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Syfte: Syftet med studien &r att undersdka om, och i sa fall hur, affdrsdngelns roll och engagemang i
befintliga investeringar har férdndrats sedan utbrottet av covid-19-pandemin.

Metod: Studien &r utformad som en kvalitativ fallstudie. Den empiriska datan samlades in

genom semistrukturerade intervjuer.

Teoretiska perspektiv: Studiens teoretiska referensram utgar fran forskning géllande affarsénglar,
roller, finansiering, affarsstadier samt relationer mellan intressenter.

Empiri: I empirin redovisas insamlad data och material fran respondenterna i intervjuerna. Materialet
grundas i affdrsénglarnas erfarenheter, nuvarande roll och engagemang i befintliga investeringar samt
uppfattningar om framtiden.

Resultat: Resultatet av studien visar att affarsédnglarnas roll och engagemang har paverkats av
effekterna av covid-19-pandemin. I huvudsak har avsaknaden av fysiska moten haft storst pdverkan pé
affarsénglarnas roller och engagemang. I vissa roller har en tydlig férdndring av rollerna kunnat ses

och 1 andra roller har fordndringen varit svar att konstatera.



Abstract
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Purpose: The purpose of the study is to investigate whether the role and involvement of business
angels has changed, and if so, how it has changed, since the outbreak of the covid 19 pandemic.
Methodology: The study is designed as a qualitative case study. Empirical data has been

collected through semi structured interviews.

Theoretical perspective: The study's theoretical frame of reference is based on research regarding
business angels, roles, financing, business stages and relationships between stakeholders.
Empirical foundation: The empirical data consist of responses from active business angels, collected
from the interviews. The material is based on the business angels' experiences, current role and
involvement in existing investments as well as predictions for the future.

Conclusions: The result of the study states that the role and involvement of business angels in their
current investments, has changed because of the effects from the covid 19 pandemic. The change in
roles and involvement is mainly due to the lack of physical meetings. In some roles, the change has

been clear and obvious, and in others the change has been difficult to determine.



Forord

Vi vill borja med att tacka alla fem afférsanglar for deras medverkan. Tack for att ni tog er tid att delta
i var studie pa relativt kort varsel men sérskilt for hur 6ppna och samarbetsvilliga ni alla var. Det var
otroligt larorikt och fascinerande att fa lyssna pé samtligas bakgrund och syn, dels rent generellt

angdende entreprendrskap, men sérskilt kring uppsatsens syfte.

Vi vill rikta ett tack till vir handledare Joakim Winborg for hans radgivning under uppsatsens
skrivande. Slutligen vill vi tacka Diamanto Politis for &terkoppling kring en sirskild del av var
tolkning av hennes artikel; Business Angels and Value Added: What do we know and where do we

go?
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1. Inledning

Syftet med uppsatsen dr att underséka om affdrsdngelns roll och engagemang i befintliga investeringar har
fordndrats sedan utbrottet av covid-19-pandemin. Bakgrunden och problemformuleringen presenterar tidigare
forskning och varfor omrddet dr relevant att studera och utgér grunden for frdgestdllningen.

1.1 Bakgrund

I &rtionden har nya foretag studerats utifran dess overlevnadsformaga (Stinchcombe, 2000) och det ér
allmént ként att foretag och kapital dr vdl sammanldnkade, inte minst under uppstartsfasen vid
etablering av ett nytt foretag. EU menar att sma och medelstora foretag (SMF) ar den europeiska
ekonomins motor da de driver sysselsittning, ekonomisk tillvaxt och sékerstéller social stabilitet
(Europeiska kommissionen, 2015). SMF ir ocksa mer agila och anpassningsbara vilket i kombination
med innovation skapar goda konkurrensfordelar gentemot de stora och viletablerade foretagen. Detta
innebdr dven att befintliga etablerade foretag stindigt tvingas till férnyelse och effektivisering av sitt

arbete (Henriksen, 2007).

Nyblivna foretags agilitet och innovation kommer dock med ett pris. Riskerna ar betydligt hdgre i de
tidiga faserna av en organisation, vilket har stor paverkan pa foretagets fortsatta Gverlevnad
(Stinchcombe, 2000). Stdd gér dven att finna i data fran U.S. Bureau of Labor statistics(u.4.)(bilaga 1)
dér nya foretag undersokts pa arsbasis, géllande deras dverlevnadsformaga mellan 1994-2015. Mellan
uppstartsaret och ar fem har drygt 50 % inte lyckats 6verleva. De forsta &ren har ddrmed en avgérande

roll for foretagets fortlevnad.

Nar ett foretag befinner sig i detta skede, forsoker realisera sin idé och har ambition att expandera i
snabb takt, definieras det som ett “startup” (Investopedia, 2020a). De &r i behov av kapital for att
mojliggdra en sddan typ av expansion, och detta kriver ofta externt kapital. Detta kan forses av ett
antal olika aktorer sdsom affarsinglar, venture capital (VC) och private equity. De olika aktdrerna har
olika riskpreferenser och ar darmed oftast verksamma i olika faser av ett foretags livscykel (Mason,

Botelho & Harrison, 2016).

I uppstartsfasen av ett nytt foretag, forses kapital 1 huvudsak av en typ av finansiérer vid namn
“afférsangel” (EBAN, 2018). I ett av de tidiga stadierna, bendmnt “the seed stage”, investerar dnglar
enligt Maxwell, Jeffrey & Lévesque (2011), 16 ganger sé ofta som t.ex. VC:s. Att affarsénglar star for
sa pass stor andel av finansieringen i nya foretag beror pé att de tiacker det foreliggande gapet mellan

grundarna och institutionell finansiering (Mason & Harrison, 1996).



