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Abstrakt

Examensarbetets titel: Asymmetrisk information inom equity crowdfunding- Vikten av
finansiell las- och skrivkunnighet i en varld med potentiella charlataner.

Semenariedatum: 05-03-2015
Forfattare: Jansson, Ricard, Sjoholm, Karl & 5j66, Gustav

Amne/kurs: FEKH99 Examensarbete i Entreprenorskap och Innovation Management pa
kandidatniva, 15 HP.

Handledare: Caroline Wigren

Fem nyckelord: Equity crowdfunding, asymmetrisk information, Snedvridet urval
(screening/Signalering), Due diligence & Market for Lemons.

Syfte: Syftet med studien ar att undersoka om asymmetrisk information mellan foretag och
finansiarer inom equity crowdfunding ar ett problem och om det finns tendenser 1 marknaden

som tyder pa att det kan komma att bli ett problem 1 framtiden.

Metod: Studien kategoriseras som en kvalitativ fallstudie med en induktiv ansats. Data har
hamtats via semi-struktuerade intervjuver fran sex crowdfundade foretag och sveriges tva

storsta crowdfundingplattformar.

Teori: Studien berér asymmetrisk information mellan foretag och finansierare genom market
for lemons, snedvridet urval, hur de kan frama sina budskap samt hur plattformar och

investerare bor tanka kring due diligence.

Empiri: Empirin behandlar processen for foretagen att accepteras av crowdfundingsidorna

och vilket ansvar de anser ligga pa finansiarerna.

Resultat: Vi fann att crowdfundingplattformarna och féretagen inte ansag asymmetrisk
information mellan foretag och finansiarer som ett problem 1 nulaget, men vi fann luckor 1

processen vilket kan leda till problem i framtiden.
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Abstract

Title: Information asymmetry in equity crowdfunding — The importance of financial
knowledge in a world with potential charlatans.

Seminar date: 05-03-2015
Authors: Jansson, Ricard, Sj6holm, Karl & Sj66, Gustav

Subject/ course: FEKH99 Degree project in Entrepreneurship & Innovation Management,
undergraduate level, 15 UCP.

Advisor: Caroline Wigren

Five keywords: Equity crowdfunding, Information asymmetry, adverse selection, Due
diligence & Market for Lemons.

Purpose: The purpose with this thesis is to examine whether information asymmetry between
businesses and investors in equity crowdfunding is a problem and if there is a trend in the
market that points to a rise of problems in the future.

Methodology: The study is a qualitative case study with an inductive approach. The data
has been gathered from six crowdfunded companies and the two main platforms they have

acted on through semi-constructed interviews.

Theoretical perspectives: The study concern information asymmetry between businesses
and investors through the market for lemons, adverse selection as well as how framing theory
can be used in presenting companies and how investors should apply due diligence.

Empirical foundation: The empirical material addresses the process of how companies get
accepted by the crowdfunding platforms and whether the responsibility lies on the investors or
platform.

Conclusions: Our findings suggest that neither the platforms nor the companies see the
information asymmetry between companies and investors as a problem, but that there is a

possibility to exploit it that could mean problems in the future.
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INLEDNING

| detta avsnitt kommer vi att férklara bakgrunden till problemet, vilken forskning som
tidigare har gjort och formulera problemet genom en diskussion som kommer mynna

ut i en fragestélining och ett syfte med uppsatsen.

Denna uppsats handlar om fenomenet equity crowdfunding. Att undersoka crowdfunding ar
viktigt eftersom den marknad som uppstatt da foretag blir grasrotsfinansierade leder till att fler
investeringsmojligheter 6ppnar upp sig for allmdnheten. Finansidren gar in med kapital 1
bolaget 1 utbyte mot andelar och eventuella framtida vinster. Barriarerna till att finansiera ar 1
crowdfunding mycket lagre och later vem som helst med kapital att investera. Detta kan leda
till att manga utan kunskap om due diligence' tillforlitar sig pa en bra pitch? istallet. Detta kan
leda till forhallanden dar asymmetrisk information® mellan foretaget och investerare resulterar

1 en investering som inte blivit av om informationen mellan parterna var perfekt.

1.1. BAKGRUND

Metoderna for nya foretag och projekt att fa finansiering har lange varit dels eget kapital, dels
lan fran familj, vanner, bank och andra institutioner, samt att salja andelar 1 bolaget till
enskilda investerare sasom affarsanglar eller venture capital-bolag. Att ga till enskilda
investerare innebar ofta en komplicerad och langdragen process dar fa finansiarer gor ansprak

pa stora delar av foretaget och genomfor en grundlig due diligence av foretaget. Natverk ar

I Due diligence dr en ekonomisk, teknisk eller legal besiktning av ett foretag och vars mal ar att
2 En pitch ér en kort generell presentation av en idé.
3 Ett fenomen dar man utgar fran att aktorer har olika grader av information. Se teorikapitel
3.2.
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viktigt da det galler att bygga fortroende och kanna ratt manniskor for att fa tillit och tillgang
till kapital. I manga fall behéver foretaget ocksa visa upp resultat och forsaljning for att fa in
serigsa investeringar 1 foretaget och det rader ofta en osdkerhet ifall finansiarerna nagonsin

kommer att se sina pengar igen(Justin Longenecker,]. Petty,Leslie Palich,Frank Hoy).

Att investerare ska fa sina pengar tillbaka som féljd av en investering ar inte helt sjalvklart och
har historiskt varit ett lage for bedrdgeri. Ett typexempel pa detta ar Charles Ponzi’s
pyramidbedrageri under 1920-talet dar han betalade tillbaka investerare med nya investerares
investeringar (U.S securities and exchange commision, 2015). Bedrédgeri har lange forekommit
och kan forekomma nar nagon gynnas av att vara odrlig. Judas bedrog Jesus for trettio
silvermynt (Matt. 26:48, Svenska folkbibeln), de amerikanska forsaljarna under 1800 talet som
salde medicin under namnet snake oil och lovade mirakelkurer mot smarta men egentligen
inte hade nagon vetenskaplig direkt effekt (Graber, 2007) och Enron's kollaps ar 2001 dar det
visade sig att foretaget hade agnat sig at redovisningsbedrdgeri och manipulerat sin
redovisning sa att bolaget visade upp fabricerade varden och vinster vilket ledde till en felaktig

vardering av aktien (Ackman, 2002).

Pa senare ar har en typ av finansiering 6kat 1 popularitet hos nya foretag som vill samla in
pengar for att vaxa, namligen crowdfunding. Grasrotsfinansiering har funnits lange och man
vet att Jonathan Swift samlade in sma summor fran flera personer till den irlandska lanefonden
som riktade sig mot laginkomsttagare och gav de mojligheten att starta foretag trots att deras
kreditvarde var lagt (syndicateroom.com, 2015). Detta har nu spridit sig till féretagande och ar
nu en trend dar flera finansiarer gar in och backar start-ups och gor det mojligt for dessa att
komma ut pa marknaden. Idag finns det fyra typer av crowdfunding och dessa ar: (1) reward
based crowdfunding som bygger pa att ett foretag soker finansiering for att skapa och silja en
viss produkt eller tjanst, och som beloning for investerarnas kapitalinsats far de produkten 1
beloning ifall finansieringen nar sitt mal och foretaget gar 1 produktion (crowdcube.se, 2015).
(2) equity crowdfunding Detta ar alltsa 1 likhet med att agera som en tidig investerare som far
andelar 1 bolaget 1 utbyte mot kapital (crowdcube.se, 2015). (3) lanebaserad crowdfunding,
vilket innefattar ett stort antal mikrolan till foretaget och (4) donationsbaserad crowdfunding

vilket helt gar ut pa individuella donationer till féretag och projekt. (crowdcube.se, 2015)
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Populariteten har vuxit de senaste aren och enligt statistik mellan 2010 och 2014 6kade antalet
lanseringar av projekt som nadde upp till sin behovda finansiering fran sidan kickstarter fran

3910 lyckade lanseringar 2010 till 22252 lyckade lanseringar 2014 (Statista.com, 2015)

Tidigare forskning inom omradet equity crowdfunding har bedrivits fraimst inom juridiken. D,
Ibrahims (2015) artikel Equity crowdfunding: a market for lemons och John Marshalls (2013) uppsats
The Lemons Problem in Crowdfunding menar framst att det kan finnas en typ av asymmetrisk
information inom marknaden och att det finns risker att ohederliga aktorer forstor marknaden
for kvalitativa projekt. L. Hazens (2012) Crowdfunding or Fraudfunding? sager att sociala mediers
inverkan pa investerare inom crowdfunding okar risk for bedrageri och att sma investeringar

inte borde ha mindre skydd och otillracklig due diligence.

Pa olika marknader har det forekommit bedragerier sa som den finansiella och begagnade
varumarknaden* diar nagon utgett felaktig eller otillracklig information angaende mgjligheten.
Liknande problem har uppstatt inom crowdfunding dar det har forekommit att foretag lyckats
samla in finansiering genom logner, ogrundade pastaenden eller genom skalbolag pa siten

kickstarter (Nunez, 2014)

1.2. PROBLEMDISKUSSION

Crowdfunding innebar att flera finansierare gar in med mindre summor pengar till skillnad
fran t.ex. affarsanglar som ofta satsar stérre summor pa farre personer (Daboczy, 2012). Da
framforallt equity crowdfunding har sankt bade de finansiella och natverksbaserade trosklarna
for privatpersoner att investera 1 onoterade bolag kan det tankas att privatpersoner inte utfor
samma utforliga due diligence som ett etablerat riskkapitalbolag eller en affarsdngel kan tankas

gora. Detta kan utnyttjas av ohederliga aktorer som da far in pengar till ett luftslott, baserat pa

* Marknad dar man séljer begagnade varor vilket betyder att nagon redan kopt eller anvint
varan.
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en Overtygande presentation, men utan att finansiarerna haft kunskapen att gora korrekta

beslut (Hedenstierna, 2013).

Inom ekonomi och kontraktteori har problem belysts tidigare inom finansiella och begagnade
marknader dar saljare och kdpare inte har samma tillgang till relevant information. G, Akerlof
(1970), M, Spence (1973) och J, Stiglitz (1975) fick alla Nobelpriset 2001 {or sin forskning inom
detta. Det kan foreckomma inom flera marknader att antingen saljare eller képare doljer
information fran den andra parten, vilket ger upphov till en ojamn férdelning av information
(Stiglitz, 1975). Inom marknader dar asymmetrisk information existerar har de generella
priserna gatt ner da finansiarer eller kopare vet om att det finns bedragare och inte vill bli
lurade. Detta har visats inom den marknaden for begagnade bilar da tilliten sjunkit pa grund

av oseriosa aktorer som salt defekta bilar utan att informera koparen om felen (Akerlof, 1970).

Darfor ar det viktigt att pa en fungerande marknad att kopare och saljare kanner tillit till
varandra. Tillit, vilket Adler (2001) definierar kort som fértroende 1 nagon annans goodwill, ar
en av grundorsakerna till transaktionerna pa en marknad. Om inte tillit finns, finns darmed
inte fortroende i1 de andra aktérernas goodwill pa marknaden, da de handlar i sina egna
intressen. Vi ser att tillit kan kunna paverkas av ohederliga aktorer pa marknaden for

crowdfunding, och att det finns ett behov av att fa 6kad forstaelse for denna foreteelse.

I och med den exponentiella 6kningen av lyckade crowdfundingprojekt de senaste atta aren,
och lyckade equity crowdfundingprojekt de senaste fyra aren, ar crowdfunding fortfarande en
relativt ung marknad (Statista.com, 2015). Problem har uppstatt och bade finansiarer och
entreprenorer har blivit bedragna pa satsat kapital men eftersom foreteelsen ar ny finns det

ingen klar forskning pa vilka exakta problem och foreteelser som faktiskt uppkommer (Nunez,

2014).

1.3. FRAGESTALLNING

Ar mojligheten for foretag att utnyttja asymmetrisk information gentemot finansiirerna inom

equity crowdfunding ett problem, och kan det komma bli ett problem 1 framtiden?

10
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1.4. SYFTE

Syftet med denna uppsats ar att undersoka om olika marknadsproblem som t.ex. snedvridet
urval och asymmetrisk information inom equity crowdfunding kan, nar det utnyttjas av

foretag, leda till problem pa marknaden.

1.5. AVGRANSNINGAR

Studien avgransar sig till equity crowdfunding dar grésrotsfinansierare satsar kapital mot
andelar och eventuella framtida vinster. Studien kommer att undersoka asymmetrisk
information mellan foretag och finansierare utifran tva crowdfundingplattformar, namligen
FundedByMe och Crowdcube Nordic och sedan sex foretag som blivit finansierade genom

dessa.

1.6. MALGRUPP

Denna studie riktar sig till vidare forskning, entreprenorer som funderar pa att anvanda sig av
equity crowdfunding och privatpersoner som ar intresserade av att investera pa denna nya

finansiella marknad.

1 detta avsmitt har vi redogjort bakgrunden tll vart damne och en problemdiskussion dar vi landat 1 en
ragestillning och syfte med uppsatsen som behandlar mojligheterna for foretag att utnyttja asymmetrisk
iformation och ifall detta kan innebira problem. Denna fragestillning och syfte dr klart avgrinsat till svenska
crowdfundingplatiformar och lyckade equity-crowdfuningforetag och uppsatsen har en tydhg malgrupp @ vidare

Jforskning, entreprenirer och personer intresserade av denna nya marknad

11
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1.7. DISPOSITION

Kapitel 1 - Inledning

1 detta avsmitt kommer vi att _forklara bakgrunden il problemet, vilken forskning som tidigare har gjort och formulera
problemet genom en diskussion som kommer mynna ut 1 en_fragestillning och ett syfie med rapporten.

Kapitel 2 - Metod

1 detta kapitel kommer vi att ta upp vilken metod vi har anvint oss av 1 var studie. Vi kommer att diskutera vilket
perspektiv, ansats och val av_forskningsmetod vi anvint oss av. Vi kommer att diskutera hur det empiriska materialet

samlats in och hur v kritiskt granskat var insamlade data.

Kapitel 3 - Teoretisk referensram

1 detta kapitel kommer vi presentera vdrt val av teori. Teorierna dr valda efier dess relevans inom dmnet. Teorierna skall

Sungera som ett stod till att analysera empirin.

Kapitel 4 - Empiri

1 detta kaputel kommer vi presentera var insamlade empirt som vi har fait genom att interojua O foretag som har hafi
lyckade crowdfunding kampanjer och de tvd storsta crowdfunding sidorna v Sverige namligen FundedByMe och Crowdcube
Nordic. Empirin dr uppdelad 1 att forst presenteras plattformarna och sedan kommer foretagen. Varje empiridel dr uppdelad
i forst en presentation vilka aktirerna dr, vilken screening process de blev utsatta for eller 1 Plattformarnas fall gor och till
sist vilket ansvar som ligger pa investerarna.

Kapitel 5 - Teoretisk aterkoppling

1 detta kapitel kommer vi att koppla vér teort till vér insamlade empirt vilket kommer presenteras utifran att vi analyserar
empirin genom varje enskild teort individuellt.

Kapitel 6 - Slutsats/slutdiskussion

1 detta kapitel kommer vi presentera vdr slutsats utifran vdr analys av teorin och empirin. Vi_fortsitter sedan med en kritisk
diskussion kring vért tillodgagdngsdtt pa uppsatsen och huruvida vért resultat dr trovdrdigt. Vi avslutar kapitlet med forslag
Jor forskning vi anser kommat ur vart arbete och dven intressanta andra dmnen inom crowdfunding vi anser skulle vara
intressant att forska vidare kring.
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METOD

| detta kapitel kommer vi att ta upp vilkken metod vi har anvant oss av i var studie. Vi
kommer diskutera vilket perspektiv, ansats och val av forskningsmetod vi anvént oss
av. Vi kommer diskutera hur det empiriska materialet samlats in och hur vi kritiskt

granskat var insamlade data.

2.1. PERSPEKTIV

V1 har valt att utga ifran ett foretagsperspektiv inom equity crowdfunding da foretagen besitter
relevant information 1 hogre grad i relation till marknaden. Vart perspektiv bygger pa att
foretaget har mojlighet att dela sin information utifran sina egna preferenser. Skillnaden 1
kunskap, erfarenhet och natverk mellan en grasrotsfinansiar och en affarsangel, 1 forhallandet
investerare/foretag, gor det relevant att underséka asymmetrisk information inom equity
crowdfunding. Genom att utga fran foretagen far vi ett klart perspektiv till vilken grad
foretagen pa equity crowdfunding-marknaden kan signalera eller undanhalla information for

att uppna finansiering.

Tidigare forskning inom omradet equity crowdfunding, framfor allt inom juridik och 1
liknande samband inom kontraktsteori, tyder pa att det kan uppsta ett problem inom
marknaden. Vart perspektiv kommer 1 forstahand utga fran de intervjuer vi goér med foretag

som har samlat in crowdfunding och med personer som driver dessa marknader.

