s& har man hégre sannolikhet att fa in det sokta kapitalet. En
annan fordel med att ha en kampanj med media ar att den di fungerar som marknadsforing.
Precis som Vd:n 1 CF-foretaget berittade sa hade bolaget genomfort tre kampanjer, varav tva
enbart pa marknadsforingsmissiga grunder. Kampanjer med spektakuldra eller smarta
produkter syns ofta pd sociala medier eller YouTube och de har via internet en extrem
formaga att spridas, vilket ocksd paverkar utgdngen av en kampanj positivt (Lu, et al., 2014).
Summan man sedan betalar plattformen kan definieras som marknadsforingskostnad. Det
finns dock risker med att anvinda CF som marknadsforing. Brown, Boon och Pitt (2017)
spekulerar 1 att ett mer etablerat foretag som tidigare haft framgang med CF och anvénder sig
av plattformen i marknadsforingssyfte riskerar att forlora bade rykte och kunder om

kampanjen inte lyckas na finansieringsmalet eller levererar en undermalig produkt.

“Erik” fran det VC-finansierade foretaget var av uppfattningen att istéllet for att bli for
kontrollerad av en afférséngel eller ett riskkapitalbolag sa kan det vara skont att ha flertalet
mindre aktiedgare som inte har lika mycket inflytande. Dessa kommer inte vara lika
overvakande och nér fler personer har mindre investeringar sa skulle ett misslyckande inte
paverka nagon enskild i lika stor utstrackning som om en affarsdngel har investerat allt sjélv.

Detta stiller sig 1 motsats till vad Winggren foredrar angdende antalet deldgare, da han hellre
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ser farre men mer inflytelserika delédgare. Bada personerna befinner sig pd varsin sida av
kapitalet och bada vill kdnna att de har kontroll 6ver hur dessa pengarna anvénds. For “Erik”
betyder det att han far arbeta fritt frdn styrning av deldgare, och for Winggren innebér det att
han kan vara med och hjélpa samt styra foretaget de investerat i. Utifran principal agent teorin
(Jensen & Meckling, 1976) skulle detta kunna innebidra problem da entreprendren inte vill bli
styrd och riskkapitalisten vill styra. Det kan komma att kosta startupen tid och pengar att

hantera de mojliga konflikterna som uppstar, vilket 1 ldangden péverkar dess prestation.

En av de frégor vi stéllde till samtliga respondenter var vad de trodde att en affarsdngel eller
riskkapitalist tillfor utdover det monetédra. Svaren vi fick tog upp aspekter som deras
erfarenheter 1 branschen och kontaktnétverk. I den forsta intervjun med “Vd:n” beskrev han
tillféllen dé de tackat nej till investerare med anledningen att de inte trodde att investerarna
kunde bidra med nagot utdver pengarna. Detta kan byggas vidare pd genom studien “7The
pecking order hypothesis: does it apply to start-up firms?” av Paul, Whittam och Wyper
(2007). Har argumenterar de for att specifikt pecking order-teorin inte géller {Or startups. De
har kunnat visa att startups hellre viljer att motta finansiering 1 utbyte mot eget kapital &n att
skuldsatta sig, precis som vid VC-finansiering. Detta dr for att det sociala kapitalet som en
duktig investerare eller affarsidngel kan tillfora 1 form av kunskap och kontakter kan hjélpa
foretaget att prestera béttre. Ett foretag som istéillet hade valt crowdfunding kan inte dra nytta

av detta sociala kapital fran sina backers.

Samtliga intervjuobjekt har haft liknande tankar kring hur och nér riskkapital ska anvéindas,
och nir crowdfunding ska anvédndas for att fa foretagen att prestera s bra som mojligt. Kort
kan deras svar sammanfattas till att foretag med en konsumentinriktad fysik produkt i forsta
hand ska forsoka att genomfora en CF-kampanj om det dr mojligt. Foretag med en mer

komplex B2B produkt eller mjukvara lampar sig bittre till VC och édnglar.
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6. Slutdiskussion

[ slutsatsen besvaras vdra forskningsfrdgor utifran de upptdckter och analyser vi gjort. Till

sist ger Vi dven forslag pa framtida forskning utifran aspekter vi inte har inkluderat i studien.
Viéra fragestillningar:

Huvudfraga:
e Hur har valet mellan riskkapital och crowdfunding péverkat svenska startups
prestation mellan 2013 och 2015?
Underfraga:
o Finns det en typ av produkt eller affirsmodell som &r mer forekommande 1

nagon av metoderna?