Enligt Harrison & Mason (1999) definieras en affdrsdngel som en enskild individ som investerar sitt
eget kapital i foretag. Ofta kombineras kapital med kunskap fran tidigare erfarenheter, for att skapa
mervirde som investerare. Expertisen som medkommer, kallar tidigare forskning for “smart money”,
och &r en utav fordelarna med att vélja just en affdrsingel som finansidr. Smart money, vilket kommer
att refereras som “smart kapital” 1 uppsatsen, behandlar dngelns vardeskapande bortom kapital.
Exempel pé detta kan vara kunskap, mentorskap och bidragande av etablerat socialt nitverk (Private
Invest network, 2016). Vidare ndmner Bettignies & Brander (2007) att detta virdeskapande dr nagot
entreprendren vardesétter hogt. Sarskilt om de tror det kan utveckla verksamheten framét. Utover
kapital & kunskap bidrar affarsdngeln, enbart genom att investera i ett bolag, ocksa med legitimitet
gentemot externa aktorer eftersom investeringen signalerar att foretaget har stor potential (Delmar,

Shane, 2003; Seetre. 2003). Affarsdnglarnas arbete kom dock att paverkas av en ny situation.

11 Mars 2020 forklarade World Health Organisation’s generaldirektor en global pandemi, i och med
utbrottet av viruset covid-19. Kort tid dérefter hade alla EU-ldnder, samt ver 150 ovriga lander
vérlden runt, blivit drabbade av viruset (ECDC, 2021). For att minska spridningen inférdes olika
restriktioner samt allminna rekommendationer av lander, for att minska smittspridningen, varav den
fraimsta metoden var social distansering. For att minska smittspridningen rekommenderades alla som
kunde jobba hemifrén, att gora det (WHO, 2020). Affarsidnglar, likt manga andra, fick ddrmed utfora

sitt arbete pa distans.

Sammanfattningsvis har sma och medelstora foretag en viktig roll att fylla i samhéllet, samtidigt som
de star infor diverse utmaningar och problem, speciellt de forsta dren. For att 6verkomma dessa
problem kan en affarsdngel bidra med kapital och kunskap, vilket kan vara viktiga faktorer for ett
foretags fortlevnad. Kunskapen som dngeln bidrar med, har tidigare kommunicerats bade fysiskt och
digitalt (Lahti, 2011). Sedan utbrottet av Covid-19 har dock social distansering inneburit att det i
huvudsak enbart kunnat goras digitalt. Detta har sannolikt forédndrat affarsénglars tidigare sitt att bidra

med virde till sina investeringar.



1.2 Problemdiskussion

For att klargora affarsdnglarnas virdeskapande i sina investeringar, utgar uppsatsen i huvudsak utifran
virdeskapande “roller” vilka definieras nedan. Vidare bendmns “engagemang” for att klargora

huruvida aktiv en affarsédngel 4r i sin investering.

Affarsdngelns bidrag kan se ut pé olika sitt, gemensamt for dessa ar att de ofta ar virdeskapande (Fili
& Griinberg, 2016). For att vara viardeskapande, intar en dngel ofta en roll i sina investeringar. Dessa
kan i manga fall vara en avgorande faktor eftersom affarséngeln, till skillnad fran vissa andra
finansidrer, ofta bidrar med erfarenhet, radgivning och anvdndbara kontakter utdver endast kapital.
Detta kan vara orsaken till att ett foretag gar fran endast en idé till ett verkligt och livskraftigt foretag

(BBVA. 2018).

Tidigare forskning pa omradet har sammanstillts av Politis (2008) som utifran 14 olika empiriska
studier om affdrsénglar och dess virdeskapande, har definierat fyra roller en dngel kan inta. Dessa ér;
Sounding board/strategic role, supervision & monitoring role, Resource acquisition role och slutligen
mentoring role. Trots att de fyra rollerna kan ses som enskilda, belyser forfattaren att de ocksé bor ses
som sammanlénkade eftersom de bland annat tenderar att paverka varandra. De fyra rollerna &r
baserade pa tva dimensioner som affarséngeln besitter, ndmligen socialt kapital och humankapital,

vilket dngeln anskaffat sig under dennes karridr (Politis & Landstrom, 2002).

Humankapitalet, enligt Ucbasaran, Wright & Westhead (2003), baseras pa dngelns kunskap och
fardigheter som denne anskaffat genom tidigare erfarenheter. Politis (2008) refererar dessa
erfarenheter till rollerna sounding board/strategic role och supervision/monitoring role.
Sounding/strategic role kan forenklat innebdra viardeskapande genom bland annat strategiska rad och
att agera bollplank kring foretagets riktning. Medan supervision & monitoring role vanligtvis sker
genom att dngeln tar en plats i styrelsen och pa sa sitt kunna agera som en sorts mellanhand mellan

entreprendren och andra intressenter.

Socialt kapital & andra sidan, grundas bland annat i ryktet som afférséngeln har. Exempel pé detta kan
vara att dngeln eventuellt anses som palitlig och kompetent, vilket vidare genererar ett socialt kapital
som kan anvéndas genom olika funktioner (Adler & Kwon, 2002). Detta kopplas till rollerna
“resource acquisition role” samt “mentoring role” (Politis, 2008). Resource acquisition role fungerar
som virdeskapande genom att bidra med sitt etablerade nitverk och dngeln kan pa sa sitt anvianda
detta for att bland annat rekrytera nyckelpersoner alternativt anskaffa mer kapital. Mentoring role ar
mer en informell virdeskapande handling, som utmérker sig genom att dngeln kan ge moraliskt stdd,

dela bordan samt ge ett bredare perspektiv pa saker.