2.2. ANSATS

Efter att ha valt fran vilket perspektiv studien ska utgd ifran har vi kommit fram till vilken
ansats som ar mest lamplig for uppsatsen. Skillnaden mellan dessa ar att perspektiv ar med
hjalp av vilka 6gon vi ser problemet medan ansatsen beskriver hur vi staller oss till tidigare

forskning och teori. Eftersom vi 1 den hér studien tittar narmare pa foretags mojligheter att
13
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undanhalla information for sina finansiarer har vi valt en induktiv ansats. Den induktiva
ansatsen hjdlper oss att beskriva vara observationer/intervjuer och majliggor en generalisering
av problemet utifran var empiri (Byrman & Bell, 2013). Bryman & Bell (2013) beskriver den
induktiva ansatsen som ett tillvagagangssatt att forsoka sig pa att skapa och forsta teori utifran
observationer. Da var forskning stravar efter att genom intervjuer med relevanta aktorer fa
tillgang till en generalisering av problemet inom asymmetrisk information och crowdfunding-
marknaden passar den induktiva ansatsen oss. Detta betyder ocksa att vi valjer bort den

deduktiva ansatsen.

Deduktion valjs bort eftersom den baseras pa att bedoma redan existerande teoriers
trovardighet genom att samla in empiri och sedan kontrollera hur verklighetsanknuten teorin
ar (Bryman & Bell, 2013). Var uppsats siktar mot att beskriva ett eventuellt problem inom
equity crowdfunding som kan uppsta mellan foretag och finansiarer da den ena kan vilja att
undanhalla information for den andra. Vi vill genom att tala med foretagen genom semi-
strukturerade intervjuer fa expertkunskap inom omradet for att kontrollera om problem kan
uppsta. V1 har valt en kvalitativ angreppssatt pa uppsatsen dar vi kommer anvanda teorin som
ett hjalpmedel for att finna samband och darmed inte mata teorins validitet. Darmed faller den

deduktiva ansatsen bort.

2.3. VAL AV FORSKNINGSMETOD

For denna uppsats har vi valt en kvalitativ forskningsmetod da vi fokuserar pa aktérers och
nyckelpersoners individuella uppfattning om verkligheten pa marknaden. Enligt Bryman &
Bell (2013) ar en stor skillnad mellan kvalitativ och kvantitativ metod fokuseringen pa ord
kontra siffror. Vi kommer inte ha mojlighet att samla den mangd data som kravts for att
undersoka marknadens framtid som hade kravts med en kvantitativ metod, utan far forlita oss
pa experters kunskap och deras tolkning av verkligheten. Eftersom vi dven undersoker aktorers
fortroende till varandra, marknaden och huruvida det finns utrymme f6r manipulation, ar det

viktigt att utga fran deltagarna 1 studiens uppfattning istillet for vara egna. Detta menar

14



Asymmetrisk information inom equity crowdfunding

Bryman & Bell (2013)ar en viktig skillnad mellan de tva olika forskningsmetoderna och dnnu

en anledning till vart val av en kvalitativ forskningsmetod.

Da vi kommer forlita oss pa deltagares 1 studien uppfattning av verkligheten, och sen “var
uppfattning om vad som ar betydelsefullt” kommer vi inte ifran den subjektivitet Bryman &
Bell (2013) framfor krittk mot. Krititken innefattar ocksa de svarigheter som uppstar 1 att
replikera kvalitativa studier till andra dmnesomraden. Dels pa grund av var subjektivitet men
ocksa att metoden ar ostrukturerad och bygger pa var individuella process (Bryman & Bell,
2013). Samtidigt som vi tillkannager problemet anser vi ocksa att det ar nédvandigt for var
forskning att lata vart och vara respondenters omdome styra forskningen for att komma till en

sa korrekt slutsats som mojligt.

2.4. FORSKNINGSDESIGN

Vi har enligt en induktiv kvalitativ metod gjort en studie som fokuserar pa hur marknaden for
equity crowdfunding paverkas av asymmetrisk information. Data har samlats in genom
semistrukturerade intervjuer gjorda med svenska crowdfundingplattformar och foretag med
lyckade crowdfundingkampanjer. Den insamlade empirin har sedan analyserats och jamforts
med varandra. Var fallstudie undersoker den svenska marknaden idag och huruvida det finns
utrymme for manipulation fran foretagen, och hur det kommer paverka marknaden 1
framtiden. En fallstudie behandlar enligt Bryman & Bell (2013) ett enda fall, som 1 sin tur kan
vara en organisation, en plats eller hédndelse. Vi behandlar foretagen pa equity
crowdfundingmarknaden som ett fall i en instrumentell fallstudie vars syfte ar att utifran
asymmetrisk information fa en 6kad forstaelse for var generella fragestallning (Bryman & Bell,

2013).

2.4.1. Val av empiri och fall
Anledningen till att undersoka just equity crowdfundingmarknaden ar att foreteelsen ar sa pass

ny. Marknaden okar exponentiellt men forskningen kring den har fortfarande inte etablerats.
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Vi ser att marknaden har potential men ser ocksa vissa fallgropar pa vagen. Genom att
undersoka just asymmetrisk information kommer vi kunna besvara fragor vi funderat éver och

ge okad forstaelse for framtiden av denna marknad.

2.4.2. Definition av fallstudie

Denna instrumentella fallstudie bestar av atta semi-strukturerade intervjuer med tva
crowdfundingplattformar och foretag med lyckade crowdfundingkampanjer fran varje
plattform. Vi undersoker hur marknaden ser ut idag efter den stora okningen projekt som
uppkommit de senaste aren. Detta kommer att undersokas utifran foretagens perspektiv med

hjalp av crowdfundingplattformarna och lyckade entreprenérer pa crowdfundingmarknaden.

2.5. DATAINSAMLING

Primdrdata for denna uppsats ar insamlad genom semistrukturerade intervjuer med
crowdfundingplattformar och foretag med lyckade insamlingskampanjer. Vi har valt ut de tva
storsta plattformarna 1 Sverige for equity crowdfunding och har pratat med foretag som lyckats
med kampanjer pa varje plattform. Detta for att fa en sa riktig bild som mdjligt over
sambandet mellan foretag och plattform. Dessa foretag ar valda genom bekvamlighetsurval
vilket betyder att vi intervjuat de personer som varit tillgangliga och hade ett intresse av att
vara med, da manga entreprendrer ar upptagna och inte hade tid att bli intervjuade under vart

relativt korta arbete(Bryman & Bell, 2013).

Sekundarkallor innefattar vetenskapliga artiklar som relaterar till asymmetrisk information pa
finansiella marknader, snedvridet urval, moral hazard samt due diligence (Bryman & Bell,
2013). Genom att granska dessa kan vi tillsammans med empirin dra paralleller och slutsatser
till crowdfunding (Bryman & Bell, 2013). Aven killor frén crowdfundingspecifika plattformar

som kickstarter och syndicateroom bidrar med statistik kring fenomenet crowdfunding.
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2.5.1. Urval
Vi anvénder oss av ett malinriktat urval dar vi har klara kriterier for vilka vi vill intervjua och
varfor. Detta ar ett icke-sannolikhetsurval dar vi har valt respondenter noggrant utifran vad vi

vill veta (Bryman & Bell, 2013). For att klargora hur vi gatt till vaga har urvalet gjorts i tre steg.

* Population - Populationen fér var studie kring asymmetrisk information pa
crowdfundingmarknaden ar delad 1 tva kategorier: personer med kontroll over

crowdfundingplattformar och foretag med lyckade crowdfundingkampanjer.

* Sample - Vi avgransar oss till den svenska marknaden och till equity crowdfunding.
Detta innebar att vi endast undersoker svenska plattformar och svenska foretag som

tillhandahaller eller har sokt equity crowdfunding.

* Sample frame - De som vidare analyseras ar de svenska plattformar och foretag som

har tid att bli intervjuade.

2.5.2. Intervjumetod

Av de tva huvudsakliga typer av kvalitativa intervjuer Bryman & Bell(2013) presenterar,
ostrukturerade och semistrukturerade, bygger denna undersokning pa en semistrukturerad
intervjumetod. Intervjuerna bestar av ett antal 6ppna fragor rérande var fragestallning som
gav respondenten frihet att tala oppet och utveckla sina tankar rorande asymmetrisk
information pa equity crowdfundingmarknaden. Detta for att lata de resonera kring sina egna

tankar och pa sa satt leda oss till ett sa sanningsenligt svar som mojligt.

I vara intervjuer har vi forsokt att stilla sa oppna fragor som mojligt, detta for att dessa inte
skall vara ledande. Ledande fragor brukar resultera att man paverkar eller styr respondenten,

speciellt om det ligger ett inbaddat svar 1 fragan. Det ar viktigt att efterstrava att stalla fragor
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som inte avgransar sig till vissa svarsalternativ(Andersson, 1994). Vi har forsokt na objektivitet
och sa sanningsenliga svar som mojligt genom att inte stanga vara fragor for vissa svar. Utifran
semiotik har vi tankt pa vilken betoning man staller sina fragor och vilka ord man skall

undvika for att stalla fragor som méjliggor for respondenten att svara fritt. (Backman, 2008).

Intervjuerna har 1 ett fall genomforts via telefon och resten via Skype. Anledningen till detta ar
att det pa Skype finns mojlighet till videosamtal dar vi kan lasa av kroppssprak fran
respondenten och att ljudkvaliteten pa Skype ar battre. Intervjuerna har spelats in for att ha
exakt dokumentation 6ver vad som sas och hur det sas och for att inte lata oss eller

respondenten bli distraherade av vara anteckningar.

Vi borjade med att vara tva narvarande vid intervjuerna men detta visade sig overflodigt och
ineffektivt vilket ledde till att de sista fem intervjuerna genomfordes av enbart Karl Sjoholm for
att ge intervjuerna sa bra flyt som mojligt och aven skapa kontinuitet. Intervjuerna har sedan
transkriberats av Gustav Sj60 dar vi har valt att utelamna onomatopoetiska ord pa grund av
att vi raknar dessa som overflodiga for den typ av analys vi amnar gora. I annat ar intervjuerna

transkriberade ordagrant.

2.5.2.1. UTFORMNING AV INTERVJUFRAGOR
For att kunna stilla relevanta fragor som relaterar till var fragestillning har vi utformat
intervjufragorna utifran var valda teori (Andersson, 1994). Vi har utformat fragor bade mot

foretagen och mot plattformarna for att fa tva olika vinklar pa samma fenomen.

For foretagen har vi utgatt fran asymmetrisk information/snedvridet urval(fraga 3, 5, 7) for att
fa reda pa hur screeningprocesser och signalering gar till 1 praktiken. Vi har ocksa 1 fraga 7
forsokt ta reda pa ifall de har sett mojligheter att aktiv undanhalla information eller agera
oarligt. For att fa en inblick 1 hur tillit och moral hazard fungerar 1 praktiken har vi fragat om
de har hort om oseriosa aktorer (fraga 8) och pa vilken part ansvaret ligger (fraga 6). Se

appendix 1.

For plattformarna har vi utgatt fran asymmetrisk information och snedvridet urval i likhet med

foretagen fast ur plattformens perspektiv och hur deras due diligence gar till, fraga 3, 4, 5.
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Fraga 2, 5, 6 och 7 relaterar till market for lemons 1 det att vi far en bild av marknaden och

mojligheterna for odrliga aktorer att agera pa denna. Se appendix 2.

2.6. SOKMETOD

For att hitta teori har vi provat oss fram och forvarvat kunskap fran en forelasning av Bitte
Holm om vilka referensdatabaser som finns tillgangliga samt hur det fungerar och hur man
avgransar sin soOkning. Var sokmetod av litteratur och artiklar kommer ifran olika
referensdatabaser pa Internet daribland, Google Scholar, Lovisa och LUB-search. Enligt J,
Backman (2008) ar det viktigt nar man anvander sig av referensbaser pa internet att bestimma
soktermer. Vi har anvant oss av sokord som equity crowdfunding, framing, due diligence,
signaling, screening, market for lemons, fraud, moral Hazard, credabillity, adverse selection
och information asymmetri. Ovrigt praktiskt material om hur marknaden ser ut i dag och

statistik har samlats in genom sokningar pa Google.

2.7. VAL AV TEORI

V1 har valt var teori utifran tva kriterier (1) de hjalper oss att forsta problemet vi undersoker
dar det finns vetenskapliga artiklar och uppsatser tillgangliga vilket mojliggér en djupare
forstaelse. (2) teorin skall enligt oss sjalva kunna g att applicera pa problemet och relatera till
resultatet vi tror vi kommer presentera, vilket ar att foretag genom asymmetrisk information
kan uppna sitt finansieringsmal. De artiklar vi har anvant och plockat teori ifran anser vi ar
relevanta da de belyser asymmetrisk information mellan foretag och finansiarer eller sdljare
och kopare. Teori inom detta omrade ar viktigt da denna teori bygger pa ojamn fordelning av
information. Vi har anvant oss av erkdnda forfattare som G. Akerlof (1970), J. Stiglitz (1973)
och M. Spence(1975) som belyser asymmetrisk information och skapat teori kring detta. Vi
kommer att utga fran teorier som snedvridet urval (signalering, screening) dar vi far mojlighet
att ur foretagets perspektiv beskriva hur de kan paverka eventuella finansidrer genom att

uttrycka information pa ett visst satt eller undanhalla information. Genom att anvanda oss av

19



Asymmetrisk information inom equity crowdfunding

A, Tversky & D, Kahnemans (1981) teori om framing far vi ett perspektiv pa hur foretag
faktiskt kan ga tillvaga for att anvanda information till sin fordel. Vidare hjalper Moral Hazard
oss att forsta problemet da det finns parter som kan dra vinning av att manipulera en motpart.
All teori vi anvander oss av skall vara relevant for att beskriva hur foretagen kan vara
manipulativa genom att undanhalla eller uttrycka information pa ett speciellt satt for att gynna

sig sjlva.

En annan artikel vi utgar fran ar G. Akerlofs Market for Lemons (1970) som beskriver att det finns
en villighet hos vissa aktorer att undanhalla relevant information for egen ekonomisk vinning.
Vi kommer aven anvanda oss av de vetenskapliga artiklarna som existerar kring asymmetrisk
information och crowdfunding. Dessa teorier hjalper oss att forsta den eventuella asymmetrisk

information som rader inom equity crowdfunding mellan finansidrerna och foretagen.

2.8. KALLKRITIK

Det ar alltid viktigt att komma 1hag att det 1 och med den manskliga faktorn finns det alltid en
mojlighet att vilja publicera ett resultat eller formedla ett budskap som inte ar helt korrekt.
Enligt Bryman & Bell (2013) ar det darfor viktigt att bedoma sina insamlade data och teorier
ur ett kallkritiskt perspektiv. Da equity crowdfunding ar ett relativt nytt amne finns det fa
artiklar som blivit tillrackligt granskade och darfor blir det viktigt for oss att inte bara tro blint
pa informationen utan dven kontrollera denna. Da teorier ar approximationer av sanningen
bor man alltid stilla sig kritiskt till de flesta teorier, men de aldre artiklar vi anvander har
funnits med lange och star sig fortfarande hogt vilket tyder pa att dessa ar mer trovardiga. Da
vi haller med K. Poppers (1997) falsifikationskriterier for teorier har manga av de teorier vi valt
funnits med en langre tid och varit 6ppna for kritik av andra forskare. Att de star sig an 1 dag
trots detta borde tyda pa att det ar valutvecklade approximationer av vad vi tror ar sanning. I
fallet med den insamlade empiriska data skall man alltid stalla sig kritisk, speciellt da vi vill
belysa ett problem inom marknaden vi undersoker, da personer kan kdnna att man forsoker
underminera deras prestation vilket kan leda till svar som inte belyser den verklighet vi vill

komma at.
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2.9. ANALYS AV EMPIRI

Vi har valt att analysera var insamlade empiriska data genom grundad teori vilket ar en metod
for att analysera kvalitativ data dar man kategoriserar den insamlade datan efter vad som ar
relevant for forskningsprojektet (Bryman & Bell, 2013). Vi har samlat in data genom intervjuer
som vi sedan transkriberat. Genom att ga tillbaka och analysera texterna kan vi hitta teoretiska
och praktiska stycken som vi kategoriserar efter teoretisk relevans och praktiskt anvandbarhet.
Detta kallas inom den grundade teorin for kodning vilket vi anviander oss av for att bryta ner
var data (Bryman & Bell, 2013). Genom vart teoretiska urval far vi en bild av vilken del av
datan som ar viktigt for oss att fokusera pa, teorin hjilper oss sedan att hitta sociala foreteelser
som ar relevant for vart projekt(Bryman & Bell, 2013). Vi anser att denna metod dr mest
lampad da vi samlat in en mangd kvalitativ data under vara intervjuer som vi sedan
transkriberat. Metoden tillater oss genom kodning ga tillbaka 1 vart material och analysera
datan, mojligheten att finna samband och relevans till var teoretiska aterkoppling tror vi blir
som storst genom grundad teori(Bryman & Bell, 2013). Eftersom en har hallit de flesta
intervjuerna och en har transkriberat dem har det gett oss mojligheten att analysera den
insamlade datan individuellt 1 olika omgangar. Forst av personen som intervjuar, sedan
personen som transkriberar, och slutligen en tredje person som tittar pa det for forsta gangen.
Detta for att stélla varje individuell analys mot varandra for att sedan komma fram till det mest

relevanta for var fragestéllning.