6.1 Slutsats

Syftet med uppsatsen var att undersoka hur valet av finansiering pdverkat prestationen av
svenska startups, om typen av produkt de séljer skiljer sig 4t och om det gér att se ett tydligt

monster hos foretagen baserat pd dessa fragor.

Efter att ha studerat ndrmare 50 startups och intervjuat handplockade respondenter som ar
relevanta for studien har ovanstdende fragor kunnat besvaras och lett till vidare intressanta
diskussioner. Vér fragestdllning om hur féretagen presterat med avseende pé deras
finansiering kunde besvaras, dock gav det ett annorlunda svar &n det vi trodde nir
undersokningen borjade. Vad vi kommit fram till var att av de tva listorna vi sammanstéllde,
sa var det CF-foretagen som hade storre andel foretag med positiv EBIT samt haft farre
konkurser. Dérfor har de presterat béttre, men det var dock inte sa stor skillnad att vi med
sdkerhet kan sdga att CF alltid &r en béttre finansieringsform dn VC. Diremot kan vi faststélla
att &ven om det &r ett nytt fenomen sd kan det leverera finansiellt starka bolag. De VC-
finansierade foretagen vi analyserat har med det sagt inte presterat daligt 6verlag.
Prestationsmaéttet som de Overtridffade CF-foretagen pa var positiv tillvéixttakt. Detta skulle
kunna innebdra, att vi om nédgra ar mojligtvis kan se att de VC-finansierade bolagen har vuxit

sig storre dn CF-fOretagen.
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Vi tror dven att foretagen som dr med i var undersdkning har presterat som de gjort tack vare
sin finansieringsmetod och affarsmodell, och om man hade skiftat finansieringsmetod mellan
foretagen sa hade vi inte fitt samma resultat i studien. Detta beror de stora skillnader mellan
produkterna som VC-foretagen och affarsdgarna investerar i och de som nér framgang med
CF. CF-foretag har en fordel 6ver VC-finansierade foretag i och med att de via exempelvis
Kickstarter nar en global marknad direkt, och séledes ett mycket stérre utbud av konsumenter.
En svensk startup baserad 1 Stockholm som mottagit VC har inte samma forutséttningar for att

nd denna marknaden lika snabbt.

I vér andra friga om det finns en typ av produkt eller affarsmodell som &r mer forekommande
1 nagon av metoderna, sag vi tydliga skillnader mellan CF- och VC-finansierade foretag. For
det forsta sa finns det en stor skillnad mellan bolag som viljer crowdfunding framfor bolag
som tar in VC. En 6vervigande majoritet av bolagen som viljer crowdfunding och lyckas
med kampanjen producerar och séljer en fysisk konsumentprodukt. Det &r en produkt som de
enkelt kan presentera med en reklamfilm pé en hemsida for att locka investerare. CF-
plattformarna gynnar dessa typer av varor mer tack vare hur mallen for kampanjerna ser ut.
En aspekt &r att kampanjerna dr som reklamsidor, som via internets kraft och sociala medier
enkelt kan spridas. Foretagen som representerades 1 VC-listan ér oftare verksamma inom
business-to-business dn de 1 CF-listan. Utdver det dr produkterna de sédljer med dvervigande
majoritet mjukvarubaserade. Detta gor dem mindre kompatibla med en CF-kampanj. Deras
produkt hade inte enkelt kunnat presenteras pa en CF sida, samt att de oftare verkar inom

branscher som inte ar riktade mot konsumenter.