Rollerna ovan, innefattar olika sétt en affarsiangel kan bidra med vardeskapande, och det &r ként att
vérdeskapandet innan utbrottet av pandemin har kommit till uttryck vid bade fysiska och digitala
moten (Lahti, 2011). Situationen har till f6ljd av Covid-19 dock fordndrats, da restriktioner lett till
social distansering och gjort att den fysiska dimensionen till stor del har gatt forlorad. Det har ddrmed
uppstétt en ny situation for affarsénglar och entreprendrer, dér dnglar sannolikt varit tvungna att
formedla sitt vardeskapande pa alternativa sitt och att tidigare roller och engagemang eventuellt kan
ha forandrats jaimfort med tidigare. I nuldget vet vi dock inte om det tillkommit nya roller, om
nuvarande roller har foridndrats, eller om affarsidnglarna till foljd av covid-19 har intagit andra roller
an tidigare. Vad detta i sin tur kan innebéra for relationen mellan entreprendr och affarsiangel och vilka
svarigheter som kan ha uppstétt i en dngelns virdeskapande, ar inte heller kidnt. Forskning inom detta

omrade har i var vetskap ej genomforts, och det &r detta tomrum som uppsatsen dmnar att fylla.

1.3 Syfte

Med grund i detta &r syftet med uppsatsen att undersdka om, och i sa fall hur, affarsdngelns roll och
engagemang i befintliga investeringar har foréndrats sedan utbrottet av covid-19-pandemin. Dessa
eventuella fordndringar kommer att undersdkas med hjilp av semistrukturerade intervjuer med
affarsinglar. Detta for att ge mdjlighet till reflektion och jaimforelse av affarsdngelns roll och

engagemang innan och sedan covid-19-pandemin.

1.4 Fragestéllningar

For att besvara uppsatsens syfte har foljande fragestillning identifierats;

1) Har affdrsidngelns roll och/eller engagemang i befintliga investeringar fordndrats sedan

utbrottet av covid-19-pandemin, om i sa fall, hur eller vad har fordndrats?

1.5 Avgransning

For att pé ett precist och nyanserat sitt besvara uppsatsens uttalade syfte och fragestéllning, har ett
antal avgriansningar gjorts. Uppsatsen kommer att behandla sma och medelstora (SMF) nyetablerade
foretag, vars ambition &r att expandera och skala upp i tdmligen snabb takt. I uppsatsen bendmns dessa
sedermera som startups alternativ unga foretag. Viletablerade, storre foretag kommer saledes inte att
undersdkas. Vidare kommer uppsatsen att redogora for covid-19-pandemins paverkan for nimnda
aktorer, dirmed kommer en fullstdndig redogorelse for pandemins totala paverkan for ovriga aktorer
ej att genomforas. Uppsatsen har en geografisk avgriansning till landet Sverige och svenska

affarsénglar. Vi &r medvetna att det finns andra investeringsalternativ sdsom crowdfunding & venture
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capitalists som dven dessa investerar i tidiga stadier i foretag, men i denna uppsatsen har vi valt att
fokusera enbart pa affarséingel-alternativet eftersom de star for en majoritetet av finansieringen i dessa
skeden. Dessa avgrdnsningar har gjorts for att mojliggora en djupare forstaelse och analys av

fragestéllningen.

1.6 Definitioner

Sma och medelstora foretag(SMF) - Enligt Investopedia (2020b) har begreppet olika specifika
definitioner i olika ldnder. Gemensamt dr dock att begreppet innefattar alla bolag som upprétthaller
omsittning, tillgdngar, eller antal anstillda under en viss grins. Exempelvis definierar EU ett litet
foretag som ett foretag med férre dn 50 anstéllda och ett medelstort foretag som ett foretag med farre
dn 250 anstillda. Ytterligare bendmning finns for &nnu mindre bolag, dessa kallas mikroforetag och

har upp till 10 anstéllda.

Startup - Termen “startup” anvénds ofta vid beskrivning av ett bolag i dess tidiga skede som har en
skalbar produkt/tjanst, och som forvéntas expandera snabbt (Investopedia, 2020a). Kombinationen av
snabb expansion och ett ungt foretag presenterar ett antal svarigheter och hinder. Manga av dessa kan
dock kopplas till finansiering-delen av verksamheten. Dérav, &r det i startup-bolagens intresse att
finna investerare som &r villiga att finansiera verksamheten, tills dess att foretaget natt onskvarda mal.
Det ar samtidigt av intresse for finansidrer att finna dessa startup-bolag, med en skalbar produkt/tjanst,
och investera i dessa tdmligen riskfyllda bolag for att sedermera rdkna med en god forvantad

avkastning.

Entreprendr - Schumpeter (1965) definierar entreprendrer som individer vilka utnyttjar
marknadsmdjligheter genom innovation. Definitionen kompletteras av Johannisson (2005), som
tilldgger att entreprendrskap handlar om att skapa en vision och agera for att forverkliga den.
Fortsittningsvis forklarar Wright & Westhead (2013), att entreprenorers agerande kan leda till att nya
foretag skapas, men ocksa hjdlpa befintliga foretag att utnyttja mojligheter.
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2. Teori

1 detta kapitel presenteras grundliggande teorier och fakta som kommer att analyseras mot insamlad empiri.
Kapitlet dr utformat som en tratt med start i teorier i en bredare kontext. Forst presenteras teori om olika
stadier i ett litet- eller medelstort foretag, foljt av teori som belyser olika svarigheter foretag star infor i de
tidiga faserna. Vidare presenteras olika finansieringskdllor, vilket naturligt leder in till mer évergripande
forskning om afféirsdnglar da det dr den relevanta investeringskdllan for uppsatsen. Hdr presenteras hur
affdrsdnglar tillfor mervirde till foretag och ddrefter beskrivs fyra olika virdeskapande roller afférscinglar kan
inta. Slutligen presenteras agent- och stewardship-teorin vilka dmnar att bidra med forstdelse kring relationen
mellan afférsdngel och entreprendr.