2.10. UTVARDERINGSSTRATEGI AV RESULTAT

Nar man bedomer forskning brukar man ofta undersoka studiens reliabilitet och validitet och
dessa ar viktiga instrument for att se kvaliteten 1 forskningen (Bryman & Bell, 2013). Bryman &
Bell beskriver reliabilitet som ett matt pa tillforlitligheten och om man skulle gora om studien
huruvida resultatet skulle bli det samma och darav ar ett matt pa om en undersokning ar stabil
eller inte. Validiteten handlar diremot om de bedémningar som kommit ur studien mater det

de faktiskt skall mata och om de hanger ihop. Dessa matt ar framforallt anvanda inom den
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kvantitativa forskningen men kan appliceras pa kvalitativ forskning ocksa. Det har dock
debatterats om hur bra matt dessa verkligen ar nar det kommer till kvalitativa rapporter och
flera subkategorier har lagts fram for att bedoma dessa pa kvalitativ forskning. Eftersom den
datan vi har samlat in fran vara respondenter bor trovardighetsgranskas har vi istallet valt att
utga fran LeCompte & Goetz(1982) samband mellan validitet och reliabilitet dar de delar upp

dessa 1 4 kategorier.

* Extern reliabilitet - Enligt LeCompte & Goetz ar detta dar man mater om
undersokningen ar replikerbar(1982). Om man goér undersokningen igen sa uppnar
man samma resultat och kommer fram till samma slutsats. Problemet har som de sjalva
ocksa inser ar att man inte kan med hundra procents sakerhet upprepa en social miljo
igen och darav inte kan helt upprepa en undersokning. De foreslar dock sociala
strategier dar man skall forsoka uppna samma sociala miljo for att gora studien
replikerbar (LeCompte & Goetz, 1982). Detta betyder det ar viktigt att formedla miljon
datainsamlingen skedde 1 sa upprepade forskning och granskning kan utforas
(LeCompte & Goetz, 1982).

* Intern reliabilitet - Beskriver hur vi forskare bestammer oss gemensamt att analysera
underlaget och informationen vi samlar in, hur vi ser och tolkar informationen och som
grupp bestammer oss for innebérden av den insamlade datan (LeCompte & Goetz,
1982). Vi har 1 gruppen samtalat om hur vi skall bedoma den empiriska datan, dar vi
skall tolka den insamlade informationen utifran vilka luckor foretagen kan anvanda sig

av for att skapa eller signalera missledande och ofullstandiga budskap.

* Intern validitet - Syftar till att de observationer vi gor relaterar till de teoretiska begrepp
och slutsatser vi tanker komma fram till(LeCompte & Goetz, 1982). Vi har valt
respondenter som ar anpassade efter de teoretiska fragorna vi vill ha svar pa och
utifran den information som ar nédvandig att samla in for att svara pa vart teoretiska

problem.
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* Extern validitet - Ar hur undersokningen fungerar i andra sociala miljéer och om man
kan generalisera och applicera den pa dessa (LeCompte & Goetz, 1982). Detta kan bli
ett problem for oss da vi amnar gora en fallstudie dar vi riktar in oss pa en speciell miljo
som kan resultera i att den forskningen blir svarare att replikera i ett annan social

kontext.

Vi har genom studien tiankt pa att folja dessa regler sa att informationen vi samlar in blir sa
pass objektiv som mojligt. Intervjuerna ar baserade pa teori och respondenterna ar relevanta
for vart problem och var teoretiska referensram. Vi har valt att intervjua personerna i deras
naturliga milj6 som entreprenorer, foretagare och innovatorer och genom detta hoppas vi
kunna fa svaren ur en social milj6 som ar nara verkligheten dar problemet kan uppsta. Vi
kommer ldngre fram i var slutdiskussion diskutera vidare vad som kunde gjorts annorlunda for

att uppna ett mer relevant resultat eller battre tillvagagangssatt.

2.11. PRESENTATION AV TEORI, EMPIRI OCH ANALYS

Vi har valt att presentera var analys enligt foljande formel: enskild teori mot relevant empiri.
Detta for att vi tycker det ar ett rakt och strukturerat satt att dels genomfora var analys pa ett
adekvat satt for att fa resultatet sa tydligt som mojligt, och dels for att som ldsare lattare hitta
de relevanta bitarna i teori och empiri. Man skulle kunna presentera vart resultat pa flera olika
satt, daribland skulle man kunna applicerat samtlig teori pa varje enskilt foretag och plattform.
Detta anser vi dock hade varit alltfor detaljerat och repetitivt da det latt blir trakigt och
intresset for att ldsa uppsatsen minskar. Darfor har vi valt att sammansla empirin {or att goéra
analysen sa rak och tydlig som mojligt samtidigt som att vasentlig information fran empirin

finns kvar att presenteras.

1 detta avsmitt har vi klargjort for val av en kvalitativ metod med induktiv ansats. Datan dr insamlad genom
senustrukturerade intervjuer med foretag fran marknaden och personer som reglerar denna. Den valda teorin har
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utvalts utifran toa kriterier: de ska underlitta forstaelse av problem och samtidigt kunna ga att applicera pa
problemet och relatera till det resultat vi kommer att presentera. Var analys av datan dr genomford utifran

grundad teort och studien ar tankt att halla hog grad av validitet och reliabilitet.
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TEORETISK REFERENSRAM

| detta kapitel kommer vi presentera vart val av teori. Teorierna &r valda efter dess
relevans inom &dmnet. Asymmetrisk information ger oss fbrstaelse for
informationsférhallanden som kan uppstd mellan investerare och féretag. Vi
férdjupar oss inom &mnet genom snedvridet urval som kan férklara genom
signalering hur féretagen ger ut information och genom screening hur parter
férséker fa tillgang till information. Due diligence férklarare senare sambandet
mellan information man har fatt del av och hur man utvérderar den for att reflektera
kring om informationen &r kvalitativ och sanningsenlig. Genom moral hazard, tillit
och Framing Effect far vi teori som belyser att aktSrer kan handla utifrén vad som ger
mest vinning f6r en sjélv och missgynna den andra parten och hur detta kan paverka
tillit. Vi kopplar dven varje teori till praktiken for att ldsare lattare ska kunna fa en
uppfattning fér hur teorierna kan appliceras i verkligheten och pa sa séatt 6ka

forstaelse. Teorierna skall fungera som ett stéd till att analysera empirin.

3.1. TEORETISKT AVSTAMP

Inom equity crowdfunding har tidigare asymmetrisk information anvants i uppsatsen 7he
Lemons Problem in Crowdfunding av Gmeleen Faye Tomboc (2013) for att undersoka fenomenet
dar hogkvalitativa bolag ar utdrivna pa grund av ett lagt antal ohederliga aktorer. I sin
rapport anvander Tomboc (2013) sig av teorin signalering dar han beskriver hur man kan
signalera for att paverka foretagets rykte och trovardighet. De flesta arbetena ar starkt knutna
till den s.k. JOBS-act’ som Barack Obama signerade 2012. Darian Ibrahim (2015) anvander
sig ocksa av asymmetrisk information nar han staller sig fragan ifall equity crowdfunding ar en

market for lemons i sin uppsats Equity Crowdfunding, a Market for Lemons? Har undersoks det

> Jumpstart Our Business Startups act ar en amerikansk lag sedan 2012 som underlattar
investeringar 1 sma bolag (VanRoekel, 2012)
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aterigen om hogkvalitativa bolag misslyckas pa grund av bristande trovardighet fran
finansiarer. D& dessa tidigare rapporter undersoker problemet utifran ett market for lemons-
perspektiv valjer vi istillet att anvanda asymmetrisk information for att undersoka hur
foretagen kan undanhalla information och genom andra teorier sasom due diligence och

screening staller vi oss fragan “vilka kunskap behover investeraren for att inte bli lurad?”.

3.2. ASYMMETRISK INFORMATION

Asymmetrisk information uppstar néar en aktor har battre eller mer lamplig information an en
annan aktor. En vanlig situation ar mellan en kdpare och saljare dar saljaren 1 manga fall
besitter mer information an koparen. Detta da manga produkter och tjanster har kvaliteter och
egenskaper som endast uppticks efter en transaktion har skett (Mishra & Heide, 1998). Detta
kan fordelaktigt anvandas av aktoren som formedlar en produkt eller tjanst. Det har kan ocksa
resultera 1 en marknad med lag kvalitet och daligt utbud av varor och tjanster da saljaren kan
anvanda sin fordelaktiga position och marknadsfora varor och tjanster med samre kvalitet och
sedermera en mindre marknad. Ett perfekt exempel ar bilmarknaden dar koparen av en ny

eller begagnad bil ser bilens sanna varde endast efter att ha dgt bilen under en period (Akerlof,

1970).

Nar man talar om asymmetrisk information talar man ofta om Principal-Agent-teorin. Om vi
tar exemplet med en arbetsgivare (principal) och en anstalld (agent) sa kan det uppsta
asymmetrisk information fran bada hallen. Arbetsgivaren vill att den anstillda utfor en uppgift,
mot detta erhaller den anstillda en beloning 1 form av 16n och/eller bonus. Problem uppstar
da arbetsgivaren inte kan overvaka den anstilldas arbete och darmed inte avgora om jobbet
utfors pa det mest effektiva séttet (de Oliveira, 2014). Det kan uppsta en “hemlig agenda” hos
agenten att pa sa satt utnyttja sin arbetsgivare. Motsatsen kan dven uppsta da agenten
upplever att han far bra betalt for att utfora sina uppgifter men da principalen, med hjalp av
battre information av marknaden, ar medveten om att agenten blir underbetald (de Oliveira,

2014).
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Asymmetrisk information ar ocksa vanligt forekommande pa de finansiella marknaderna, t.ex.
kreditmarknaden. En mindre aktor har annorlunda information an en stor aktor. Kreditgivare
till mindre foretag (SMES) bestar av allt fran stora banker till sma aktorer (Lean & Tucker,
2001). I manga fall har SMEs storre svarigheter att soka finansiering an stora bolag pa grund
av en mindre verksamhet vilket kan medfora ett simre kassaflode och storre osakerhet. I en
perfekt marknad har alla aktérer lika tillgang tll all information och principal-agent
forhallandet paverkas inte av asymmetrisk information. Verkligheten ar dock annorlunda och
information ar inte lika fordelad. Med exemplet kreditgivare/bank (principal) och ett SME
(agent) kan asymmetrisk information enkelt leda till problem. Banken har inte alltid mojlighet
att 6vervaka de projekt som genererar inkomst till den mindre aktoren och sedermera leder till
att den mindre aktoren kan betala sina ataganden till banken. I samma situation ar det aven
svart for den mindre firman att veta allting om kreditgivning och darmed kunna granska om

de har ett bra avtal med banken (kreditvillkoren) (Lean & Tucker, 2001).

3.2.1 Asymmetrisk information i praktiken

Asymmetrisk information kan uppsta i alla typer av situationer, i mataffaren, 1 affarsvarlden,
mellan tva personer, finansiella marknader etc. Om vi tar finansiella marknader som exempel
kan man pa ett bra sétt illustrera hur det har fenomenet uppstar pa en daglig basis 1 en av de

storsta och viktigaste marknaderna 1 varlden.

Négonting som de flesta kan relatera till ar ett vanligt banklan/huslan. Person A gar till
banken for att soka finansiering for ett huskop. Det har ar ett perfekt exempel pa dar
asymmetrisk information kan uppstd, samt dar screening och signalering ar viktiga faktorer.
Banken genomfor en analys av person A; analyserar den finansiella situationen, arbetslaget,
relationer och familj samt en rad andra faktorer. I Sverige har banken tillgang till en stor
mangd information genom Skatteverket, Bolagsverket, Upplysningscentralen och andra

statliga funktioner. Detta garanterar dock inte en hundraprocentig korrekt bild av person A

6 Small and medium sized enterprises
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som genom signalering kan ge intryck av att vara en sdkrare lantagare an vad han egentligen
ar. Banken maste sakerstdlla att A kan betala tillbaka lanet och betala sina ataganden sasom
ranta och amortering under l6ptiden. Banken maste daven garantera att fastigheten, som
kommer att utgora sikerheten for lanet, ar 1 bra skick. Det ar inte 1 alla lagen som banken gor
en fysisk vistelse av objektet 1 fraga. Person A kan har signalera att objektet ar 1 bra skick och
definitivt kan utgora siakerhet for den procentuella delen som lanet utgér. Utan bankens
vetskap sa kan person A har kdnna till att det ar en liacka eller ett hal 1 taket eller liknande som,

om banken hade ként till det har, hade fatt dem att andra sitt beslut (Bebczuk, 2003).

3.3. THE MARKET FOR LEMONS

Asymmetrisk information relaterar framforallt till relationen mellan aktorer nar den ena sitter
pa mer information an den andra medan 1 The Market for Lemons sédtter man kvalitet och
osakerhet 1 relation till varandra. Det finns ett flertal marknader dar kopare anvinder
marknadsstatistik for att avgora kvaliteten av ett eventuellt inkép. Det har kan skapa
incitament for saljaren att marknadsfora varor och tjanster med samre kvalitet som sedermera
resulterar 1 en lagre snittkvalitet av varorna och tjansterna pa marknaden samt aven en mindre
marknad(Akerlof, 1970). Skribenten Georg A. Akerlof (1970) anvander bilmarknaden som ett

illustrativt exempel {or att visa karaktarsdragen for teorin i fraga.

Bilmarknaden anvinds ofta som ett exempel for att visa problemen bakom den har teorin.
Man hor ofta diskussioner av skillnaden mellan en begagnad bil och en ny bil. Ofta anvands
aven exemplet att en bil minskar 1 varde sa fort den har rullat ut fran bilhandlaren. Viktigt att
podngtera ar att det finns bra begagnade bilar och daliga nya bilar, och vice versa. Endast efter
att ha agt bilen under en period kan koparen avgora om det var ett bra kop eller inte, 1 detta
exempel “good or lemon”. Detta ar ett bevis pa att koparen har mindre vetskap an sdljaren om
objektet vid tidpunkten da kopet ager rum, dvs asymmetrisk information mellan koparen och

saljaren (Akerlof, 1970).
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Asymmetrisk information medfor ocksa en paverkan av priset pa de varor och tjanster som
erbjuds pa marknaden. Detta kan illustreras genom att titta pa forsakringsindustrin. Det ar
vedertaget att personer 6ver 65 ar har svarare att teckna sjukforsakringar dn personer under
65 ar. Detta beror pa ett flertal faktorer sasom alder, inkomst och fysiskt tillstand. Akerlof
(1970) staller sig da fragan; varfor okar inte priset med samma niva som risken? De menar att
det beror pa asymmetrisk information mellan forsakringsbolaget och den forsakrade dar den
sistnamnda har tillgang till mer information och kan darmed utvardera risken pa ett battre
satt. Ett resultat av asymmetrisk information mellan forsakringsbolaget och forsakringstagaren
ar att forsakringsbolaget inser att det endast ar de mest pessimistiska som ar intresserad av en
forsakring med en valdigt hog premie, darav sjunker kvaliteten av forsakringstagare i takt med
sjunkande priser av forsdkringar. Detta ar likartat med exemplet om bilindustrin(Akerlof,

1970). Mer om detta i stycket 3.4. Snedvridet urval nedan.

George Akerlof (1970) tar dven upp minoritetsgrupper pa arbetsmarknaden. Aven har ar
kvalitet och ”pris” (i form av 16n, arbetsgivaravgifter mm.) i relation till varandra. Det kan vara
fordelaktigt for arbetsgivaren att anstalla nagon fran en minoritetsgrupp men det ar darmed
inte sakert att personen 1 fraga ar mest kvalitativ for jobbet. Da priset gar ner minskar daven

kvaliteten och arbetsgivaren kan vinstmaximera.

The Lemon Principle av Akerlof (1970) belyser daven ett annat viktigt omrade; kostnaden av
oarlighet. Det storsta problemet hir ar att odrliga aktorer, som ar beredda att férmedla en
vara eller tjanst av en samre kvalitet, tenderar att driva bort de arliga aktérerna. Detta trots att
det finns arliga kopare som gor affarer med arliga saljare till ett marknadspris. De oarliga
aktorerna har dock 7rad” att formedla varor och tjanster till ett ligre pris da de vet att
kvaliteten ar lagre och varan/tjansten dirmed mindre vard. Kostnaden av oarlighet blir darfor

en exkludering av de arliga aktorerna och de kvalitativa varorna och tjansterna(Akerlof, 1970).

Odrlighet inom affdarsverksamhet ar ett allvarligt och omfattande problem 1 utvecklingslander
och medfor att aktorer ifragasatter vem man gor affarer med. Det finns brett underlag for att
kvalitetsnivan varierar 1 utvecklingslinder kontra mer utvecklade lander vilket leder till

hammat entreprenorskap (Akerlof, 1970).
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The Lemon Principle illustrerar svarigheterna med att avgora kvaliteten av bra och daliga
varor. Det medfor ett stort ansvar for aktorerna och belyser vikten av arlighet mellan dessa

aktorer (Akerlof, 1970).