Resultatet frdn analyserna av foretagen 1 vart urval var helt samstdmmiga med hur personerna
inom startup-branschen resonerade under intervjuerna. Precis som listorna gav oss svar pa sa
passar en konsumentprodukt béttre for CF enligt de vi intervjuat. De tva respondenter vi
intervjuat som arbetar med investeringar hade en svalare instédllning till att sjélva anvénda sig
av CF. Nagot som skulle kunna forklaras med att deras huvudsakliga investeringsomraden

inte 1 forsta hand &r konsumentprodukter.
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6.2 Forslag till fortsatt forskning

Avslutningsvis vill vi uppmérksamma négra tankar kring hur framtida uppsatser kan ta var
undersokning vidare. Nér vi bestimde under vilken tidsram vi skulle undersdka foretagen sé
var vi tvungna att vélja en period som var nigra ar bakét i tiden for att foretagen skulle kunna
visa upp nagon prestation, men ocksa aktuell nog att utbudet av CF foretag skulle vara
tillréackligt stort. Det vi kom fram till var att &ren 2013 till 2015 var de som skulle ge oss mest
relevant data. Daremot sa tycker vi att om foretagen pa véra listor hade fétt ndgra ar till pa sig
att driva sin verksamhet sa hade vi kunnat se tydligare konsekvenser av finansieringen. Det vi
foreslar &r att en ny undersokning av samma foretag utférs om 5 &r eftersom mer langsiktiga
effekter pa foretagen forhoppningsvis kommer att kunna betraktas. Vi sag att foretagen
finansierade av VC hade hogre andel med positiv tillvéixttakt. Det hade varit intressant att
undersdka om dven detta haller i sig 6ver tid och det resulterar i att de VC-finansierade

foretagen genererar foretag med hogre omséttning.

Detta leder vidare vart andra forslag till vidare forskning. Vi mérkte att det fanns CF-foretag
som efter lyckade kampanjer vént sig till VC-foretag och dnglar for finansiering. En férdjupad
undersokning av vilka lyckade CF-foretag som senare tagit in VC hade kunnat vara ett steg pa
vagen 1 att svara pa frdgan om CF ska ses som ett komplement eller substitut for VC. Hur stor
del av foretag som har en lyckad CF-kampanj bakom sig tar in externt kapital och vad detta 1

langden resulterar 1.

Till sist s& hade vidare forskning kunnat undersdka anledningen av den stora skillnaden 1
produkter mellan véra tva urvalsgrupper. Ar det s att det finns manga mjukvaruforetag pa
CF-plattformarna, eller att det finns ménga foretag som soker VC for att producera fysiska
konsumentprodukter, men att de inte far finansiering? Vi tycker att det borde undersdkas om
en business-to-business-inriktad plattform hade visat pd andra resultat da de plattformar vi har

anvént riktar sig frimst mot konsumenter
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Bilagor:

Appendix 1 — Lista: Crowdfunding

. Foretag: Pengar in fran kampanj: Vixlat till Kr: Kampanjen startad: Plattform: Produkt: Omsittnig 2016: Andel
1 |Narrative AB $550 189,00 3 635 979,00 kr 2012-10-23 [Kickstarter.com [Vara 0,00 kr[Nej
2|[Wonder Technology Solutions AB £71 065,00 674 485,00 ki 2013-03-13|Kickstarter.com |Vara 6 549 000,00 kr(Nej
3|Laser Unicorns Productions AB $630 019,00 4 141 240,00 kr| 2013-12-26|Kickstarter.com |Vara 3 000 000,00 kr|Nej
4|Strawbees AB $91 660,00 595 725,00 kr| 2014-01-21|Kickstarter.com [Vara 5809 000,00 kr|Nej
5| Tinitell AB $140 933,00 921 039,00 kr 2014-04-29|Kickstarter.com |Vara 6 679 000,00 kr[Nej
6|Earin AB £972 594,00( 11 007 332,00 kr| 2014-06-13|Kickstarter.com |Vara 67 265 000,00 kr[Nej
7|Funded By Me 6 890 998,00 kr[ 6 890 998,00 kr| 2014-08-20| Fundedbyme.com | Tjénst 4 182 000,00 kr| 13,95%)
8[Mionix AB $107 125,00 805 580,00 kr] 2014-12-04|Kickstarter.com [Vara 33 165 000,00 kr[Nej
9|Plick AB 244 860,00 €[ 2327 932,00 kr| 2015-01-15|Fundedbyme.com | Tjénst 24 000,00 kr| 19,67%)
10{Shortcut labs AB $965 307,00{ 7 824 102,00 kr 2015-01-17|Indiegogo.com  |Vara 13 903 000,00 kr|Nej
11 |Quirkbot AB $72 190,00 586 738,00 kr 2015-01-20[Kickstarter.com |Vara 1722 000,00 kr{Nej
12[NOA Potions AB €965 130,00{ 9 066 141,00 kr 2015-02-03| Fundedbyme.com | Vara 5481 000,00 kr| 12,24%)
13| Wheely's Café International AB $153 196,00 1282 127,00 kr| 2015-03-01|Kickstarter.com [Vara 13 281 000,00 kr{Nej
14 |Blank spot project AB €105 975,00 977 863,00 kr 2015-03-05[Kickstarter.com | Tjénst 1757 000,00 kr[Nej
15| Asket AB €45 795,00 427 574,00 kr| 2015-04-15|Kickstarter.com |Vara 3397 000,00 kr|Nej
16 (Fria ligan AB 438 210,00 kr| 438 210,00 kr| 2015-06-05|Kickstarter.com |Vara 7 589 000,00 kr|Nej
17|Sensative AB $69 924,00 591 018,00 kr| 2015-07-11|Indiegogo.com  |Vara 6 987 000,00 kr[Nej
18| Teptron AB 1609 835,00 kr[ 1609 835,00 kr| 2015-07-21|Kickstarter.com |Vara 2 665 000,00 kr{Nej
19 Barries by Astrid AB £244297,00| 3231 829,00 kr| 2015-08-15|Fundedbyme.com | Vara 250 000,00 kr| 22,69%)
20|PUGZ Gear AB $1433 779,00| 12 017 792,00 kr| 2015-08-26[Kickstarter.com |Vara 14 716 000,00 kr{Nej
21|Refreeze AB €95 000,00 901 711,00 kr 2015-08-31|Fundedbyme.com | Tjénst 2 000,00 kr| 15,97%
22| Two Stories AB 699 000,00 kr| 699 000,00 kr| 2015-09-16{Kickstarter.com [Vara 1205 000,00 kr[Nej
23|Fria ligan AB 488 369,00 kr| 488 369,00 kr| 2015-09-25|Kickstarter.com |Vara 7 589 000,00 kr{Nej
24(21D Sweden AB 1 688 094,00 kr| 1 688 094,00 kr 2015-09-30|Kickstarter.com |Vara 2 078 000,00 kr{Nej
25| Airinum AB €70 743,00 655 943,00 kr 2015-11-23|Kickstarter.com |Vara 984 000,00 kr|Nej

Pengar frian kampanj Konkurs Tillvixttakt % Forsening EBIT 2016

. Foretag:

1|Narrative AB 3635 979,00 kr|Ja - Ja
2| Wonder Technology Solutions AB 674 485,00 kr|Nej -37,32%|Ja -22 814 000 k1
3|Laser Unicorns Productions AB 4 141 240,00 kr{Nej -60,92%| Nej 1 515 000 kq
4|Strawbees AB 595 725,00 kr|Nej 140,50%|Nej -601 000 k
5|Tinitell AB 921 039,00 kr|Nej 1930,00%]Ja -12 524 000 ki
6|Earin AB 11 007 332,00 kr|Nej 133,69%|Ja -5 016 000 ki
7|Funded By Me 6 890 998,00 kr|Nej 5,00%|Nej -10 386 000 ki
8[Mionix AB 805 580,00 kr|Nej 204,30%|Ja -1406 000 ki
9|Plick AB 2327 932,00 kr|Nej 6780,00%]|Nej -1 038 000 ki
10{Shortcut labs AB 7 824 102,00 kr|Nej -14,03%|Ja -9 097 000 ki
11]|Quirkbot AB 586 738,00 kr|Nej 820,90%]|Ja -891 000 ki
12|NOA Potions AB 9 066 141,00 kr|Nej 186,70%|Nej -14 107 000 ki
13| Wheely's Café International AB 1282 127,00 kr|Nej 183,30%|Nej -10 282 000 k
14|Blank spot project AB 977 863,00 kr|Nej -30,30%|Nej -1 186 000 ki
15| Asket AB 427 574,00 kr|Nej 357,20%|Ja -512 000 k1
16|Fria ligan AB 438 210,00 kr{Nej 51,30%|Nej 1 340 000 ki
17|Sensative AB 591 018,00 kr|Nej 147,00%|Ja -35 000 ki1
18| Teptron AB 1 609 835,00 kr|Nej 0* Ja 29 000 ki
19|Barries by Astrid AB 3231 829,00 kr|Ja 1431,60%]|Nej -1 912 000 ki
20|PUGZ Gear AB 12 017 792,00 kr|Nej 983,70%|Ja -2 055 000 ki
21|Refreeze AB 901 711,00 kr|Nej 100,00%|Nej -543 000 k1
22|Two Stories AB 699 000,00 kr|Nej 0* Ja 325 000 k
23 |Fria ligan AB 488 369,00 kr|Nej 51,30%|Nej 1 340 000 k1
24121D Sweden AB 1 688 094,00 kr|Nej 49,30%|Ja 718 000 k1
25| Airinum AB 655 943,00 kr|Nej 100%** Ja -2 056 000 ki