2.1. Affarsstadier och svérigheter 1 de tidiga faserna

2.1.1 Ett foretags livscykel

Churchill & Lewis (1983) hédvdar att trots att sma foretag kan variera i storlek och
utvecklingskapacitet, sé existerar liknande problem i liknande stadier i féretagens utveckling.
Forfattarna har darfor utvecklat en modell med namn The Five Stages of Small Business Growth,

for att kunna forutse nyckelbehov och nyckelproblem under en organisations livscykel. Under ett litet
foretags livstid genomgér det olika stadier vilka Churchill & Lewis (1983) menar &r: Steg 1:
Existence, Steg 2: Survival, Steg 3:Success, Steg 4: Take-off och Steg 5:Resource Maturity.

I steg 1 stér entreprendren infor problemet att attrahera kunder och leverera den produkt/service de
dmnar att erbjuda. Entreprendren dr foretaget dd han/hon utfor alla viktiga uppdrag, leder och ger
direktiv till anstéllda. Strategin ar att Gverleva. De foretag som Overlever gar vidare till steg 2 i
livscykeln. Organisationen &r fortfarande liten och har fa anstéllda. Entreprendren ar fortfarande
synonym med organisationen och malet dr fortsatt verlevnad. Kunderna dr dock numera n6jda med
produkten och é&r tillrdckligt ménga. Nyckelproblemet skiftar ddrmed i detta steg till att skapa en
hallbar relation mellan intdkter och kostnader for att kunna ga med vinst, vdxa och fortsétta till ndsta
steg. I Steg 3 star dgarna infor beslutet huruvida om man skall utnyttja foretagets prestationer och
expandera eller halla foretaget stabilt och 16nsamt. Om man véljer att fortsdtta expandera landar man i
Steg 4: Take-off, dir nyckelproblem &r hur foretaget vidare skall véxa och hur detta skall finansieras.
Det slutliga steget &r steg 5: Resource maturity, vilket handlar om att kontrollera de ekonomiska
vinsterna med snabb tillvixt medan man samtidigt behélla fordelarna med en liten organisation med

flexibilitet och entreprendrsanda.
Ytterligare modell som beskriver livscykeln av ett SMF ar presenterad av Ramadani (2009), och

géller mer specifikt finansiering. Forfattaren nimner fyra olika stadier som ett SMF gar igenom, dér

tillgdnglig information till investeraren varierar. Stadierna bendmns:
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Seed stage - Det finns ett koncept for ett potentiellt vinstdrivande foretag som behdver bli definierat
och utvecklat.

Start-up stage - [dén har utvecklats upp till den niva att man kan borja forbereda for
kommersialisering.

Early stage - Produktion och distribution &r igdng. Fasen kan paga upp till fem &r, och foretaget kan
fortfarande under denna tid var olonsamt.

Later stage - Foretaget 4r moget, erfaret och vinstdrivande. Fokus ligger i att fortsétta utvecklas och

att eventuellt inom kort tid g& publikt.

Trots att finansiering &r kritiskt for unga foretagen i dessa stadier menar forfattaren att finansiering ar
svar att da det foreligger ett finansieringsgap mellan familj- och védnner, som oftast investerar i
tidigare stadier av foretaget, och riskkapitalbolag, som oftast investerar i senare stadier. Nagot som &r
gemensamt for de tidigare faserna ar att det foreligger en stor risk att foretaget inte Gverlever. Denna

problematik tas upp av Stinchcombe (2000) teori Liability of newness.

2.1.2 Liability of newness

I ett foretags tidiga stadier foreligger specifika problem och svérigheter, vilka presenteras av
Stinchcombe (2000). Liability of newness som begrepp anviandes forst av Stinchcombe (2000) ar 1965
i hans vetenskapliga artikel Social Structure and Organizations. Begreppet antyder att det foreligger
en storre risk for nya organisationer att inte dverleva de forsta &ren efter grundandet. Teorin stérks av
data fran diagrammet fran U.S. Bureau of Labor statistics (bilaga 1) dér den tydligaste nedgéngen i
diagrammet kan ses mellan start och ca tredje aret. Trenden jémnas dérefter successivt ut. I
diagrammet har man gjort jimforelsen for varje dr mellan 1994-2015 och resultatet varje r &r slaende
likt. Med andra ord sa kan man utga ifran att risk att misslyckas &r som hogst vid starten av en

organisation och att den sedan planas ut efterhand med att aren gar.
Anledningen till detta menar Stinchcombe (2000) framst beror pa fyra anledningar.

1. Nya organisationer kriver nya roller, vilka maste utvecklas och léras ut. I dldre organisationer
kan den tidigare innehavaren av en roll ldra upp en ny arbetare. Vidare kan den tidigare
innehavaren @ven dela med sig av erfarenheter som denne upplevt vilket sannolikt leder till att
samma misstag ej upprepas av den nya rollinnehavaren. Denna chansen foreligger inte i nya
organisationer, istéllet maste man antingen investera i utbildning alternativt anvénda extern
erfarenhet vid rekrytering som kréver en mer avancerad ingéng i organisationen. Detta menar
Stinchcombe (2000) dr nackdel d& kostnaden for upplérning blir betydligt hdgre for en ny

organisation in hos en etablerad organisation.
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2. Processen att uppfinna nya roller i en ny organisation. Stinchcombe menar att det finns en
storre risk att diverse flaskhalsar skapas i en ny organisation da det inte ar lika tydligt
definierat vad som skall goras och vem som bér ansvar. Han presenterar bland annat ett
exempel pé brist i kommunikation dér tva medarbetare kan ha delade uppfattningar om vem
som ska gora vad. Detta riskerar att leda till att saker faller mellan stolarna och att uppgiften i
sluténdan inte plockas upp av ndgon. Det Stinchcombe (2000) séger &r att nér roller vil &r pa
plats i en organisation sa skapas sociala rutiner som leder till att forhindra risker angéende

vem som dr ansvarig for vad. Med andra ord nagot som en ny organisation inte besitter.