3.4. SNEDVRIDET URVAL

Begreppet snedvridet urval ar ett resultat av asymmetrisk information mellan olika aktorer dar
marknaden valjer produkter och tjanster av samre kvalitet. Detta ar speciellt forekommande
inom forsakringsbranschen dar forsakringstagaren har mer information ar forsakringsbolaget
och oundvikligen valjer en person som ar mer riskbenagen (t.ex. rokare) att ta fler forsakringar,
till en hogre premie (Akerlof, 1970) (Stiglitz, 1975). Detta ar baserat pa att en aktor vet det

statistiska forhallandet mellan pris och kvalitet, och detta paverkar efterfragan (Stiglitz, 1975).

3.4.1. Signalering

Signalering innebar att en aktor ger ett intryck av att besitta en viss kvalitet gentemot en annan
aktor. Mest kant ar job-market signaling model av Michael Spence (1973) dar han menar att en
arbetstagare kan signalera en viss kvalitet gentemot sin arbetsgivare genom att ha en viss
utbildning eller liknande kriterier. Spence (1973) menar att nar ett foretag anstaller en person
uppkommer en monetar risk 1 form av 16n, avgifter och andra kostnader. Detta dr en
chansning som foretaget gor pa den nyanstallda. Arbetsuppgifterna tar tid att lara sig och
arbetsgivaren kan inte veta fran dag 1 om personen 1 friga kommer att kunna utfora arbetet.
Den nyanstillda kan i sin tur signalera till foretaget (bade under arbetsintervjun och nar
personen val har fatt jobbet) att han/hon besitter de kvaliteter som kravs for att kunna utfora
det arbete som efterfragas. En utbildning ar ett exempel pa en sadan signal. Har kommer aven
trovardigheten av den arbetssokande/nyanstallda in 1 bilden da (asymmetrisk information)

han/hon besitter mer kunskap om sina kvaliteter an arbetsgivaren (Spence, 1973).
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3.4.2. Screening

Pa andra sidan av spektrumet finns begreppet screening. Screening innebar enligt J, Stiglitz
(1975) & M, Spence (1973) att den som har minst information av tva aktorer forsoker lara sig
sa mycket som mojligt om den andra. Om vi tar exemplet ovan med en arbetssokande (A) och
ett foretag (B) har A mer information an B. En stor del (om inte hela) intervjuprocessen ar en
screening av den ansokande, A, i form av konversation, tester och referenser. Aven faktorer

som hur A klar sig, bakgrund etc. ar en del av screeningprocessen (Stiglitz, 1975).

3.5. FRAMING EFFECT

Da snedvridet urval och signalering forklarar hur man kan anvanda asymmetrisk information
till sin fordel genom att bara tillhandahalla viss information forklarar framing-teori enligt
Chong & Druckman (2007) hur man kan skapa budskap som kan betraktas fran olika
perspektiv. Vilket innebar att ett objekt eller en situation kan betraktas fran en rad av olika
perspektiv och kan pa s satt betraktas mer eller mindre vardefull for askadaren. Personer kan
pa sa satt konceptualisera objektet eller situationen och andra sin uppfattning. Framing
grundar sig 1 en persons attityd gentemot ett objekt eller situation som kan besta av bade
positiva och negativa asikter och tankar, t.ex. ett husbygge. Personen i fraga kan anse att
projektet gynnar ekonomin for landet/regionen men missgynnar miljon (Chong & Druckman,

2007).

Framing ar speciellt viktigt inom kommunikation och nar man formedlar ett budskap. Viktigt
att notera ar att framing ar definierat till en specifik handelse, event eller person, dvs.
framingmetoder som passar for en situation behover nodvandigtvis inte passa for en annan.
For att forsta hur man ska anvanda sig av framing behéver man forst bestimma vilken attityd
som mottagarna av budskapet besitter. Chong & Druckmans (2007) studier visar att foljande

steg tenderar att f6ljas nar man talar om framing och kommunikation;

1. Identifiera objektet eller handelsen i fraga
2. Forsta hur framing 1 kommunikationen paverkar den allmanna asikten om
objektet/handelsen
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3. En uppsattning av frames tas fram induktivt for att skapa ett kodsystem

4. Valj kdllor for att granska materialet, ofta massmedia

Traditionella objekt eller situation kan bli nya med hjilp av framing. (Chong & Druckman,
2007)

Nar det kommer tills beslutsfattande och de psykologiska faktorerna kring ett beslut eller
problem spelar framing av problemet/beslutet 1 fraga en stor del. Nar samma problem har
framats 1 olika former paverkar det den psykologiska uppfattningen av resultatet (Tversky &
Kahneman, 1981). Ett bra exempel pa den psykologiska paverkan ar ett kortspel. Utga fran ett
kortspel med 10 spelare varav en person A, utvald pa mafa, tror att han spelar for riktiga
pengar och de resterande nio spelar med uppfattningen att det ar latsaspengar. Det ar samma
spel som spelas, men med hjalp av framing kommer person A bete sig annorlunda da han

uppfattar att han spelar for riktiga pengar.

En viktig del inom framing ar referenspunkten. Variationer av en persons referenspunkt kan
innebdra ett positivt eller ett negativt resultat. Om vi aterigen anvander spel som ett exempel
kan man illustrera hur viktigt det ar med utgangslaget, dvs. en persons referenspunkt. Person A
har redan forlorat 1000 kr och funderar pa att placera ett spel pa ytterligare 100 kr till oddset
11:1, for att vinna tillbaka allt. Genom framing kan person A’s referenspunkt vara status quo
(=0) eller -1000. Resultatet kan darmed antingen bli +1000 kr eller +/- 0. (Tversky &
Kahneman, 1981)

3.6. Tillit

Oavsett hur man signalerar eller hur ett budskap framas ar tillit till budskapet en fundamental
faktor. Vikten av att vara trovardig blir dessutom allt mer avgorande i en digital miljo dar
aktorer gor affirer med varandra online over hela varlden. Det vélanvinda uttrycket
“fortroende tar en livstid att bygga men kan forstoras pa en minut” dr applicerbart nar det
kommer till crowdfunding. Man kan forstora sitt varumarke pa kort tid om man fallerar pa
nagra av de mest avgorande punkterna nar det kommer tll tillit. Anna Strachan (2012)

presenterar tre avgorande faktorer nar man talar om tillit 1 crowdfunding;
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*  Ndrvaro — narvaro behover inte innebéra fysisk narvaro utan kan aven innebara kédnslan
man skapar hos den som beaktar. Vikten av att visa en bild vem man ar pa aktorens
hemsida kan skapa en kénsla av fortroende for askadaren. Trots att man inte traffas
personligen, far koparen eller siljaren en battre bild av vem den andra aktoren ar.

*  Referenser — vikten av att kunna illustrera for motparten att man vet vad man gor. En
oberoende referens starker en aktors trovardighet och underlattar for framtida affarer.
Socialt kapital ar en avgorande faktor.

*  Rommunikation — regelbunden korrespondens mellan aktérer underlattar for
affarsrelationen och minskar risken for missforstand. Speciellt viktigt 1 den digitala

varlden da fysiska moten kan vara svara att fa till (en aktor 1 Kina, en 1 Bangladesh).

(Crowdfund.org, 2012)

3.7. MORAL HAZARD

Ur tillit kan en moral hazard-problematik uppsta. Moral hazard ar ett vanligt forekommande
begrepp dar en aktor tar en storre risk da riskbordan landar hos en annan aktor.
Finansbranschen anvands ofta som ett exempel dar en finansiell organisation kan sdlja en
produkt till en kund aven da organisationen i fraga ar val medveten om att det inte ar i
kundens basta intresse att dga produkten. Manga situationer av moral hazard inkluderar ett
okat risktagande av en aktor med tankesattet “om jag kan ta en risk som du anda bar, och kan bli
lonsam_for mig, varfor inte ta den?”. Om risktagaren 1 det har fallet maste bara hela risken sjalv,

hade personen i fraga formodligen tinkt mer ansvarsfullt (Dowd, 2009).

Aterigen relaterar Moral hazard till tillit. Vanligt forekommande exempel ar nir en aktor
vidtar atgarder som kraver att en annan aktor star for resurserna (humankapital, finansiella
tillgangar, tid). Det vill siga, aktor A gynnas av handelsen 1 fraga samtidigt som aktor B star for
arbetet bakom resultatet, mot aktér B’s vilja (Hiillsmann, 1998). Har ifragasatts fortroendet for
aktor A. Manga ekonomer menar att moral hazard paverkar den fria och den effektiva
marknaden och att det leder till flera misslyckanden. Detta da det tillkommer en annan sorts
resurser an vad som hade forekommit utan moral hazard. Det har harleds till asymmetrisk

information dar aktorer har olika sorters information och kan darfor agera pa olika satt
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(Hilsmann, 1998). I principal-agent forhallandet kan aven moral hazard forekomma da
agenten har ett ekonomiskt incitament att agera annorlunda mot sin principal. Om man tar
exemplet mellan en arbetsgivare (principal) och en anstalld (agent). Den anstallda kan hamna 1
en situation som innebar en bonus eller en 16nedkning om en risk tas. Misslyckas han sa faller
ansvaret pa arbetsgivaren, lyckas han blir han betald. Det har ar ett bra exempel pa nar moral

hazard uppstar i den dagliga verksamheten (Hiilsmann, 1998).

3.8. DUE DILIGENCE

For att kunna inga 1 ett avtal och kdnna att man kan lita pa den andra parten och sdkerstalla
att den tillhandahallna informationen ar trovardig kravs det en form av due diligence. Due
diligence harstammar fran foretagssektorn och innebar att en intressent gor en grundlig
genomgang av ett foretag 1 fraga, oftast 1 samband med ett forvarv eller sammanslagning.
Under en due diligence process granskar aktoren det kommersiella, finansiella och legala.
Detta resulterar sedermera i ett beslut om forvarvet eller handelsen 1 fraga genomfors eller ej.
Vart att notera att due diligence ar en informationssokande process, inte en forhandling eller

en slutfas (charitycommission.gov.uk, 2015) (GE Capital, 2012).

GE Capital (2012) presenterar 3 steg att folja for att genomfora en kvalitativ och anvandbar

due diligence;

*  Forberedelse — en god forberedelse ligger till grund for en bra implementering. Under
forberedelsefasen samlar man basinformation om motparten (forsaljningsvolym och
intakter, vinst/forlust etc.) och borjar utvardera potentiella synergier och mojligheter
samt risker.

*  Verkstillande - nasta fas innebar en exekvering baserad pa den information som erholls
under forberedelsen. Den hir fasen innebar i stort sett ren revision med syftet att fa en

grundlig uppfattning av foretagets verksambhet.
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*  Slutforande — Baserat pa all den information som har framtagits och analyserats under de
tva tidigare faserna utvarderar nu aktoéren i fraga om en affar ska bli av och sedan

slutfors processen.

En Due Diligence kan ha manga olika former och det kravs en bred kunskap inom flera
omraden for att genomfora en val utford och effektiv due diligence process. Det kravs
kunskaper inom redovisning, juridik, humankapital och foretagsledning (LehmanBrown,
2014). Oavsett vilken typ av organisation man genomfor due diligence pa kravs att man forstar
bolagsstryning, redovisning och foretagsledning. Due diligence behandlar alla delar av en
organisation, dvs fran ledning till anstillda. Det kravs darfor att man forstar hur det gar till att
leda ett foretag samt forstar arbetsforhallandena av foretaget 1 fraga. Tar man forhallandet
mellan en arbetsgivare och en anstalld sa behandlar man juridik (hur dr arbetskontrakt och
avtal?), kompensationsstruktur (kostnader), humankapital (arbetsmiljo och forhallanden) och
ett flertal andra faktorer. Det kravs alltsa att aktéren som genomfér due diligence har

resurserna pa alla plan att genomfora den har processen(LehmanBrown, 2014).

Genom denna teoretiska referensram med teorier noggrant utvalda utifran de tvd tidigare kriterierna hyalper oss att
Jforsta problemet samt kommer kunna ga att applicera pa problemet, hjalpa oss analysera den insamlade empirin

och kommer relatera till det resultat av var vi kommer att presentera.
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EMPIRI

| detta kapitel kommer vi presentera var insamlade empiri som vi har fatt genom att
intervjua 6 féretag som har haft lyckade crowdfundingkampanjer och de tva stdrsta
crowdfundingplattformarna i Sverige, ndmligen FundedByMe och Crowdcube
Nordic. Empirin &r uppdelad i att férst presenteras plattformarna och sedan kommer
féretagen. Varje empiri del &r uppdelad i férst en presentation vilka aktérerna ér,
vilken screening process de blev utsatta fér eller i Plattformarnas fall gér och till sist
vilket ansvar som ligger pa investerarna. Namnregister fér Skad &verblick av

respondenter finns i appendix 3.

4.1. PLATTFORM

4.1.1. Crowd cube

Crowdcube ar enligt deras VD Carl-Magnus Norden en alternativ investeringsplattform pa
internet. Bolaget har sitt ursprung i England och lanserade sin plattform 2011 och blev
darmed forst med equity-baserad crowdfunding. Crowdcube Nordics mal enligt Carl-Magnus
ar att vara med om och driva den vag av alternativa investeringar som tros komma dar man
oppnar upp mojligheter, som tidigare bara varit tillgdngliga for storre investerare sasom
riskkapital och affarsianglar, for alla. Malet ar att demokratisera investeringsmojligheter och ga
fran den klassiska formen av att investera 1 borsnoterade bolag dar oftast risken ar mindre men
potentialen for aggressiv tillvaxt ar ocksa mindre. Carl-Magnus beskriver fordelen med

crowdfunding:

“Jag har ju rest pengar forr, jag har ju varit entreprendr © snart 30 dr och rest pengar till olika ventures ndr man
gar runt med olika Powerpoints och_forsoker fa investerare vilket dr en trottsam process iallafall som jag upplevt
det och de flesta med mag, det dr fa som dr beredda att ta hela_finansieringen och de flesta vill vara med 1 en_flock
och dela pa investeringen den metoden har ju heller ingen marknadsforingseffekt. Crowdfunding idag har ju den

marknadsforingseffekten samtidigt som man_far in investerare, ofta med kunskap inom branschen som kan lyilpa
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Joretaget samtidigt som man kan fa igang en viral story dar marknadsforingseffekterna blir stora” (Norden,
2015)

Det var ocksa dessa fordelar Carl-Magnus sag nar han kontaktade Crowdcube 1 England och
de beslutade sig for att han skulle ta verksamheten till Ryssland och Norden. Crowdcube
oppnades 1 Norden under 2013 och har under sin aktiva tid varit med och finansierat 200
foretag for cirka 100 miljoner svenska kronor. Crowdcube Nordics positionerar sig enligt sig
sjalva gentemot sin svenska konkurrent FundedByMe som en plattform som gor en utforligare
due diligence och dar deras investeringsnatverk bestar av en mer erfaren grupp investerare
medan FundedByMe har en lite yngre skara investerare. Crowdcube Nordics har ungefar
45000 medlemmar som har lite mer pengar och kapacitet att investera men samtidigt ar lite
langsammare pa att folja trenden. Carl-Magnus menar att Crowdfunding skapar olika
drivfjadrar for investerarna. For det ena ar det intressant och spannande att fa agera VC7 och
ga in 1 ett nystartat foretag och dar den potentiella avkastningsmojligheten ar stor. For det
andra finns de som vill vara med och stodja projekt for att de tycker att det ger social status, en
rolig sak att prata om eller stédja nagot lokalt. Detta syns framforallt 1 projekt 1 England dar
Crowdcube varit med och finansierat fem mikrobryggerier, dar Carl-Magnus tror att
avkastningen inte var det primdra utan i stillet vara del av en kultur och delagare 1 ett
mikrobryggeri som den storsta moroten till att investera. Crowdcube Nordics som plattform
vantar fortfarande att crowdfunding skall bli mer accepterat och tror att crowdfunding som

marknad kommer att fortsatta vixa ytterligare 1 den takt det vuxit hittills.

4.1.2. Fundedbyme
FundedByMe ar enligt deras Country Manager Denmark Christan Gabriel en
crowdfundingplattform som initialt bérjade med s.k. reward-based crowdfunding dar foretag

lade upp sina idéer och i utbyte mot kapital gav foretagen investerarna framtida produkter

7 Venture Capital, pa svenska riskkapital. Investerare 1 unga foretag med avsikt att fa bolagen
att vaxa och genom detta fa stor avkastning pa deras investeringar.
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eller upplevelser. FundedByMe har sedan utvecklats mot equity och nu senaste lanebaserad

crowdfunding dar investerarna gar in med kapital mot aktieandelar eller mot ranta.

FundedByMe hjalper foretagen med sin crowdfundingkampanj dar de fungerar som en
PR/marknadsforings konsult for att ge projektet storst mojlighet att lyckas. Dessa
konsultuppgifter innebar att FundedByMe ser till att foretaget vet hur mycket pengar de
behover och om det ar realistisk vardering kontra antalet aktier foretag vill salja. Nar detta ar
satt hjalper sedan plattformen till med att kampanjen far de forutsittningar 1 form av
marknadsforing som kravs for att bli lyckad. FundedByMe skiljer sig enligt Christian ocksa
fran bland annat Crowdcube Nordic genom att FundedByMe satsar mer pa nystartade foretag

eller idéer och Crowdcube Nordic annonserar ut mer etablerade bolag.