* Foretagen hade forsta bokslut 2016 och det finns ingen tidigare data att jamfora med

** Foretaget hade en omsattning pa 0 kr 2015



Appendix 2 — Lista: Venture Capital och Affirsanglar

No. Foretag: Investering Omnimnd Tidning Produkt Omsiittnign 2016
1| Apptimate Riskkapitalbolag 2015-05-29| Veckans Affdrer | Tjénst 0,00 ki
2[Acast AB Riskkapitalbolag 2015-05-29[Veckans Affarer | Tjanst 50 369 000,00 kr|
3 [Arkimera Robotics AB Riskkapitalbolag 2015-05-29[Veckans Affarer | Tjénst 2 255 000,00 ki
4|Bonz Unlimited AB Affarsénglar 2015-05-29| Veckans Affarer | Tjanst 629 000,00 k1
5|Codarica AB Riskkapitalbolag 2015-05-29| Veckans Affarer | Tjanst 161 000,00 kr
6|EdQu AB Affarsinglar / Riskkapitalbolag | 2015-05-29| Veckans Affarer | Tjénst 2 790 000,00 ki
7|Gleechi AB Riskkapitalbolag 2015-05-29| Veckans Affarer | Tjanst 1 892 000,00 k
8|Gumbler AB Riskkapitalbolag 2015-05-29| Veckans Affarer [ Tjanst 15 117 000,00 ki
9[Handiscover SWEDEN AB |Riskkapitalbolag/Affarsinglar 2015-05-29| Veckans Affarer [ Tjdnst 11 000,00 k1