3. Tredje anledningen menar Stinchcombe (2000) handlar om tillit till sina medarbetare. I dldre
organisationer forlitar man sig i stor utstrackning pa att en person som ar ansvarig for nagot
ocksa genomfor uppgiften. Talar en medarbetare om for en annan medarbetare att den ska
utfora ett arbete, utgar man ocksa i storre utstrickning att arbetet i sa fall gors. Nya
organisationer ddremot dr oftast uppbyggt av ett storre antal frimlingar, dirav maste tilliten

utvecklas for att organisationen skall agera sa effektivt som mgjligt.

4. Den fjarde anledningen Stinchcombe (2000) syftar pa dr att etablerade organisationers
intressenter sedan tidigare har kinnedom om deras tjénster/produkter. Samtliga intressenter i
virdekedjan dr bekanta med hur organisationens plattform fungerar, samt har en ungefarlig
jamforelse nir det géller hur priset jaimfors med andras men dven dess kvalité. Detta i sin tur
skapar en kundbas med nagon sorts lojalitet. Stinchcombe menar att etablerade organisationer
redan gynnas detta, till skillnad fran nya organisationer som da méste skapa en kinnedom om

dels organisationen men dven dennes erbjudande.
2.1.3 Losningar till liability of newness

Singh, Tucker & House (1986) menar att legitimitet fungerar som en 16sning pa Stinchcombes (2000)
teori om liability of newness. Freeman & Hannan (1984) menar att erhdllandet av legitimitet dr
centralt for ett foretags overlevnad. Vidare menar Suchman (1995) att ett legitimitet bland annat inger
ahorare en kénsla av att ett foretag dr mer vért, mer betydelsefullt och mer pélitligt. Studien kommer
att utga fran Suchmans (1995) definition av att legitimitet, vilken ar “En generaliserad uppfatining
eller antagande om att en enhets handlingar dr dnskvirda, korrekta eller limpliga inom ndgot socialt
konstruerat system av normer, véirderingar, évertygelser och definitioner” .

Till skillnad fran etablerade foretag lider nya foretag, som ovan presenterat, av liabilities of newness
och har pa forhand ingen legitimitet av att varken forsvara eller hantera. Legitimiteten maste saledes
istdllet skapas av de nya foretagen sjélva. Strategier for att etablera palitlighet och for att bli bedomda

som atravarda for nyckelintressenter ér av ytterst vikt for att 6verleva. Baum & Oliver (1991)
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argumenterar dvenledes for betydelsen av legitimitetsskapande for nya foretag och menar att legitima
foretag har storre mojligheter att tillga resurser, agera mot konkurrenshot samt att locka till sig kunder.
Trots att legitimitetsskapande i uppbyggnaden av nya foretag &r av stor betydelse, menar Karlsson &
Middleton (2015) att litteraturen om legitimitet i organisationer hittills mestadels har applicerats pa
etablerade foretag. Forskning géllande legitimitet i nystartade firmor har ddrmed blivit nagot
forbisedd. Karlsson & Middleton (2015) havdar dock att legitimitetsskapande i nystartade foretag sker
pa nagorlunda likartat sétt som i etablerade foretag. Ett sétt att generera legitimitet i nyetablerade
foretag gors genom affarsinglar. P4 grund av deras investering, kar det nyetablerade foretagets
legitimitet gentemot externa aktorer, eftersom investeringen signalerar att foretaget har stor potential

(Delmar, Shane. 2003; Setre. 2003).

Ytterligare en 16sning for att minimera ett foretags liabilities of newness beskrivs av Spellmeyer (u.4.)
som bland annat ndmner att man bor kontakta och léra sig av andra entreprendrer da de med sin
erfarenhet kan hjilpa en forsta de hinder som kan dyka upp under resan. Vidare bor man skaffa ett rikt
kontaktnit, dé detta har en indirekt positiv paverkan pa ett foretags framgéang. Aldrich (2017) forklarar
vidare att skapandet av organisatoriska rutiner, sdsom skapande av afférsplan och anstillning av
revisor eller advokat var desto mer effektiva for att minska riskerna for misslyckande, én finansiellt

kapital.

2.2 Finansiellt kapital

Finansiellt kapital 4r dock av stor vikt och ger storre forutséttningar for ett nyetablerat foretags
Overlevnad, vilket ofta kantas av brist av resurser under uppstartsaren. Grundare slutar i allménhet att
driva en given mojlighet nir det operativa kapitalet tar slut och man kan darmed foresla en koppling
mellan dverlevnadsgraden av nya foretag och tillgang till kapital- och andra resurser. Entreprendren
bakom foretaget anvinder i forsta hand sina egna resurser for att investera men om dessa ar

otillrdckliga krévs extern finansiering (Grant, Croteau & Aziz, 2019).

2.2.1 Olika typer av extern finansiering

For att minska ett nyetablerat foretags liability of newness kravs bland annat tid pa marknaden.
Saledes krivs dven kapital for ett foretags fortsatta dverlevnad. Genom kapital kan ett stadigt
kassaflode etableras och foretagets tillvixtambitioner kan i viss man tillgodoses.

Efter att entreprendren investerat sina egna samt familj/vanners pengar i foretaget, dr ett naturligt steg
i tillvéxtprocessen att soka efter extern finansiering (Mason, Botelho & Harrison, 2016). Detta kan ske

pa olika sétt och genom olika aktorer, vilka listas nedan:
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Skuld. Entreprendren kan anvénda sig utav kreditkort for kortsiktig finansiering, och banklan
for mer ldngsiktig investering. Banklén kan dock vara svart for ett foretag att fa beviljat i och
med foretagets begrénsade storlek och kassaflode (Erickson & Vinturella, 2004).