Christian sager att om man tittar pa andra plattformar sa skiljer de sig pa en sadan sitt att de
inte skoter pappersarbetet mellan foretag och investerare utan deras priméara uppgift ar att fora
thop manniskor. Da FundedByMe inte skoter det legala maste externa jurister skota detta,
vilket enligt Christian har sina fordelar och nackdelar. Fordelarna ar att FundedByMe kan
koncentrera sig pa kampanjen och att den blir lyckad medan nackdelarna ar att det kravs
externa parter for att kunna slutféra emissionen mellan de nya investerarna och foretaget.
Anledningen till att FundedByMe inte skoter detta beror enligt Christian pa tva saker: de har
inte det nodvandiga finanserna eller kunskapen for att genomfora detta och for det andra ar
FundedByMe mer intresserade av att skapa nya mgjliga investerings projektet med potential

att lyckas och na ut.

4.1.3. Due diligence och screeningprocess

4.1.3.1. CROWDCUBE NORDIC

Crowdcube Nordic har vissa kriterier nar de bedomer vilka foretag de skall ta upp pa
plattformen eller ej. Eftersom bland annat Carl-Magnus har en bakgrund som civilekonom,
har en MBA och varit foretagare 1 30 ar sager han att han kan en hel del om ekonomi och
dessa kunskaper reflekterar sig 1 de krav Crowdcube Nordic staller. Carl-Magnus uttrycker att

det ar en del bolag som inte riktigt ar finansiellt las och skrivkunniga och darmed inte lyckas
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att leverera de rapporter och material som kravs for att komma upp pa siten. Crowdcube
Nordic som site har vad de kallar flera olika boxar som foretagen maste uppfylla och det

material de lagger upp blir granskat i en forsta due diligence av Crowdcube Nordic.

De krav och boxar som Crowdcube Nordic kraver att foretag skall ha uppfyllda uttrycker
Carl-Magnus som ett ansvar de tar for att foretagen som kommer upp pa sidan skall vara
relativt trovardiga aktorer men utgor ingen garanti att dessa kommer att lyckas. Kraven ar att
man skall kunna presentera en affarsidé, vilken marknad man riktar sig emot, vilka personer
som ligger bakom och skall driva foretaget, man skall kommentera sin finansiella modell och
man skall beratta hur man tanker exit, dvs. hur investerare skall fa tillbaka pa sitt satsade

kapital (kommer foretaget ge utdelning, IPO eller salja till en storre aktor).

For att de potentiella investerarna sen skall fa mer material siger Carl-Magnus att foretagen
ocksa bor ha en budget for det kommande tre aren dar man berattar vart kapitalet skall ga och
komplettera detta med en kassaflodesanalys, resultatrakning och balansrikning med ett
utforligt Excelark dar man forklarar vart siffrorna kommer ifran. Crowdcube Nordic har ocksa
satt upp regler dar foretag maste na minst 95 procent av sitt mal for att fa pengarna.
Anledningen till detta ar att en investerare som satsar i en affarsidé pa 1 000 000 inte en alltid
satsar pa samma affarsidé som nar 300 000 1 finansiering. Carl-Magnus uttrycker ocksa att
kraven Crowdcube Nordic stiller gor det svarare for foretagare att faktiskt bluffa sig in,
eftersom kraven fungerar som en tvittningsmekansim for oseridsa och omogna bolag. Han
anser dock att det finns oseriosa aktorer dar ute som ser crowdfunding som en mojlighet att
tjana pengar men sager att Crowdcube Nordics krav pa att na sitt finansiella mal, presentera
material och Overtyga investerare gor processen att undanhalla uppenbart felaktig information
svarare att fuska sig till kapital. 95 procentskravet uttrycker Carl-Magnus ar valdigt viktigt for
endast da har foretaget mojlighet att realisera sin plan. Om man tillatit en lagre grans sa tror
Carl-Magnus att risken att misslyckas med foretaget okar exponentiellt, nagot han uppfattat att

FundedByMe 1 bland gjort da de tagit in det kapital de fatt och kort pa.

Enligt Crowdcube Nordic ar detta inte bra langsiktigt och det blir svarare for marknaden och
investera att kanna tillit till produkten man séljer. Carl-Magnus menar att exponeringen av
crowdfunding har gjort att flera bluffmakare valjer bort denna form av att soka kapital men
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sager ocksa att som 1 alla finansiella marknader sa finns det en risk, speciellt 1 nystartade
foretag. Da vissa av dessa foretagsidéer ar svara att fa ett finger pa och nar det kommer till
nystartade foretag sa ar det fortfarande valdigt mycket som man inte vet. Crowdcube Nordics
krav skall fungera som ett forsta filter att tvatta bort oseriosa foretag men uttrycker ocksa att
deras due diligence inte ar lika utforlig som en VC-firmas utan istallet gors en mer utforlig due
diligence av crowden. Carl-Magnus sager ocksa att manga foretag inte kommer lyckas att
betala tillbaka eller bli sa lonsamma som de forespar men detta galler alla nystartade bolag och
beror inte pa att man gar in med fel avsikter aven fast dessa kan forekomma. Kraven som stalls
pa foretagen av Crowdcube Nordic menar Carl-Magnus gor det till en avancerad process dar
det blir for mycket jobb och fa orkar eller har kunskapen att bluffa sig igenom den. Han sager
ocksa att det finns mojlighet att hyra in ndgon att gora detta at en pa ett vettigt satt men aven
att sannolikheten att lyckas med detta ar lag. Carl-Magnus menar att det ar viktigt att se till att
foretagen fyller investerarnas krav men ocksa Crowdcubes egna da det 6ver tiden kommer
bidra till Crowdcube Nordics framgang. Att ta upp foretag som inte lyckas na sitt mal ar
varken bra for fortroende eller Crowcube Nordics egna finanser da det plockar en procent av
den summan foretag far in vid uppnadd finansiering. Carl-Magnus menar att ju mer
restriktiva de ar det battre for dem, ett misslyckat foretag ar en kostnad och kan resultera 1

mindre tillit till Crowdcube Nordic.

4.1.3.2. FUNDED BY ME

Christian Gabriel sager att processen att hamna pa FundedByMe fungerar som sa att
plattformen och foretaget forst mots for att se om de passar FundedByMes varderingar och
regler. FundedByMe haller en gang 1 veckan ett mote dar de diskuterar vilka projekt de skall ta

upp och ga vidare med.

Enligt Christian ar sjilva screeningprocessen att de vill veta om grundarna bakom foretaget ar
bakom sin ide och ar beredda att arbeta 100% och gora det som kravs med en
crowdfundingkampanj. Christian sdger att de skiljer sig fran bland annat Crowdcube Nordic 1
det avseendet nar det kommer till screening att Crowdcube Nordic kraver siffror och grund 1
foretagens antagande och att det skall vara sa utarbetat som mojligt. FundedByMe har enligt

Christian inte de finanserna som kravs for att gora allt lika grundligt. Han uttrycker dock att
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den har typen av due diligence skulle vara bra och att FundedByMe skulle vilja utveckla sig
har och bli mera lika Crowdcube Nordic 1 detta avseende men att resurserna inte racker till da
FundedByMe bara tjanar pengar pa de lyckade kampanjerna. Christian uttrycker ocksa att
eftersom FundedByMe ar 1 manga fall med och tar upp valdigt nya foretag blir det svarare att

krava relevant information for att gora en grundlig due diligence.

Christian sager att han har hort talas om oseriosa aktérer inom crowdfunding och da inom
reward-baserad men inte inom equity-baserad. Detta menar han beror pa den langa processen
som innebdr att prata med investerare och liagga nédvandig tid pa att forbereda kampanjer.
Men som Christian utrycker skulle FundedByMe om de hade mojligheten vilja goéra en mer

utforlig due diligence.

4.1.4. Investerarnas ansvar

4.1.4.1. CROWDCUBE NORDIC

Crowdcube gor forst och framst en due diligence dar man kollar upp foretagen och kraver att
de har det nédvandiga materialet som en forsta screening av foretaget sedan uttrycker man
vikten av Crowd due diligence. Investerarna bar ett ansvar att gora en due diligence pa foretag
och de personer bakom sa det vet vad de investerar 1. Crowdcube informerar sina investerare
om riskerna med att satsa 1 unga foretag och rekommenderar investerarna att vara medvetna
om detta samtidigt som de har ett ansvar for sina investeringar och kapital. Carl-Magnus sager
att ingen borde ga in 1 ett foretag utan att veta om riskerna och som alltid med kapital bar man
ett eget ansvar over att forvalta det pa basta satt vilket innebar en skyldighet fran investerarna
att gora en due diligence. Investerarna skall ocksa vara medvetna om vilken typ av bolag det
investerar 1 enligt Carl-Magnus har Crowdcube 1 dag olika nivaer pa foretagen dar 25 procent
av alla foretag Crowdcube finansierar ar start-ups som inte kommit sa langt. 50 procent ar
early stage och har kommit lite langre, dar skillnaden pa en early stage och en start-up ar att

det senare har fatt nagon form av omsittning medan early stage har omsattning som borjar
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rora sig mot breakeven®. Sen har Crowdcube Nordic 25 % tillvaxtforetag som vdaxer och har
ett positivt kassaflode och behover lagga in en vixel till. Beroende vart foretaget befinner sig
anser Carl-Magnus att man skall kdanna till riskerna och gora arbetet som ar nodvandigt for att
forsoka forsdkra sig om att man gor en sund investering baserade pa trovardiga siffror,

tillexempel genom att gora en due diligence.

4.1.4.2. FUNDEDBYME

Christian uttrycker att FundedByMe har ett ansvar att formedla riskerna med att investera 1
tidiga bolag men ocksa att investerarna bar ett ansvar. Christian sager att de flesta som satsar 1
crowdfunding har oftast inte lika stor kompetens nar det kommer till due diligence som en VG
eller business angel. Darfor att det viktigt att de vet om att risken med att investera 1 ett ungt

bolag ar storre och oftast mera osédkert an att ga in pa borsen.

4.2. FORETAG

Under studien har sex olika foretag med en lyckad crowdfundingkampanj intervjuats. Av dessa
foretag har fem kampanjer hallits pa FundedByMe och en kampanj fran Crowdcube Nordic.
Gemensamt for alla foretag ar att de natt sitt mal och blivit finansierade av crowden 1 utbyte

mot equity, forutom i fallet Indie Bars som hade en reward-based crowdfunding.

4.2.1. Val av finansiering

Anledningen till att manga fran forsta bérjan betraktat crowdfunding som ett alternativ ar for
att traditionella finansieringsmetoder inte varit mojliga. Dan Lorentzon fran Eggs Inc uteslot
tidigt bank eftersom pantmojligheter inte fanns, huset var uteslutet. Efter samtal med
riskkapitalister uteslots de ocksa pa grund av att de alltid kravde for mycket inflytande till lag
risk. For Maria Richardsson pa Nordic Design CollectiveNDC) var bank inte heller aktuellt
da NDC jobbar digitalt och inte har nagot att belana. De hade ocksa pratat med en del
investerare men inte hittat nagon som passade bra. En annan anledning tll att valja

crowdfunding var marknadsforingsmojligheterna i plattformen. Detta dr ocksa en utav de stora

8 Ett finansiellt begrepp som syftar till den forsdljningsvolymen da foretaget gar +/- 0.
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anledningarna Virtuous Vodka valde just equity crowdfunding. De skulle finansiera en
lanseringsfest med hjalp av crowdfunding genom att salja biljetter men insag att equity
crowdfunding var ett battre alternativ da de samlade in mer kapital, och framforallt
genererade marknadsforing som behévdes. Handiscover hade varit sjalvfinansierat och
grundaren Sébastien Archambeaud inte hade privatekonomin att fortsatta. Enligt
Archambeaud ar banklan inget man kan tinka pa i1 Sverige. Han sokte ocksa begransad
mangd pengar for att inte spada ut sig for mycket 1 tidiga skeden vilket visade sig vara svart att

hitta investerare och affarsanglar till da de vanligtvis gar in med storre belopp.

4.2.2. Screeningprocess

I fraga om hur plattformarna screenar foretagen marker vi stor skillnad pa de tva olika
crowdfundingplattformarna. Enligt Archambeaud var processen att bli accepterad av
Crowdcube Nordic komplicerad och stallde hoga krav pa hans foretag och pa honom som
entreprenor. Enligt Archambeaud kravs det en professionell affarsplan, finansiella siffror pa
plats och en serios video om foretaget. han upplever det som att de mest grundlaggande saker
som kravs for att fa investerare kravs fran start hos Crowdcube Nordic. Detta upplever han
som viktigt eftersom man inte ska “kunna fa finansiering ifall man inte har en bra presentation,
lite finansiella siffror och en entydig affarsidé”(Archambeaud, 2015). Detta bekraftas av Carl-

Magnus Norden nar han berdttar om processen for att bli antagen till Crowdcube Nordic.

De foretag som intervjuats som genomfort sina finansieringsrundor pa FundedByMe daremot,
upplever inte screeningprocessen som lika strikt och formell. Manga har, under informella
moten och kontakt med grundarna till FundedByMe, gjort en 6verenskommelse om att lata
foretagen annonsera sig pa FundedByMe. Andra som t.ex. Eggs Inc har behovt presentera sig
sjalva och sin idé for FundedByMe, och darefter blivit godkanda. Om de har haft speciella
krav eller kriterier har inte detta framgatt for entreprenorerna. I Nordic Design Collective och
Maria Richardssons fall resulterade personlig kontakt med grundaren till FundedByMe till att
de tillsammans diskuterade NDCs siffror och vardering och darefter kom fram till att hon

kunde lansera pa FundedByMe.

Vad de foretag som genomforde sin finansieringsrunda pa FundedByMe daremot upplevde

var en hardare granskning fran potentiella investerare, det vill saga “crowden”. Jascha Trygg
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fran Jascha sager 1 var intervju att det var potentiella investerare som stallde kritiska fragor om
strategl och finans. Detta upplevde ocksa Lorentzon fran Eggs Inc som sager att manga var
valdigt noggranna vilket dels var ett bra test for dem sa att de tankt pa allt, men ocksa hjalpte
dem med att beratta vilken ytterligare information eller siffror de behévde ta fram for att

lyckas med lanseringen.

4.2.3. Plattformens och investerarnas ansvar

De intervjuade foretagen ar splittrade i sin syn pa plattformens ansvar for att sdkerstalla
kvalitet hos projekt. Eggs Incs grundare anser att de endast bor sakerstalla att de f6ljer lagen
och ett etiskt ramverk. Andra, som t.ex. Sébastien Archambeaud pa Handiscover namner
Crowdcube Nordics screeningprocess som nagot positivt for investerare. Jascha menar att
plattformen har ett ansvar att utvardera bolagen och géra “nagon typ av due diligence”
(Trygg, 2015), utvdardera personer bakom bolaget och som sitter i styrelsen samt ekonomin.
Han menar att eftersom plattformar som FundedByMe och Crowdcube Nordic 6ppnar upp
mojligheten for alla att investera 1 onoterade bolag “som inte uppfyller samma krav som
noterade bolag” (Trygg, 2015) finns det anledning att kolla upp bolag sa att inte suspekta
aktorer dyker upp. Maria Rikardsson ar inne pa samma spar, hon menar att det ar viktigt att
“plattformen gor ett bra urval och inte lagger upp projekt som inte ar seriosa”(Richardsson,

2015).

Till skillnad fran synen pa plattformarnas ansvar verkar det istallet rada konsensus bland
samtliga entreprenorer att det dr investerarna som har det slutgiltiga ansvaret. Det ar ansvaret
for sin egen privatekonomi som Sébastien Archambeaud fran Handiscover trycker pa. Samma
for Maria Rikardsson fran NDC. Jascha sager att det ar upp till var och en av investerarna att
gora en analys 6ver var de vill ldgga sina pengar. Han sager ocksa att det ar upp till

investerarna att inte vara “hur naiva som helst”(Archambeaud, 2015).