10{Hubbster AB Affdrsingel 2015-05-29| Veckans Affarer | Tjénst 791 000,00 ki
11{Health Guide IRL AB Riskkapitalbolag/Affarsénglar 2015-05-29[ Veckans Affarer | Tjanst 2 026 000,00 ki
12 [Ifoodbag AB Riskkapitalbolag/Affarsénglar 2015-05-29| Veckans Affdrer | Vara 7 013 000,00 ki
13 |Mathleaks AB Riskkapitalbolag/Affarsénglar 2015-05-29[Veckans Affarer | Tjanst 2 483 000,00 kif
14|Mina tjanster Sverige AB  |Riskkapitalbolag/Affarsinglar 2015-05-29[Veckans Affarer | Tjénst 1 538 000,00 k1
15|NaturalCycles Nordic AB |Riskkapitalbolag/Affarsanglar 2015-05-29| Veckans Afférer | Vara 13 810 000,00 kif
16| Peppy Pals AB Affarsinglar 2015-05-29| Veckans Affarer | Tjanst 1 936 000,00 k1
17|Soundtrap AB Affarsénglar 2015-05-29( Veckans Affarer | Tjinst 1 293 000,00 ki
18|FishBrain AB Riskkapitalbolag/Affarsénglar 2015-12-17|Internetworld.se |Tjénst 8 103 000,00 ki
19|Qasa AB Riskkapitalbolag 2015-05-29[ Veckans Affarer [ Tjénst 2 206 000,00 ki
20|TUVA Sweden AB Riskkapitalbolag 2015-05-29| Veckans Affarer [ Tjdnst 0,00 k1
21|Weld Your Own App AB |Riskkapitalbolag/Affarsanglar 2015-05-29| Veckans Afférer | Tjénst 1 054 000,00 kif
No. Foretag: Investering Konkurs Tillviaxttakt % EBIT 2016
1 |Apptimate Riskkapitalbolag Ja - -
2|Acast AB Riskkapitalbolag Nej 208,00% | -52 557 000 kr|
3| Arkimera Robotics AB Riskkapitalbolag Nej 9,60% -519 000 k1
4|Bonz Unlimited AB Affdrsanglar Nej 96,60% 40 000 ki
5|Codarica AB Riskkapitalbolag Ja -87,40%| -13 080 000 ki
6|EdQu AB Affarsanglar / Riskkapitalbolag [Nej 11,24%|  -330 000 k1
7|Gleechi AB Riskkapitalbolag Nej 50,30% -12 000 ki
8|Gumbler AB Riskkapitalbolag Nej 1863,20%]| -5 593 000 ki
9|Handiscover SWEDEN AB [Riskkapitalbolag/Affarsinglar | Nej 1000,00%| -3 313 000 kif
10|Hubbster AB Afférsingel Nej -35,20%)| -1 768 000 ki
11{Health Guide IRL AB Riskkapitalbolag/Affarsinglar |Nej 70,00%|  -372 000 ki
12|Ifoodbag AB Riskkapitalbolag/Affarsanglar [Nej 2245,50%)| -8 875 000 ki
13 [Mathleaks AB Riskkapitalbolag/Affarsidnglar |Nej 93,50% -1 000 ki
14[Mina tjénster Sverige AB  |Riskkapitalbolag/Affarsinglar [Nej 100,00%|  -254 000 k
15[NaturalCycles Nordic AB  |Riskkapitalbolag/Affarsinglar [Nej 11,70%| -3 348 000 ki
16[Peppy Pals AB Affarsanglar Nej 26,30%|  -544 000 k1
17|Soundtrap AB Afférsidnglar Nej 4517,00%] -33 058 000 ki
18[FishBrain AB Riskkapitalbolag/Affarsidnglar |Nej 2290,00%) -34 283 000 kif
19|Qasa AB Riskkapitalbolag Nej 100,00%| -4 091 000 k
20|TUVA Sweden AB Riskkapitalbolag Ja - -
21[{Weld Your Own App AB |Riskkapitalbolag/Affarsinglar [Nej -71,70%|  -497 000 ki




Appendix 3 — Valu8

Exempel pa funktioner i ValuS:

Name Earin AB Registration number 5569681678

Parent group company - Registration date 2014-04-09

Ultimate parent company - Country Sweden

Status Active Address GRIMSBYGATAN 24, 21120, MALMO
Type Independent Phone number 072-3226018

Fiscal year end month December Industry Consumer Electronics

Last reported quarter 2016:Q4 Local currency SEK

Corporate tax rate 22,0% Number of employees 12

Market cap n/a WebSite n/a

Net sales 58,0830 MSEK Email

Total assets 64,1450 MSEK SNI Manufacture of consumer electronics (2640)
Operating margin -8,6 % Legal form Limited company

Signatory / Firman tecknas av styrelsen / Firman tecknas tva i férening av / ledaméterna / Dessutom har verkstéllande direktéren ratt att teckna firman /

betraffande I6pande forvaltningsatgarder

Description of business Bolaget ska utveckla, tillverka och salja mobila och portabla produkter, foretradesvis konsumentprodukter inom hemelektronik, samt bedriva darmed
forenlig verksamhet.