Business Angels (affarsénglar). Finansieringen kommer huvudsakligen fran formogna
individer som investerar deras egna resurser i form av expertis och kapital (Erickson &
Vinturella, 2004). Detta alternativet kan dven definieras som informellt venture capital
(Harrison & Mason, 1999).

Venture Capital. Aktoérerna inom detta omrade tenderar att rikta sig mot foretag foretag med
hog tillvaxtpotential samt de senare stadierna i ett foretags uppstartsfas. Definieras som
institutionell venture capital (Erickson & Vinturella, 2004).

Crowdfunding. Denna aktor ar timligen ny och har haft en stark frammarsch sedan internets
etablering. Finansieringen kommer fran en stor grupp ménniskor vilka investerar timligen

sma summor av sitt eget kapital. I och med gruppens storlek kan investeringen dnda komma

att bli substantiell (Howe, 2009).

Sammanfattningsvis finns ett antal aktorer pa marknaden som bidrar med olika resurser i olika
omfattning. Affarsidnglar star for en stor andel av finansieringen i tidiga skeden i nya foretag, och

detta beror pa att de ticker det foreliggande gapet mellan grundarna och institutionell finansiering

(Mason & Harrison, 1996). Enligt Ramadani (2009) har affarsdnglar olika preferenser géllande i vilka

stadier de vill investera, men att de ofta véljer att gora det tidigt i ett foretags livscykel. I den tidiga

fasen “the seed stage”, exempelvis investerar affarsdnglar enligt Maxwell, Jeffrey & Lévesque (2011),

16 ganger sé ofta som t.ex. VC:s.

2.3 Affarsanglar

Definitionen “angel investor”, vilken ar den engelska bendmningen av en affarsidngel, kom

ursprungligen fran en professor vid University of New Hampshire vid namn William Wetzel, ar 1978

(Harrison & Mason, 1999). Numera ndmns “angel investors” enligt Harrison & Mason (1999) som en

“Business angel”. Detta dr en individuell investerare som ar villig att investera sina egna resurser i ett

tidigt skede av ett nyetablerat foretag. Ramadani (2009) utvecklar detta genom att beskriva de tidiga

skedena som “seed stage, start-up stage & early stage”. Darav spelar affarsdnglar en nyckelroll i

finansieringsbranschen, eftersom Mason & Harrison (1996) menar att det tidigare funnits ett gap

mellan finansiering frén venture capital och finansieringen frén enbart entreprendren, dess familj samt

vénner. Detta da venture capital oftast innefattar hogre transaktionskostnader i samband med

investeringar och dédrmed inte investerar allt for 1dga belopp. Affarsédnglar kan enligt Cremades (2018)

ocksa investera i grupp vilket de senaste aren blivit vanligare. En &ngel gynnas av att gé in i en grupp
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da denne far storre tillgéng till affirsmojligheter, sdnker sin investeringsrisk, okar diversifieringen av

sina investeringar och tillats gora stdrre och mer meningsfulla investeringar.

Harrison & Mason (1999) menar vidare att affirsdnglar vanligtvis inte har ndgon koppling till
entreprendren vid investeringen samt att de dr mer “hands on” nér det géller deras investeringar
jamfort med andra finansieringsalternativ. Detta innebér att deras bidrag vanligtvis stricker sig ldngre
an enbart kapital, d& de oftast besitter tidigare erfarenheter av investeringar i andra foretag som varit i
liknande situationer. Det &r heller inte helt ovanligt att en dngel sjdlva r, alternativt har varit,
entreprendrer och dirmed kan bidra med feedback fran deras egna upplevelser. Detta kallar Harrison
& Mason (1999) for att affarsdngeln bidrar med “smart money” dé det innebér ett ytterligare
viardeskapande dn enbart kapitalet. En annan vésentlig aspekt som de ofta tog hénsyn till var enligt
Prowse (1998) att dnglar tenderar till att investera i sin geografiska nirhet pa grund av att de gédrna

anvénder sig utav sitt kontaktnét for att bidra med vérde.

I en undersdkning gjord av Mason & Harrison (2002) pa motiven for investeringar fran affarsanglar
svarade Over hélften att de fann en stor egen belatenhet av att vara involverade i projekt rorande
entreprendrskap. Enbart 11% svarade att detta inte var ett viktigt motiv, eftersom 6nskan av hog

forvintad avkastning var viktigare &n engagemang och delaktighet i foretagets resa.

Mason & Stark (2004) menar att affarsdnglar oftast tenderar att sétta sin tillit till entreprendren, for att
hantera marknadsrisker som péverkar deras bolag. Haines, Madill & Riding (2003) argumenterar pa
liknande sitt i en undersokning av dnglar i Kanada dér resultatet visade att de framst soker efter

investeringsmojligheter utifran sérskilt tre parametrar.

1. Hitta rétt typ av entreprendr bakom en investering.
2. Har idén en marknadspotential?

3. Kunna addera ett betydande vérde till investeringsprojektet.

Haines, Madill & Riding (2003) menar dessutom att undersdkningen visade att manga utav de
undersokta affarsédnglarna anvinde timligen informella undersokningsmetoder vid sokande efter
investeringsmdjligheter. Tillvigagangssattet som lag till grund for investeringsbeslut var ofta en
genomgang av det finansiella underlag som existerade, och sedan umgés och lira kdnna grundarna
bakom foretaget. Lyckades entreprenorerna skapa tillit och bygga goda relationer med investerare,
fanns goda chanser for samarbete. En visentlig del vid beslut om investering fran en &dngel grundas
enligt tidigare forskning pa bland annat grundarens profil samt huruvida affarsdngeln kénner att de &r
kompatibla eller ej med entreprendren (Haines, Madill & Riding, 2003). Anledningen till att de sdker

efter kompatibilitet dr da dnglar tenderar att vara mer aktiva i sina investeringar och vill med sin
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erfarenhet engagera och bidra i foretaget. Entreprenorens profil baseras fraimst pa dennes palitlighet

(Mason, Botelho & Harrison, 2016).