4.2.4. Mojlighet att undanhalla information

Lorentzon fran Eggs Inc tror att det absolut finns mgjlighet att undanhéalla information fran
bade plattform och investerare. Speciellt for startups utan offentliga arsredovisningar och
andra offentliga uppgifter. Maria fran NDC sager att det alltid finns mojlighet att undanhalla

information, “det ar ingen som kan tvinga en att vara arlig”(Richardsson, 2015), och att det
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inte ska vara problem rent tekniskt, 1 alla typer av crowdfunding. Jascha tror att det ar svarare,
investerare ar klipska och stiller manga fragor. Men rent hypotetiskt kan det finnas en
mojlighet. Olle Norberg fran Indie Bar ndmner att det sjalvklart ar sa att det inte rader nagon
perfekt symmetri av information mellan de som driver en kampanj och de som backar den.
Speciellt 1 fallet reward-based crowdfunding. Han menar ocksa att teoretiskt finns mojligheten
for olika typer av penningtvatt eller andra aktiviteter kan forekomma 1 bakgrunden utan att det
ska komma fram. Sébastien Archambeaud pa Handiscover sager att det gar sa lange man ar
professionell och uppfyller de grundlaggande krav FundedByMe och Crowdcube Nordic
staller. Det ar ingen som kan saga ifall de finansiella siffrorna man lagt in ar felaktiga eller e¢j da
allt ar forecast. Ranstam sdager att det inte ar nagon storre skillnad mellan
crowdfundingplattformar. Han sager att ifall en aktor gar in med avsikt att undanhalla
information spelar det ingen roll ifall plattformens och investerarnas screeningprocess ar
grundlig eller inte utan att det mer ar en fraga ifall den felaktiga/undanhallna informationen
upptacks eller inte, ”Plattformen 1 sig ar en liten risk 1 forhallande till att nagon har intentionen
att lura dig, du kan bli lurad oavsett plattform. Att valja en viss plattform gor dig inte immun

mot att bli lurad”(Ranstam, 2015).

Medan manga namner mojligheten att medvetet undanhalla information fran investerare och
crowdfundingplattform ar manga negativt installda till varfor man skulle gora det. Lorentzon
menar att ljuga for investerare ar likstallt med att “skjuta sig sjalv 1 foten”(Lorentzon, 2015).
Att det ar otroligt dumt haller Maria Rikardsson fran NDC med om samtidigt som Jascha

sager att det “aldrig varit relevant for dem”(Trygg, 2015).

Inga av de intervjuade entreprendrerna har hort om specifika fall av en oserios entreprenor
som soker finansiering genom crowdfunding, men i princip alla tror att det kan finnas.
Sébastien Archambeaud(2015) utrycker “som 1 allt finns det alltid nagra oseriésa aktorer”.
Andra lagger vikt pa att det ar en storre del entreprenorer som isa fall ar oseriosa 1 jamforelse

med plattformsaktorerna.

Gemensamt for alla ar att de pastar att arbetet som kravs for att lyckas som oserios
entreprendr 1 syftet att samla in snabba pengar for att sedan ga upp i rok eller “ha 16n 1 tva
ar”’(CM) ar for stort. “det finns ju enklare satt, om man nu vill vara bedragare, att tjana pengar
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pa an crowdfunding”(Ranstam, 2015). Lorentzon namner svarigheten med att vara personligt
involverad 1 projektet och plattformen: “Samla in pengar fort och springa... det tror jag skulle
ga, Men det ar svarare for oss nar man har en fast adress”(Lorentzon, 2015). Olle Norberg
(2015) kan inte pasta att han kdnner tll att “skojare kort kampanjer” men att det han har
markt ar projekt av olika kvalitet, men att projekt med lagre kvalitet gallras av crowden. Maria
Rikardsson papekar att det har funnits en oro fran investerare och att det funnits en debatt om
oseri0sa entreprenorer fran ett utomstaende perspektiv. Hon menar att journalister har letat
negativa aspekter 1 investeringsformen och pa satt eldat pa denna oro. Konsensus hos
entreprenorerna verkar vara att det, som 1 alla finansieringsformer, kan finnas oarliga aktorer
med avsikt att bedra. Manga menar dock att det inte ar vart modan att forsoka blasa sina

investerare, att det 1 sa fall vara lattare att t.ex. skicka falska fakturor istallet.

4.2.5. Marknadens framtid

Nar det galler fragan ifall granskning och reglering av crowdfunding ska skarpas eller om frihet
bor vardesattas hogre verkar det finnas tva sidor, de som menar att marknaderna bor ha en
hog success-rate och darmed generera avkastning till dess kunder och sig sjalva for att pa sa
satt jana pengar samt locka andra till att investera, och de som menar att det viktiga ar att lata
alla olika entreprenorer testa sina idéer och se ifall de accepteras av crowden. Johan Ranstam
fran Virtuous Vodka tror att det antingen ska hallas valdigt 6ppet, man samtidigt fran
plattformens sida vara valdigt transparenta med riskerna associerade med investeringarna, och
pa det sattet hoppas pa att crowden sallar ut guldkorn. Det andra alternativet enligt Ranstam
ar att plattformen sjalva har en mer genomarbetad granskning och pa det sdttet 6ka chanserna
for crowden att hitta ett guldkorn genom att backa ett mindre antal forberedda entreprendérer.
Olle fran Indiebars tycker att sa lange det finns en tydlig policy med ett etiskt ramverk som
stoppar de mest oseritsa aktorerna bor det hallas fritt. Dock tillagger han att granskningen bor
oka 1 takt med att kapitalinvesteringarna okar, samtidigt som det kan tinkas vara olika
granskning for olika engagemang (reward, equity, loan, donation) inom crowdfunding. Maria
Richardsson (2015) tycker att crowdfundingplattformarna ska fungera som en
marknadsrespons pa sin idé: “Om det inte finns en villighet att investera sa finns det inget
behov hos marknaden”. For att detta ska fungera menar hon att det ar bra att det ar fritt, dock

sager hon ocksa att for att det ska vara intressant for investerare maste det finnas en relevans 1
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de projekt som utannonseras. Hon menar att det bor finnas en balans dar det inte ska finnas
for hard granskning sa att mojligheten att tappa utmanande idéer minskar, men samtidigt
halla det relevant for investerare. Okas kraven och granskningen p& crowdfuningmarknaden
blir den mer lik en “vanlig investerare” vilket hon inte tycker ar meningen med crowdfunding:
“da blir man mer som en vanlig investerare som gar pa traditionella krav. och det ar ju hela

grejen med crowdfunding att man inte ska gora det”.

Jascha haller pa crowdens formaga att gallra bland projekt sjalva och menar att en mer
formaliserad granskningsprocess blir ordttvis. Att bedomningen blir godtycklig och att da vissa

“kommer igenom” och inte andra som kan lyckas lika bra 1 slutandan med sitt foretag.

Sébastien Archambeaud fran Handiscover har sett att ju lingre ner i Europa man kommer
desto mer problem blir det med betalningar och kundrelationer nar det galler crowdfunding.
Detta tror han kommer handa 1 Sverige ocksa 1 takt med att crowdfunding blir mer populart.
Han tror ocksa att en mer strikt granskning och due diligence av crowdfundingforetag kommer

inforas 1 Sverige som f6ljd av 6kningen anvandare och foretag.

1 detta avsmitt har vi redovisat den empirs vi samlat in_fran de foretag vi intervjuat. I forsta delen har vi redovisat
de tvd crowdfundingplattformarna tankar om marknaden idag, screeningprocessen, due diligence och majlighet for
asymmetrisk information. Dérefler ar foretagens tankar redovisat utifran samma punkter som plattformarna fast

ur deras perspektiv.
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TEORETISK ATERKOPPLING

| detta kapitel kommer koppla var teori till var insamlade empiri vilket kommer
presenteras utifran att vi analyserar empirin genom varje enskild teori individuellt.
Meningen &r att vi skall svara pa vart syfte: Att underséka om olika marknadsproblem
som t.ex. snedvridet urval och asymmetrisk information inom equity crowdfunding
kan utnyttjas av féretag vilket kan leda till problem bade fér marknaden och fér

finansiarerna.

5.1. ASYMMETRISK INFORMATION

Enligt Mishra & Heide (1998) ar asymmetrisk information nér en aktor har battre tillgang till
relevant information dn en annan aktor vilket betyder att informationen inte ar lika fordelad
mellan, till exempel en képare och sdljare. Equity crowdfunding ar att grasrotsfinansierare far
tillgang till att investera i andelar 1 nystartade och tillvaxtforetag och enligt Carl-Magnus
Norden pa Crowdcube Nordic sa ar det alltid en risk att satsa kapital i tidiga foretag da deras
ekonomiska nyckeltal och antaganden om forsaljning ar spekulationer. Intervjuerna med de
crowdfundade foretagen visar 1 manga fall pa att det nystartade foretagen inte hade nagon
forsaljning innan de blev upptagna pa crowdfunding plattformen vilket tyder pa att i manga
fall att siffrorna som visades upp fOr investerarna var approximationer och spekulationer om

framtiden.

Beroende pa storlek pa foretagen har dessa enligt de Oliveira(2014) och Lean & Tucker (2001)
olika tillgang till information, dar storre foretag har 1 form av kunskap, anstallda och kapital
har storre tillgang till den relevanta informationen. De storre foretagen har en skyldighet att
bevisa och styrka sina siffror till skillnad fran ett nystartat foretag. Flertalet av de foretag vi
intervjuade behoévde kapitalet for att realisera sina idéer vilket tyder pa att granskningen innan
crowdfunding-initiativet oftast inte varit sa utforlig och att deras prognos bygger pa deras

antagande om vad som ar rimligt och ar baserad pa den kunskap de besitter.
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Bade Carl-Magnus och Christian sager att manga entreprenérer som kommer bade till
Crowdcube Nordic och FundedByMe har problem med finansiella nyckeltal och varderingen
av foretagen helt enkelt eftersom de inte besitter nédvandig finansiell lds- och skrivkunnighet,
vilket manga grasrotsinvesterare ocksa saknar da de 1 manga fall inte besitter samma
kunskaper om vad som ar ekonomiskt rimligt som erfarna investerare. Detta skulle kunna
innebdra att informationen mellan foretaget och grasrotsinvesteraren byggs pa godtycklighet
istallet for kunskap vilket skulle kunna skapa en mojlighet for en ekonomiskt kunnig person
skulle kunna utnyttja detta. Att investerare styrs 1 manga fall av hjartat styrks av féretagen och
Carl-Magnus som sager att manga investerar i nagon de tror pa eller produkter och idéer de

tycker later roliga.

Asymmetrisk information handlar om att en part har mera information dn den andra (Mishra
& Heide, 1998). Enligt Christian Gabriel pa FundedByMe Danmark sa har inte plattformen
de resurser som kravs for att gora en utforlig due diligence. Vilket som dven styrks av foretagen
som har blivit finansierade via FundedByMe dar de beskriver att det har forekommit
informella moten, dar nagon utférlig due diligence inte har skett innan de blivit accepterade.
Carl-Magnus Norden pa Crowdcube Nordic sager ocksa att han har fatt intrycket att en mer
utforlig due diligence sker hos dem dar de kollar upp olika pastaenden fran foretagen men att
bade Crowdcube Nordic och FundedByMe satter stor tillit till vad de kallar crowd-due
diligence. Detta tyder pa att olika plattformar, nar det kommer till equity crowdfunding, staller
olika krav pa de foretag som man tar upp for att gora en investeringsrunda. Vissa plattformar,
genom att screena projekten, ger hogre tillgang till relevant information till sina investerare an

andra genom krav pa foretagen.

Enligt Carl-Magnus finns det manga individer som inte besitter nodvandig finansiell las- och
skrivkunnighet for att kunna bedoma om ett projekt ar baserat pa sunda finansiella
antaganden. Da teorin om asymmetrisk information bygger pa att aktorer kan valja att
undanhalla information som 1 det har fallet pa en finansiell marknad dar investeraren satsar
pengar 1 foretaget oftast for potentiell framtida avkastning(Lean & Tucker, 2001). Bristen av
relevant kunskap hos investerarna borde leda till att det finns en mojlighet for entreprenoren

att dela med sig av den information han anser vara noédvandig samtidigt som investeraren inte
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vet vilken ytterligare information som finns att tillga eller vilken information som borde finnas

med.

Ett exempel pa detta ar nar Jascha berittar att han blev 6verost av fragor fran potentiella
investerare angaende hans foretag, dessa fragade allt mojligt. Enligt Spence (1973) teori om
signalering kunde det uppstatt ofordelaktigt informationsutbyte mellan dessa parter da den
som satt inne pa informationen skulle kunnat valja att inte dela med sig av viss information.
Detta tyder pa att det inte ar mojligt att veta hur stor procentuell andel av den relevanta

informationen man far del av.

Crowdfunding plattformarna sdger att de tror att manga bedragare valjer bort equity
crowdfunding eftersom det ar en langdragen process som kraver mycket arbete. Johan
Ranstam delar ocksa denna uppfattning men sager att det finns mojlighet till att undanhalla
information pa alla finansiella marknader. Equity crowdfunding ar ett undantag. Om
avkastningen ar tillrackligt hg borde det finnas incitament hos nagra med den ekonomiska
kunskapen som kravs for att kapitalisera och utnyttja det finansiella kunskapsgapet som finns
hos grasrotsinvesterarna, vilket borde bli ldttare att genomfora pa plattformar som inte gor en

grundlig due diligence utan istallet forlitar sig pa investerarna och deras due diligence.

5.2. MARKET FOR LEMONS

Som Akerlof (1970) namner ar oarlighet inom naringsverksamhet ett stort problem framforallt
1 utvecklingslander och att kvalitetsgraden mellan utvecklingslander och mer utvecklade lander
skiljer 1 hog grad. Detta kan ha ett samband med det Archambeaud namner om
crowdfundingmarknaderna i sodra Europa, att ju langre ner man kommer desto mer problem
uppkommer i kundrelationer och i betalningssammanhang. Dar har marknaden efter en snabb
tillvaxtfas drabbats av odrliga aktorer och problem som tros komma till Sverige i takt med att
regleringen av marknaden fortfarande ar forhallandevis lag samtidigt som att crowdfunding

okar 1 popularitet.
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Flertalet intervjuade foretag och plattformar har inte hort om specifika fall men uttryckt en oro
for odrliga aktorer pa crowdfundingmarknaden. Det uttrycks ocksa att det borde kunna ga att
ta pengar och springa, alternativt att “ta ut 16n i tva ar”’(Norden, 2015), men att det ocksa
innebdr hart arbete och utsatthet fran den oseriosa entreprenorens sida. Att det skulle fungera
namner de dock som mojligt, med hjalp av tillracklig tid och kunskap. Denna mojlighet for
“oarliga aktorer” som Akerlof (1970) benamner dem o6ppnar upp en rad problem f{or

marknaden.

Dessa oarliga aktorer kan 1 enlighet med Akerl6fs (1970) teori innebara att de kan halla en hog
vardering, som Carl-Magnus namner forekommer 1 hég grad hos crowdfundingforetag, men
for att sedan utlamna kvalitet langt under foretagets vardering. Detta kan resultera 1 att den
forhallandevis hoga vardering som 1 regel rader hos foretag pa crowdfundingmarknaden kan
pa lang sikt gora att dessa citroner sanker varderingen av foretag 1 allmdnhet pa
crowdfundingmarknaden. Detta kan sedan resultera i att seridsa foretag drabbas av den
pessimism som rader pa marknaden och darmed blir undervarderade och darmed inte far den
finansiering som kan kravas. Denna kostnad av oarlighet belyser Akerlof (1970) som ett stort
problem i vilket arliga aktorer inte har rad att agera under omstindigheterna och
varderingarna satta av de odrliga foretagen och pa sa satt driva bort manga seriosa bolag fran
crowdfundingmarknaden som annars skulle ha kunnat formedla avkastning till dess investerare

utifran den vardering som kravdes.

Dessa problem som kan uppkomma som f{oljd av odrliga aktorer pa 1 detta fall
crowdfundingmarknaden innebar ett stort ansvar for samtliga aktoérer pa marknaden. Foretag
som Eggs Inc, Jascha och NDC ldgger stor vikt pa arlighet 1 deras vag till framgang, det har
varken funnits behov eller vilja att vare sig undanhalla information eller att pa nagot satt ljuga
for investerare. Detta framstaller de som nagot otroligt dumdristigt och menar att det kan
stalla till stora problem 1 framtiden. Det ar arligheten hos dessa aktorer som Akerlof (1970)

menar kravs for att inte marknaden drabbas av citronproblemen.
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5.3. FRAMING EFFECT

Enligt Almos Tversky och Daniel Khaneman (1981) ar framing hur ett budskap kan
presenteras pa olika satt genom att antingen presenteras ur tillexempel en positiv eller negativ
vinkel. Bade crowdfundingplattformarna och manga av foretagen berattar att de ar relativt
nystartade och inte har hunnit fa allt for stor omsattning vilket skulle kunna innebara att

valdigt sma okningar gar att presentera som valdigt positiva.

Framing kan anvindas enligt teorin som att forskona ett budskap sa att det later mer positivt
for mottagaren an det skulle gjort om det presenterades utifran vad det egentligen ar. Christian
pa FundedByMe sager att de ar mera intresserade av att gora en bra kampanj dar man for
samman foretaget med nya investerare. Crowdfundingplatformarna tjanar pengarna pa de
lyckade kampanjerna vilket skulle kunna innebara att vissa framingar fran foretaget lats vara

kvar for att det ger en positiv bild f6r kampanjen och att foretaget befinner sig i tillvaxt.

Ett exempel fran teorin skulle kunna vara nar man utvecklar specifika frames mot vissa
mottagare som besitter en viss attityd, 1 crowdfunding sammanhang skulle det kunna vara en
attityd som riktar sig mot att personer vill kinna att foretaget ar i tillvaxt(Chong & Druckman,
2007). Man kan spekulera kring en frame dar ett start-up valjer att istallet for att formedla
absoluta tal, lagga fram sitt bolags 6kning i t.ex. omsattning 1 procent for att skapa en positiv

syn for den icke insatta for att sedan kapitalisera pa denna.