NET SALES AND OPERATING MARGIN TOTALASSETS AND EQUITY RATIO
70 -10 % 70+ - 40 %
60 - 60 - -35%
50 5% 50 4 30 %
- 0y
40 40 2%
30 0% a5 L 20%
1 L 15%
204 L5 % 20 L 10%
10 10 L 59%
0 - =-10 % 0 - T -0%
2015 2016 2014 2015 2016
Profit and loss iz B
Company financials (SEK'M) FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016
Reported net sales n/a n/a 0,0000 28,7840 58,0830
Gross profit n/a n/a n/a n/a n/a
EBITDA n/a n/a 0,0000 2,4030 -3,7300
Depreciation and amortisation n/a n/a 0,0000 -0,3220 -1,2860
EBIT n/a n/a 0,0000 2,0810 -5,0160
Non-recurring items n/a n/a 0,0000 0,0000 0,0000
Recurring EBIT n/a n/a 0,0000 2,0810 -5,0160
Reported pre-tax profit n/a n/a -0,0010 1,4090 -7,5030
Reported net profit n/a n/a -0,0010 1,0970 -7,5030
Effective cash tax n/a n/a 0,0000 -0,3120 0,0000
Reported earnings per share (EPS) n/a n/a n/a n/a n/a
Balance sheet iz @
FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016  Last quarter
Goodwill and intangible assets 0,0000 0,0000 6,2970 6,0620 14,1070 14,1070
Property, plant and equipment 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0780 0,0780
Non-current financial assets 0,0000 0,0000 0,0000 0,0230 0,0230 0,0230
Other non-current operating assets 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Total non-current assets (fixed assets) 0,0000 0,0000 6,2970 6,0850 14,2080 14,2080
Inventories 0,0000 0,0000 3,2320 3,3000 11,4990 11,4990
Accounts receivable 0,0000 0,0000 0,0000 5,6620 7,3580 7,3580
Other current operating assets 0,0000 0,0000 0,5230 1,0480 1,4090 1,4090
Current financial assets 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Cash and cash equivalents 0,0000 0,0000 4,1940 6,3760 29,6710 29,6710
Total current assets 0,0000 0,0000 7,9490 16,3860 49,9370 49,9370

Total assets 0,0000 0,0000 14,2460 22,4710 64,1450 64,1450



Appendix 4 — Intervjuformulir

Exempel pa fragor som stéllts vid intervjuerna:

e Vad tror ni att en affdrsdngel eller VC-investerare kan tillfora ett bolag utdver det
monetéra?

e Nir ni tar in kapital, &r ni noga med vem det dr som investerar 1 er och vad det
innebar?

e Hur upplever du att riskkapitalbolag och dnglar gér tillvdga nir de vill gd in1 en
startup?

e [Till investerare] Hur arbetar ni med fa foretagen ni investerat 1 att prestera battre?

e [Till foretagen] Hur har ni arbetet med riskkapital?

e Nir tycker ni att man ska anvidnda CF och nér ska man anvdnda VC? Tror ni att det
finns en metod som speciellt gynnar ndgon produkt?

e Nir ni valde att skapa en kampan;j pa Kickstarter, var det for att ni inte hade tillgang
till andra finansieringsalternativ, eller valde ni crowdfunding framf6r andra alternativ
for att ni sdg fler fordelar med det?

e Det dr ménga crowdfundade bolag som efter lyckad kampanj far svért att leverera i tid
och andra liknande “vixtvdrksproblem”, har sddana problem dykt upp hos er pa nagot

satt?



Appendix 5 — Exempel pa hur listan i Veckans affiirer ser ut

VA FOKUS BORS PODDAR PREMIUM EVENT VA SUPERKARRIAR MER VA

Dela artikeln

HlY 11 svenska heta startups som kan bli nasta
M stora succé

De kan alla bli Sveriges niista succébolag. VA listar 71 svenska startups som har ordentligt med potential.

Startupsen listas i bokstavsordning utan inbordes ranking.

MEST LAST PA VA.SE
Av de 71 startupbolagen valdes fem stycken ut for att tdvla pa Veckans Afférer )
Kapitaldag den 19 maj om en investering pa 250 000 kronor fran Almi Invest. Las Senaste dygnet / | veckan
mer har.
. Har ar Sveriges yngsta miljardarer
1. Acast
Ort: Stockholm och London
Startar: 2014
Antal anstallda: 30
Grundare: Karl Rosander, Mans Ulvestam, Johan Billgren, Markus Ahlstrand, Mikael
Emtinger, Mats Skéld, Ojje Holt

Storbanken haller igen pa
fastighetslan: "Vi ar pa en topp”

Skandalen kring Spacey kostade
Netflix 300 miljoner

Nu 6ppnar Amazons butik utan kassor
- dar du bara plockar pa dig dina varor
och gar

Hisspitch: "Affarsidén ar att mojliggéra for annonsdrer att annonsera med
dynamiska budskap i podcasts. Acast revolutionerar podcastmarknaden for
lyssnare, skapare och annonsdrer. Férutom den dynamiska annonstekniken goér
Acast det mojligt for skaparen av podcasts att lagga till extramaterial till sin podd, Professorns startup utvecklar den nya
som bilder, lankar och filmer." L smarta alkoholen - som varken ska ge
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