Att grundarens profil dr viktig for investeringsbeslut stirks dven ifrén en undersdkning som gjordes
om svenska affarsénglar ar 2013 frdn Connect Sverige (2020), dir 51% anség att entreprendren var
den viktigaste faktorn vid investeringsbeslut (Laufer, Svensson, Wennberg & Berglund, 2013).
Upptéckten stidrks bland annat av undersékningen av Mason & Harrison (2002) gjorde, vilken fann att
53% av anglar kunde ténka sig att ignorera deras vanliga kriterier for att investera, om de fick en
uppfattning av palitlighet av entreprenoren eller dess management. Det &r till och med sé att nér det
géller entreprendren sa ndmner dven Mason (2008) “agency risk” som en stor faktor vid investeringar.
Som senare utvecklas till att innebér att entreprendren kan ses som en storre risk for investeraren dn
foretagets generella marknadsrisk. Detta dr d&ven ndgot Fiet (1995) ndmnt och beskriver det som att
affarséngeln inte har s& mycket resurser att gora for stora analyser kring marknadsrisker. Istéllet
analyserar dngeln entreprendren bakom investeringen for att f4 en uppfattning om entreprendren har

koll pa de marknadsrisker som finns.

2.3.1 Smart kapital

Enligt Ichii (2018) ser de flesta foretag pa externa investerare som enbart en finansiell kélla,
forfattaren menar dock att dessa kan bidra med ytterligare fordelar ocksé genom att vara strategiska
tillgdngar for foretagen. Private Invest network (2016) bendmner den extra kunskapen som en
investerare bidrar med vid sidan om det finansiella bidraget som smart capital, och kunskapen
innefattar amnen som bland annat ledarskap, teknikhantering och bésta praxis inom forsiljning. Dessa
faktorer som kan ses som nyckeln till foretags framgéngar, ér ofta okénda av oerfarna grundare, som

kan vara unga och drivna, men med liten erfarenhet av att driva foretag.

Vad som ingér i begreppet Smart capital och vad affarsianglar bidrar med férutom finansiering
kompletteras ytterligare av en undersokning utfardad av British Business bank PLC (2018) som menar
att de ger strategiska rad, agerar bollplank och utvirderar produkter, ger operationella rad, mojliggor
vidare investeringsrundor, rekryterar nyckelpersoner och implementerar kontroll -och rapportsystem.
Virdeskapandet som dnglar bidrar med menar Lahti (2011) sker bade fysiskt och digitalt. En
affarsingel som besitter relevant erfarenhet for foretaget kommer att hjélpa entreprendren och
foretaget att uppna sina tillvaxtplaner och &r enligt British Business bank PL.C’s VD Keith Morgan

(2018), en nyckelingrediens for en framgangsrik nationell ekonomi.

Vidare bidrar investerare med smart kapital genom att dven ge det nystartade foretaget kontakt med
potentiella kunder och andra anvéndbara kontakter, eftersom de vanligtvis har ett brett nétverk. David,

Cieniewski & Birenbaum (2016) dr inne pa samma spéar och menar foretaget genom en aktiv
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investeringspartner far in ndgon som kan bidra med att fatta nyckelbeslut for foretaget. Forfattarna
fortsitter med att forklara att affarsénglar tenderar att halla sig inom de omréddena som de &r familjéra
inom. Med andra ord sé dr det inte ovanligt att de kénner till branschen véldigt vl nér det giller
diverse intressenter. Genom detta kan de radgora bédsta mojliga vég for att skala upp sin verksamhet

inom branschen.

2.3.2 Virdeskapande av affarsanglar

Att en affarsdngel bidrar med vérde utover finansieringen av kapital dr ndgot Harrison & Mason
(1999) lyft. Fichman & Levinthal (1991) beskriver vidare hur majoriteten av engagemanget och
vérdet oftast kommer i borjan av relationen mellan éngeln och entreprendren. Enligt Mason &
Harrison (1996) kan en dngels engagemang for att bidra med varde variera dver tid beroende pa vilket
stadie ett ungt foretag befinner sig i under resans géng. Men att majoriteten utav dnglars engagemang
for virdeskapande forblir stabilt ver tid, dir enbart en fjdrdedel i studien anser sig ha lagt ner mer
engagemang Over tid, medan en tredjedel menar att de har minskat det. Att det finns en situationer dar
det minskar over tid stirks av Landstrom (1992) déir visar pa hur det kan minskas da produkten som

sdljs vl kommit ut till marknaden.

Att undersoka exakt vad for virde som dnglar kan bidra med har Politis (2008) gjort. I sin studie har
hon gjort en litteraturdversikt dar hon identifierat 14 empiriska studier som har behandlat fragan om
affarsénglar och virdeskapande. Studien kommer fram till att det finns fyra olika viardeskapande roller
som en dngel kan ta i en investering som alla innehdller olika kinnetecknande aktiviteter; Sounding
board/strategic role, supervision & monitoring role, resource acquisition role och slutligen mentoring
role. Trots att de fyra rollerna kan ses som enskilda belyser forfattaren att de ocksa bor ses som
sammanlénkade och kopplade till varandra vilket presenteras i figur 1. Detta genom att beskriva hur

virdeskapandet dr baserat genom antingen socialt- alternativt human capital.