Enligt Chong & Druckman (2007) kan man med hjilp av framing fa ett objekt eller situation
att uppfattas som nytt eller mer positiv an vad den egentligen ar. Enligt plattformarna stéller
man valdigt stor tro till crowd-due diligence men man papekar ocksa att de ar den samlade
skarans kunskap som fungerar, men rent individuellt sitter de flesta investerarna inte pa
samma kunskaper kring investeringar som en riskkapitalist eller affarsangel. Detta tyder pa att
om frames kommer forbi plattformarnas screening skulle det kunna resultera 1 att
grasrotsinvesterarna lagger storre vikt vid siffror som verkar vara mer positiva dn det

egentligen ar.

Enligt de intervjuer vi gjort med foretagen och plattformarna finns det manga investerare

inom crowdfunding marknaden som inte investerar i forsta hand for avkastningen utan med
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hjartat for att stodja nagot man tycker ar viktigt eller roligt. Chong & Druckman (2007) menar
att frames riktar sig oftast mot en viss malgrupp dar meningen ar att forma ett budskap som
gar ithop med ett objekts preferenser. Ett foretag skulle kunna rikta sig emot en speciell
malgrupp for att finansiera sitt projekt genom att anspela pa den specifika malgruppens

preferenser for vad som ar viktigt.

5.4. DUE DILIGENCE

Som charitycommission.gov.uk (2015) och GE Capital (2012) skriver gar due diligence ut pa
att ta fram information om det foretag man granskar pa kommersiella, finansiella och legala
plan for att sedan besluta ifall investeringen ska goras eller ej. Detta har enligt GE Capital
(2012) genomfors mest av professionella affarsanglar eller riskkapitalister men har nu enligt
bland annat Carl-Magnus Norden utvecklats till att den stora massan investerare pa
crowdfundingplattformarna dvs. crowden nu ocksa gor en samlad due diligence pa foretagen
ute for finansiering. Denna Crowd-due diligence menar han ar minst lika bra som de stora
VC-firmornas da crowden bestar av ett stort antal experter pa manga olika omraden som gor

detta arbete gratis.

Den stora skillnaden pa Crowdcube Nordic och FundedByMe ur ett due diligence-perspektiv
ar att det moment som enligt charitycommission (2015) och GE Capital (2012) kallar for
“forberedelsen” dar grundlaggande information om foéretaget samlas in som till exempel
forsaljningsvolym, antal kunder osv. genomfors i storre utstrackning av Crowdcube Nordic
innan foretaget gar ut for forsaljning pa plattformen. Detta beror enligt Carl-Magnus Norden
pa att kostnaden for att tillata foretag som inte blir finansierade att ligga ute pa deras plattform
ar for hog och darfor utfor de en relativt grundlig due diligence innan finansieringsrundan for
att salla bort de som inte ar forberedda nog. Vidare berittade Christian Gabriel fran
FundedByMe att de inte gor en lika grundlig due diligence som Crowdcube Nordic av
anledningen att de ar for dyrt for att utfora en due diligence pa alla foretag som gar ut for
finansiering och istéllet later fler foretag crowdfunda sig. Bada menar ocksa att det kravs en

bedomning av foretag innan utannonsering pa plattformen av rena marknadsforingsskal, dvs.
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for att utannonsera relevanta och attraktiva projekt for att locka investerare till plattformarna.
Det verkar alltsa vara samma anledning till tva olika tillvigagangsatt hos de olika
plattformarna. De bada verkar dock ha stort fortroende till crowden och dess kunskap for att
gora en samlad due diligence och menar att det fungerar minst lika bra som en riskkapitalist
eller affarsangel. Detta tyder pa att de bada plattformarna av olika finansiella skél som t.ex.
administrationskostnader och marknadsforingsmassiga skal gor GE Capitals (2012) forsta steg
av due diligence for att sedan overlata granskningen och darmed ansvaret till crowden och

dess due diligence.

Samtliga entreprenoérer menar ocksa att det 1 slutandan ar investerarens ansvar att géra en due
diligence 1 den man det finns mojlighet. Men menar ocksa att nar det kommer till
crowdfunding investerar man till stor del med hjartat for projekt man tycker om. De
intervjuade entreprenorerna har till stor del fatt in finansiering fran dels vanner och familj,
men ocksa personer som brinner for de specifika karnfragor eller verksamhet foretagen star
for. Detta kan tyda pa att de investerare som investerar med hjartat inte har kunskapen eller
kapaciteten till att gora en due diligence, utan utvarderar idén utifran ett kdnslomassigt

perspektiv istallet for ett finansiellt.

Enligt LehmanBrown (2012) kravs det kunskaper inom redovisning, juridik, humankapital och
foretagsledning for att kunna utfora en tillracklig due diligence. Som bade Carl-Magnus
Norden och Christian Gabriel och foretagen sager finns det manga av investerarna som inte
har tillrackliga kunskaper inom dessa omraden. Dock kan man hitta individer med dessa
expertkunskaper 1 crowden, vilket tyder pa att det endast ar en minoritet av den samlade

crowden som sitter pa den kunskap som kravs for att utfora en due diligence.

5.5. TILLIT

Nar Anna Strachan (2012) skriver om tillit 1 crowdfundingsammanhang namner hon ocksa tre
avgorande faktorer nar man talar om att bygga tillit hos crowden. Den forsta ar narvaro, dvs.
vikten av att formedla vem man adr till kunden. I detta fall anvander foretagen
crowdfundingplattformar for att kunna ge ett sa gott intryck som mojligt pa potentiella

investerare(Strachan, 2012). Pa Crowdcube Nordic kravs det t.ex. en film pa entreprenéren
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bakom projektet for att ge en sa arlig bild av bade foretaget och personerna bakom det som
mojligt. Det andra ocksa har gjort, daribland Dan Lorentzon och Jascha, ar att dgna mycket
tid till att interagera med dess potentiella investerare, framforallt per email men ocksa
kommentarsfunktioner pa plattformarna. Detta ger inte bara potentiella investerare en bild av

vilka entreprenorerna ar utan ger ocksa entreprenorerna en bild av vilka investerarna ar.

Den andra faktorn, referenser, ar vikten av att kunna bevisa vem man ar eller vad man har
gjort tidigare med hjalp av referenser. Detta dr nagot som dels plattformarna fokuserar pa,
men ocksd hos potentiella investerare finns ett behov av att se vad entreprendren har gjort
tidigare och 1 vilka sammanhang de varit aktiva i. Det gar enligt Carl-Magnus Norden valdigt
fort f6r crowden att ta reda pa och sprida det till dels andra investerare men ocksa plattformen
sjalv ifall de upptacker att nagon av personerna bakom projekt pa plattformen har varit
engagerade 1 nagon form av verksamhet av suspekt karaktar. I exemplet Jascha kunde Jascha
visa upp sina tidigare ar inom foretaget och 1 Handiscover kunde S. Archambeaud visa upp ett
vélfyllt GV med poster fran bland annat I’Oréal. Dessa referenser okade formodligen tilliten
hos de potentiella investerarna och hjélpte entreprenorerna lyckas med sin finansiering pa

FundedByMe respektive Crowdcube Nordic.

Den tredje faktorn, kommunikation mellan aktérerna, leder enligt Crowdfund.org (2012) till
att affarsrelationen underlattas och minskar dven risken for missforstand. Vilket ar nagot bade
Crowdcube Nordic och FundedByMe anser vara av stor vikt da de vill férmedla ut risken med
att investera 1 ett nystartat foretag bade for att paminna gamla investerare och upplysa nya.
Foretagen och plattformarna anser att investerarna har ett ansvar for sin privatekonomi och
vill kommunicera ut vikten av att sta sjalv for en due diligence och inte enbart forlita sig pa
foretagen. Dan Lorentzon och flera andra intervjuade foretaget berattade ocksa om alla fragor
de fick under crowd due diligence processen dar de uttryckte vikten av att kunna svara pa de

stallda fragorna for att fa tilliten hos investerarna att investera.

Crowdfund.orgs (2012) tre grundpelare for hur man bygger tillit har anvints flitigt av de
intervjuade foretagen. Det Crowdfund.org (2012) dock inte namner ar att det inte finns nagon

garanti att dessa relationer eller aktorer agerar arligt. Det foreligger en asymmetrisk
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information 1 utbytet mellan entreprendr och investerare vilket kan resultera 1 ett snedvridet

urval som diskuteras nedan.

5.6. SNEDVRIDET URVAL

Ar enligt Akerlof (1970) & Stiglitz (1975) resultatet av asymmetrisk information mellan olika
aktorer dar marknaden valjer produkter och tjanster av samre kvalité. Bade Carl-Magnus och
Christian ar medvetna om att det kan férekomma foretag som lovar mer an vad de kan ge och
aven har orealistiska varderingsmetoder dar de foresprakar vissa varden av foretaget som
kanske inte existerar. Crowdfundingplattformarna bygger sin verksamhet pa lyckade projekt
av seriosa foretag vilket tyder pa att det ar viktigt for dessa att genomfora en koll av foretagen

som gar upp for en finansieringsrunda pa nagon av dessa sidor.

5.6.1. Screening

Den due diligence crowdfundingplattformarna i form av att ta reda pa vilka som ligger bakom
projektet, om deras finansiella tal ar forankrade 1 sunt fornuft och om produkten eller tjansten
de sdljer ar genomtankt dr en form av screening. Screening beskrivs av Spence(1973) som att
den som har minst information av tva aktorer forsoker lara sig sa mycket som mdjligt hos den
andra aktoren. Da bade Crowdcube Nordic och FundedByMe ar plattformar dar foretag
ansoker om att fa komma upp och ha en investeringsrunda tyder det pa att dessa kommer

behova ta reda pa information och screena foretagen for att fa en klarare bild 6ver foretagen.

Exempel pa detta som foljer logiken 1 Spence(1973) teori om screening ar nar Carl-Magnus
berittar om hur Crowdcube Nordic anvander sina fem boxar dar foretagen far presentera sin
affarsidé och lagga fram sina finansiella nyckeltal for att bade Crowdcube Nordic som foretag
och investerarna skall kunna screena projekten. Detta beskrivs av foretagen som en lang
process dar de forst berattar om kraven fran plattformen och sen den langa processen av att
tala med och oOvertyga investerare. Den granskande processen tyder pa att bade plattformar
och 1 alla fall en andel av investerarna inser att det finns daliga affarer och genom att screena

projekten far man en mer korrekt bild av investeringen.
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Screening betyder att man forséker fa sa mycket information om en annan aktor for att kunna
skaffa sig en battre uppfattning om denna. Crowdfundingplattformarna skiljer sig fran
varandra kring informationsinsamling, Carl-Magnus sdger att han ser Crowdcube Nordic som
ett foretag som gor en mer grundligare screening av foretagen vilket han far medhall av
Christian pa FundedByMe som sager att det beror mest pa resurser men att Crowdcube
Nordic stéller hogre krav pa att foretagen delar information och aven vart informationen
kommer ifran. Utifran detta ser det ut som olika crowdfunding sidor screenar fram mer eller

mindre information at sina investerare.

Eftersom screening handlar om att ta reda pa relevant information om en annan aktor
behover man ofta erfarenhet om vilken information som ar relevant (Spence, 1973). Carl -
Magnus berdttar att han ser lite skillnader i aldersgrupper mellan FundedByMe och
Crowdcube Nordic dar han tror att deras sida riktar sig mot en lite dldre malgrupp medan
FundedByMe har en lite yngre malgrupp. Han menar aven att de olika sidorna kommer fran
olika bakgrunder dar FundedByMe kommer fran kultursektorn medan Crowdcube Nordic
kommer inifran ekonomi och foretagssektorn. Christian sager nagra saker som starker detta,
namligen att medan Crowdcube Nordic skoter det juridiska gor inte FundedByMe det. Enligt
sig sjalva ar FundedByMe ett foretag som for ithop manniskor och koncentrerar sig pa att
lyckas med kampanjer och na ut med potentiella mojligheter for folk att investera i1 och ge
foretagen en skjuts till att forverkliga sin idé. Detta tyder pa tva olika saker; beroende pa vilken
primér aldersgrupp sidorna har desto storre borde behovet av screening av projekten vara med
tanke pa att oftast brukar aldre investerare ha mer erfarenhet och sitta pa mer kunskap. Den
andra saken det tyder pa ar att ju mindre screening sjalva sidan gor desto viktigare blir det att
man kan forlita sig pa att grasrotsfinansidarerna klarar av att screena projekten. For att
forhindra att en investering som egentligen inte har nagon chans att na upp till den
avkastningen eller return on investment foretagen siger att de sjalva skall klara ar det viktigt

att bade platformar och investare screenar projektet.
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5.6.2. Signalering

I exemplet som Spence (1973) presenterar om arbetsmarknaden 1 job marketing signaling model,
finns vissa paralleller till marknaden inom equity crowdfunding. Det ar i fallet Crowdfunding
de foretag som soker grasrotsfinansiering som agerar arbetstagare och dels plattformarna och
dels investerarna som agerar arbetsgivare. Crowdfundingplattformarna tar en risk 1 att lata
foretaget annonsera ut sig pa deras sida dar de ar ovissa om de kommer na upp till sitt mal
eller inte och investerarna tar en finansiell risk 1 att dels inte fa tillbaka sitt investerade kapital

och dels att fa utlovad utdelning nagon gang 1 framtiden.

De crowdfundade bolagen formedlar genom filmer, presentationer och finansiella siffror en
bild av att de besitter den kunskap, erfarenhet och kvaliteter det kravs for att driva ett lyckat
bolag. Forst for plattformen, sedan gentemot potentiella investerare. Carl-Magnus Norden pa
Crowdcube Nordic menar att det ar viktigt for foretagen och entreprendrerna att stalla upp
sjalva 1 presentationsvideon for att formedla en sa bra och serios bild av entreprendren som

mojligt.

D& bade plattformar och foretag slutgiltiga mal ar att finansieringsrundan ska lyckas,
plattformarna 1 form av inbetalning och foretagen 1 form av finansiering, finns det ett tydligt
incitament for bada sidor att formedla en sa positiv bild av investeringsformen som mojligt.
Det bidrar till att det inte ar helt omojligt att tinka sig att aktorer, bade plattformar och
foretag, forskonar vissa kvaliteter och utelamnar information for att 1 slutindan fa en lyckad

kampanj och darmed fa intakter och finansiering.

5.7. MORAL HAZARD

I och med att de foretag som har utannonserat sig pa crowdfundingplattformar har en lyckad
finansieringsrunda och darmed saljer aktieandelar 1 sitt foretag sprider de aven sin risk. Detta
kan enligt teori innebara ett moral Hazard-problem dar entreprenéren som inte langre har
samma risk, utan nu delar den med sina investerare, och mer pengar fran investerare nu kan
ta hogre risker for sitt foretag och med de pengar som samlats in. Om entreprenoren hade

burit hela risken sjalv hade det som Dowd(2009) menar formodligen betytt att entreprenoren
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hade agerat mer ansvarsfullt. Detta kan kopplas till empirin 1 fallet Eggs Inc dar Dan
Lorentzon uttryckligen sager att han och hans partners inte ville offra sina egna tillgangar for
att finansiera det nya foretaget. Istallet sokte de finansiering hos riskkapitalister och
affarsanglar som visade sig inte vilja ta den risk det innebar for den forhallandevis laga
payoffen. Detta resulterade i1 en lyckad crowdfundingrunda som resulterade 1 en stor
investering 1 bolaget for att kunna finansiera uppstartsfasen, nagot grundarna inte var villiga

att gora med egna pengar och diarmed storre personlig risk.

Ett moral Hazard-problem kan aven harledas till det principal-agent forhallande mellan
investerare och foretag. Investerarna bar risk 1 utbyte mot eventuell vinst medan
entreprenorerna nu har en stor summa pengar att rada 6ver och gora vad de vill med. Har
namner Carl-Magnus (2015) Norden entreprendrer som “tar ut 16n 1 ett tva ar” och arbetar

med sina projekt riskfritt da investerarna redan tagit den.

Vidare kan det tankas att foretag som soker finansiering, och da som bade Crowdcube Nordic
och aven FundedByMe 1 viss man, kraver finansiella siffror att det finns incitament for att
manipulera dessa for att framsta som mer attraktiva for investerare. Detta medfor en stor vinst
for foretaget, da detta kan innebéra att det far den finansiering de behéver, men samtidigt som
de loper lag risk. Foretaget kan alltsa agera omoraliskt och manipulera sina siffror da risken
kommer baras av de som investerar i bolaget. Det finns heller inget sétt for investerare att
granska dessa siffror och siaga att man ljuger da det bara ar forecasts som Sebastien menar
alltid ar modifierade sanningar. Den moral hazard som férekommer 1 detta sammanhang kan
aven forekomma 1 andra investeringsformer. Den stora skillnaden ar att det inom
crowdfunding ar svarare for crowden att screena foretag vilket gor att risken for att bl
upptackt blir an mindre, och darmed incitamenten att agera omoraliskt nar en annan tar

risken blir storre.

Denna analys dr genomford pa var insamlade empiri med tat teoretisk forankring. Varje teori har applicerats pa
bade plattformarnas och_foretagens perspektiv for att fa en sd rattvisande bild som majligt sa vi kommer till en sd

klar och objektiv slutsats som majligt.
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SLUTSATS & SLUTDISKUSSION

| detta kapitel kommer vi presentera var slutsats utifran var analys av teorin och
empirin. Vi fortsétter sedan med en kritisk diskussion kring vart tillvdgagangsétt pa
uppsatsen och huruvida vart resultat &r trovardigt. Vi avslutar kapitlet med férslag fér
forskning vi anser kommit ur vart arbete och &ven intressanta andra @mnen inom

crowdfunding vi anser skulle vara intressant att forska vidare kring.

6.1. SLUTSATS

Syftet med denna uppsats har varit att undersoka om olika marknadsproblem som t.ex.
asymmetrisk information och snedvridet urval inom equity crowdfunding kan, nidr det

utnyttjas av foretag, leda till problem pa marknaden.

Var fragestallning lyder:

Ar majligheten_for foretag att utnyttia asymmetrisk information gentemot finansidirerna inom equity crowdfunding

ett problem, och kan det komma bli ett problem 1 framtiden?

Denna har lett oss till foljande slutsatser:

* Mojligheten for foretag att utnyttja asymmetrisk information gentemot finansiarer

inom equity crowdfunding uppfattas i nuldget inte som ett problem.
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*  Sveriges Crowdfundingplattformar skiljer sig 1 utforlighet och grundlighet 1 deras due
diligence av ansokande foretag.

e For ullfallet uppfattar foretagen inte asymmetrisk information gentemot finansiarerna
som ett problem pa grund av plattformarnas och crowdens due diligence.

* I manga fall ar foretagen nystartade och deras finansiella tal ar spekulationer vilket
leder till svarigheter att genom due diligence bevisa om dessa nummer verkligen
stammer.

* Det finns mojligheter for en finansiellt las- och skrivkunnig person att fabricera en
kampanj och finansiella nyckeltal om han eller hon ar beredd att ldgga ner arbetet som
kravs.

* I manga fall bygger investeringen i ett crowdfundingprojekt pa emotionella motiv

istallet for finansiella.

Det vi alltsa har sett 1 var analys ar att Sveriges tva storsta crowdfundingplattformar
FundedByMe och Crowdcube Nordic utfor due diligence pa tva olika satt. Crowdcube Nordic
staller hogre krav pa de foretag de tar upp pa en investeringsrunda dar de mer utforligt
screenar projekten och siffrorna bakom. Detta beror pa att Crowdcube Nordic som foretag vill
ge sina investerare sa bra forutsattningar som mojligt samtidigt som det vill ha lyckade projekt
eftersom det ar dar de tjanar pengar. FundedByMe far ocksa in sitt kapital via lyckade
kampanjer men utifran detta har de beslutat att de inte har resurserna for att gora en lika

utforlig due diligence som Crowdcube Nordic och istallet forlitar sig pa crowden.

Vidare uppfattar inte foretagen den asymmetrisk information som uppstar mellan dem och
deras finansidrer som ett problem. Detta beror pa att de dels tycker att plattformens
screeningprocess och deras due diligence ar tillracklig for att salla bort oseriosa aktorer och
dels att det de kallar crowd due diligence ar minst lika omfattande som en professionell VC-
firmas. Det vi ocksa kan utldsa ar att samtliga foretag ar enade om att ansvaret inte ligger pa
entreprendrerna sjalva, utan antingen pa plattformen de annonserar ut men framforallt pa

investerarna sjalva. De menar alltsa att ifall en crowdfundingkampanj blir accepterad och
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sedan lyckas samla in finansieringsmalet har plattformens och crowdens due diligence och

screening varit tillracklig och att det ddrav inte finns ett problem.

Da manga foretag som kommer upp pa plattformarna ar nystartade ar deras siffror oftast inte
baserade pa tidigare forsaljning utan spekulationer om vad deras ekonomiska framtida mal ar
att uppna med den nodvandiga strommen av kapital fran investerarna. Manga av dessa
spekulationer ar relativt enkla att genom due diligence forkasta eller acceptera som goda eller
daliga projektioner av vad som ar rimligt f6r framtiden. Problemet som kan uppsta ar om
personen bakom de nystartade foretagen ar medveten om vad som ar vettiga och rimliga
nyckeltal for ett foretag inom den valda specifika branschen, vilket skulle resultera att det blir
svart genom en due diligence att sortera denna bluffmakare da ingen officiellt har kunskapen

att beratta vad andra tanker.

Aven fast det inte finns nagra dokumenterade fall in om detta i Sverige inom equity
crowdfunding har ocksa blivit klart att det finns mojlighet for personer med finansiell
bakgrund att fabricera en crowdfundingkampanj. Med kunskap om hur man framstéller
handlingar som till exempel resultatrakningar, budgetar och finansiella nyckeltal kan man
klara sig igenom crowdfundingplattformarnas due diligence. Processen for att gora detta ar
dock utdragen och 1 manga fall inte speciellt lonsam med tanke pa den tid det krdvs att
genomfora. Det kan dock betyda att det kan forekomma falska kampanjer pa svenska

plattformar 1 framtiden.

Slutligen finns det mycket som tyder pa att manga investeringar som sker inom crowdfunding
har sin grund bortom finansiella motiv. Investerare har en tendens att vilja stodja lokal
verksamhet, sociala satsningar, specialintressen eller for nojes skull och for att ha ett roligt
samtalsamne 1 sociala sammanhang. Detta tyder pa att det inte alltid forekommer en finansiell
granskning fran investerarna utan en mer emotionell approach till projekten och kampanjerna

vilket 1 sin tur kan 6ka mojligheterna for att locka in investerare 1 lufslottsprojekt.

For att summera detta sa utfor Sveriges crowdfunding plattformar mer eller mindre utforliga
due diligence och forlitar sig 1 manga fall pa crowdens due diligence. Mycket av de finansiella

talen som presenteras av bolagen ar spekulationer och 1 vissa fall svarare an andra att bevisa
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om de ar ekonomiskt forankrade 1 att utfora en val planerad affarsidé. Utifran foretagen far vi
intrycket att finansiarerna inte tycker att asymmetrisk information ar ett problem inom equity
crowdfunding 1 dag da de tycker att screeningen och deras egna due diligence racker for att
halla oseritsa aktorer borta, manga av dessa investerare har dock inte bara finansiella motiv
utan satsar 1 projekt med hjartat vilket stiller fragor om hur grundlig deras due diligence

verkligen ar.

Detta resulterar i vart bidrag dar vi har visat att mojligheten att utnyttja asymmetrisk
information 1 dag inte uppfattas som problem. Dock finns det starka antydningar pa att det
kan komma att bli ett problem 1 framtiden 1 takt med att marknaden for equity crowdfunding
vaxer. Praktiskt har vi visat att grasrotsfinansierare borde vara medvetna om att problem
genom att oarliga aktérer kan anvinda asymmetrisk information for att kapitalisera pa en idé
eller ett projekt som fran foretagarens sida inte har nagon direkt plan pa att realiseras. Vi har
aven bevisat att en annan vag foretagen kan ga ar att spela pa manniskors godhet som att
stodja artistiska projekt eller lokala satsningar da det oftast handlar om sma summor dar
finansieraren vill vara med och bidra. Ytterligare har vi visat att det kan finnas incitament for
oarliga entreprendrer att vanda sig till equity crowdfunding eftersom alla siffror ar
spekulationer och blir darmed vildigt svart att bevisa ohederliga intentioner. Vidare har vi
visat att man med manga redan existerande teorier kan belysa och underséka nya
marknadsproblem och att man borde anvinda manga av dessa som glasogon ndr man

analyserar nya fenomen sasom equity crowdfunding.

6.2. SLUTDISKUSSION

6.2.1. Trovirdighet

Vi anser att vi har fatt in bra data som stodjer var fragestallning. Vi anser att var forskning ar
en bra approximation av den verklighet som existerar inom dagens marknad for equity
crowdfunding. Eftersom foretagen och plattformarna verkar vara intresserade av att veta lite
mer om det eventuella problemet av asymmetrisk information inom marknaden tror vi de har

varit villiga att dela med sig av information som har hjalpt arbetet.
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Foretagen vi intervjuat har blivit finansierade genom crowdfunding vilket skulle kunna leda till
ett incitament att forskéna sanningen: vissa vill inte framsta som odarliga och ohederliga.
Ytterligare incitament for att inte vélja att dela med sig av vissa delar skulle kunna vara att
foretagen, aven om foga troligen, sjalva undanhallit information vilket skulle kunna leda till att
de vill avdistansera sig fran @mnet och visa att de sjalva var arliga. Plattformarna skulle ocksa
kunna ha vissa incitament for att undanhalla eller avfarda viss information om det blev kant att
det fanns bluffmakare skulle det kunna leda till ett market for lemons-problem pa equity
crowdfundingmarknaden vilket inte hade varit gynnsamt for deras affarer. Vi tror dock att de
flesta foretagen kanner att de vill sjdlva kdnna att det berom de far ar valfortjanad, vilket leder
till att aven fast nagon av de intervjuade individerna skulle valja att undanhalla information

blir den samlade empirin en bra approximation.

6.2.2. Autencitet

Autenciteten 1 denna uppsats uppskattar vi vara foérhallandevis hog. Vi har stéllt 6ppna fragor
och inte forsokt leda respondenterna pa nagot satt. Den foljande analysen av datan har varit
objektiv och saklig 1 relation till den teoretiska referensram vi anvant. Vissa fragor har dock
efter utsvavning fran respondenterna stéllts mer direkt for att fa ett klart svar fran personen.

Trots det anser vi alltsd att autenciteten ar hog 1 denna uppsats.

6.2.3. Genomférande

I borjan av detta arbete hade vi inga problem att fa kontakt med tillrackligt manga
crowdfundade bolag, detta tack vare plattformarnas katalog over lyckade projekt dar aven
kontaktuppgifter till respektive bolag fanns. Daremot hade vi problem med att fa tag pa
ledningen 1 svenska FundedByMe. Vad detta beror pa vet vi inte sakert men enligt dem sjalva
ar tidsbrist den storsta anledningen. I brist pa svenska ledningen kontaktade vi de
skandinaviska cheferna och kunde da fa mgjlighet att tala med Danmarkschefen Christian
Gabriel som var till stor hjalp da han hade omfattande kunskap om aven den svenska

marknaden. Var fragestillning har fran borjan av arbetets gang modifierats for att littare
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komplettera tidigare forskning och daven ge en mer relevant utgangspunkt for fortsatt forskning

inom amnet equity crowdfunding.

6.2.4. Utvirdering av teorier

Vi tycker att vi har valt teorier som gar att tillimpa bra pa den fragestallning vi stallt, teorierna
har gett oss bra glasogon som har lett till att vi kunnat se empirin ur olika perspektiv kopplat
till vart amne. Akerlof, Spencer och Stiglitz har gett oss stor forstaelse for hur asymmetrisk
information fungerar och hur budskap signaleras samtidigt som vi fatt vardefull information
hur en aktor tar reda pa information av en annan genom screening. Tversky och Khanemans
teori om Framing Effect har givit oss forstaelse for hur man kan vinkla och férmedla budskap
for att na en viss effekt mot en viss malgrupp. Due diligence har givit oss forstaelse om vad som
ar viktigt och vilken kunskap som behovs for att kunna besikta ett foretag och skaffa sig en
uppfattning om investeringen ar vettig. Vara teorier har gett oss mycket, dock ar dessa teorier
valdigt omfattande vilket far oss att stdlla fragan till oss sjalva om vi fatt ner all den nodvandiga
informationen fran alla av dessa. Manga av vara teorier ar flera artionden gamla vilket leder
till att man kan ifragasatta dess relevans, men da dessa teorier fortfarande anviands och amnet

behavioral economics har blivit mer accepterat ser vi dessa som 1 hogsta grad relevanta.

6.2.5. Generaliserbarhet

Med det antal intervjuer vi haft 1 var undersokning kan det tinkas vara ett ganska snavt urval
och darmed inte nodvandigtvis betyda att graden generaliserbarhet dar hog. Dock ar
populationen, dvs. de antal crowdfundingplattformar och lyckade crowdfundingbolag, ar
forhallandevist ganska lagt. FundedByMe har haft 21 lyckade finansieringar av foretag(som
inte ar FundedByMe sjalva eller flera rundor av samma foretag) och dar har vi intervjuat 5
foretag, dvs. nastan en femtedel av hela populationen. Detta bor betyda att vi fatt en
rattvisande bild av de foretagen pa respektive plattform. Vidare har vi aven intervjuat de tva

enda stora crowdfundingplattformarna aktiva 1 Sverige vilket betyder att vi pratat med
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experter pa den svenska marknaden. Detta bor betyda att var grad av generaliserbarhet ar

hog.

Vidare kan var slutsats inte betraktas som en absolut sanning da vi agnar oss at
samhallsvetenskaplig forskning. Vi anser att det ar viktigt att halla sig kritiska till denna typ av

pseudoforskning som bedrivs utan slumpmassiga urval och utan kontrollerade miljéer.

6.2.6. Forslag till vidare forskning

Vi1 skulle vilja se nagon gora ett experiment dar syftet ar att fabricera en crowdfuningkampan;j
for att ta reda pa 1 hur stor utstrackning plattformens och crowdens due diligence stracker sig 1
praktiken. Detta skulle ge en direkt inblick 1 finansieringsprocessen och skulle bidra med
vardefulla insikter om svarigheten for en oarlig aktor att utnyttja asymmetrisk information for

egen vinning.

Vi skulle ocksa tycka att det var intressant om vidare forskning fokuserade pa relationen
mellan att investera 1 equity crowdfunding och home biases dar man kan kolla pa
finansiarerna och korrelera deras investeringsmonster och se om det har en storre tendens att
investera lokalt eller inom kreativa yrken. Till exempel om musiker satsar pengar i andra

musiker och forskare 1 andra forskare och sa vidare.

Var tredje rekommendation ar att undersoka investerarnas forviantade avkastning pa
mikrobelopp och om faktiskt folk tror att de kan investera sma summor och forvinta sig stor

avkastning eller om de investerar for att fa ett trevligt samtalsamne till middagsbjudningen.
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1. INTERVJUFRAGOR FORETAG

1. Beritta kort om ert foretag och dess utveckling
2. Hur tankte ni kring finansiering och vilka alternativ sag ni
3. Beritta om processen for att hamna pa Crowdfundingplattformen
3.1. Varfor just denna?
3.1.1. Hade ni andra mgjligheter?
3.1.2. Vilka skillnader och likheter?
4. Varfor tror ni ni lyckades med er kampanj?
5. Vad fokuserade plattformen pa innan ni fick ett godkdnnande
5.1. Hade de nagon speciell mall?
5.2. Speciella kriterier?

6. Anser ni att finansiarerna har ett ansvar att géra en undersokning och utvardering av det
foretag de investerar 1?

6.1. Vilket ansvar ligger pa entreprenérerna?
7. Tror ni fanns det mojlighet for er att medvetet undanhalla information for:
7.1. Plattformen
7.2. Investerare
8. Har ni hort om oseridsa aktorer?
9. Tycker ni reglerna/granskningen bor skarpas, eller ska friheten vardesattas hogre?

9.1. Varfor/varfor inte?
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2. INTERVJUFRAGOR PLATTFORM

1. Beratta om ert foretag och dess utveckling

2. Hur ser crowdfundingmarknaden ut idag?

3. Beritta om processen for att hamna pa crowdfundingplattformen
3.1. Hur screenar ni projekt

3.2. Vad vi har forstatt sa utfor ni en mer utforlig dd om man jamfér med fbm, varfor? tror
ni det ar bra?

3.3. Vad vi har forstatt sa ar ni mer liberala och gor inte lika grundlig due dilligence som
cc, varfor? tror ni det ar bra?

3.3.1. Hur haller ni daliga aktorer borta
3.3.2. Exempel pa daliga aktorer?

4. Av de ni screenar bort, hur manga vet uppenbart inte vad de haller pa med, hur manga ar
falska och hur manga ar inte forberedda nog?

5. Tror ni det finns mojlighet for foretag att medvetet undanhalla information for er?
6. Hur sprider sig kunskapen om oseriésa entreprenorer?

7. 'Tycker reglerna/granskningen bor skarpas eller ska frihet vardesattas hogre?
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3. INTERVJUADE PERSONER OCH FORETAG

Crowdfundingplattform

Kontaktperson

Moderbolag

Crowdcube Nordic

Grundare & VD Carl-Magnus
Norden

Crowdcube UK

FundedByMe Country Manager Denmark -
Christian Gabriel
Foretag Plattform Antal
finansierigsrundor
Handiscover Grundare & VD Sébastien cc 1
Archambeaud
Eggs Inc. Grundare Dan Lorentzon FBM 2
Virtuous Vodka Marknadschef Johan Ranstam | FBM 2
IndieBars Grundare Olle Norberg FBM 1
Nordic Design Collective Grundare & VD Maria FBM 1
Richardsson
Jascha Grundare & Creative Director | FBM 1

Jascha Trygg
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