Socialt kapital definieras i denna kontext som affirséngelns redan etablerade sociala fortroende som i
sin tur genererat ett ndtverk som i sin tur kan underlétta t.ex. genom att attrahera nyckelpersoner men
dven att underldtta samarbete inom en organisation (Serheim, 2003). Humankapital i sin tur beskrivs
enligt Liao & Welsch (2005) som den personliga kvalitén hos en person. Detta baseras pa dennes
kunskap samt produktiva fardigheter som etablerats genom tidigare utbildning, olika jobb alternativt
generella erfarenheter. Likt modellen nedan sa menar Politis (2008) att ju mer human capital man har
som dngel, desto béttre forutsattning har denne for att kunna addera virde genom rollerna Sounding
board/Strategic role samt Supervision & monitoring role. Samma géller for social capital nér det

géller Resource acquisition role & mentoring role. Politis (2008) menar dven att rollerna sounding
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board/strategic role och Resource acquisition role 4r sammanlidnkade da de bada dr kompletterande till
varandra.

For att kunna bidra med bra strategisk riktning av bolaget kan en éngels ndtverk underlétta med detta,
exempelvis genom att séikra externa resurser genom nitverket. Vidare nimner forfattaren att det dven
finns en koppling mellan supervision & monitoring role och mentoring role dé bada anses som
komplement till varandra genom att de bada kan leda till att minska risken for opportunism mellan
angeln och entreprenéren. Shepherd & Zacharakis (2001) utvecklar detta med att det finns en skala
dér investerare antingen vill ha kontroll 6ver beslutsfattningen, vilket innefattar supervision &
monitoring role, eller att ha fortroende for entreprendren som dé genereras genom mentoring role.
Detta beskrivs som formell kontroll eller informell kontroll via fortroende. Saknas det ena,
exempelvis fortroende, fylls det ofta upp av det andra vilket i detta fall hade varit kontroll. Férdelar
och nackdelarna med detta beror pa hur relationen mellan principal och agent/steward. Déarfor kan det

kopplas till agentteorin alternativt stewardship theory som beskrivs mer utforligt senare.

Value added based on
human capital

Value added based on
social capital

Resource provision

Sounding board/
strategic role

Resource
acquisition role

Governance

Supervision and

Mentoring role

monitoring role

Figur 1. Business angels and value added: a sorting logic (Politis, 2008, s.139).

Sounding board/Strategic role ir, enligt tidigare forskning (Politis, 2008), den vanligaste
vardeskapande rollen utford av affarsénglar. Rollen géller investeraren som bidrar med strategiska rad
och delar med sig av sin kompetens fran tidigare arbetslivserfarenheter. Politis har hér tagit inspiration
fran virdeskapande handlingar som bland annat Harrison & Mason (1992) ndmner, dir dngeln bland
annat fungerar som ett bollplank for entreprendren och hjalper till att utvirdera exempelvis
marknadsplaner och produkter. Aven handlingar sdsom att utforma afférsstrategier samt hjilpa till
med idéutveckling ar frekventa, det kan vara inom allt frdn marknadsforing till redovisning och finans
(Mason & Harrison, 1996). Andra praktiska moment kan enligt Madill, Haines & Riding (2005) vara
till hjélp sédsom réttslig radgivning, redovisningsradgivning och férdigheter, kunskap och erfarenhet

allmént inom affarer, vilket Politis (2008) inkluderat som en del av rollen.
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Nya foretag kinnetecknas av att ofta ha otillrickliga interna resurser samt att de ofta har brist pa
kritisk kunskap inom tva specifika omrdden, ndmligen ekonomi & marknadsforing. Affarsénglar ar
generellt duktiga inom dessa omraden tack vare tidigare engagemang i andra investeringar eller
tidigare erfarenheter (Wetzel, 1981). Foretagskunskapen och ledningskompetensen som erfarna
affarsinglar besitter, dr av yttersta vikt for foretag att tillgd och en affarsdngel med denna rollen kan

dérfor betraktas som en strategisk resurs for foretaget (Tashiro, 1999).

Supervision and monitoring role innebir att affarsédngeln tar en aktiv roll i féretaget, vanligtvis i en
styrelse. Prowse (1998) utvecklar detta genom att beskriva att anglar vanligtvis forsoker fa majoritet i
omrostningar i styrelsefragor. Genom detta kan affarsdngeln agera som en mellanhand/medlare mellan
foretagets grundare och andra intressenter. Huvuduppgiften innebér att affarsdngeln agerar som en
skold for investerare gentemot olampligt ledarskap fran grundarnas sida, vilket skulle kunna riskera
investerarnas kapital och intressen i féretaget (Van Osnabrugge, 2000). En forutsittning Politis (2008)
nidmner for denna roll &r att ha tillricklig generell kunskap angaende aftirsverksamheter samt
management expertis for att kunna gora detta. Praktiska aktiviteter, som Politis inspirerats av och
ddarmed ingar i rollen, beskrivs av Ehrlich, De Noble, Moore & Weaver (1994) som menar att
vérdeskapandet innefattar 6vervakning av finansiell prestation. Lumme, Mason & Suomi (1998)
menar att rollen dven innefattar assistans i operativ ledning och byggande av kontrollsystem. Satre
(2003) ar dven han inne pa att det finns ett virdeskapande for foretaget att dngeln kréver information
och rapporter gillande foretagets utveckling. Rollen kan, enligt Politis, (2008) kopplas till agentteorin,
dér externa intressenter kan ha ett annat intresse jamfort med interna. Genom denna roll 6kar dngeln

pa sa sétt sin kontroll 6ver agenten, vilket i detta fall 4r entreprenoren.

I och med den informationsasymmetri som vanligtvis forekommer mellan ledningen och investerare,
fyller “supervision and monitoring role” en viktig roll som medlare med god insyn i foretaget
operativa verksamhet. Darmed fyller affdrsiangeln en viktig vardeskapande roll for foretaget. Enligt
Shepherd & Zacharakis (2001) tenderar bland annat familj & vénner vid investering att inte kdinna
behov utav nagon storre formell kontroll utan utgér enbart utifran informellt via entreprendren.
Venture capital 4&r motsatsen déir de istdllet vill ha mer formell kontroll via ndgot som kan beskrivas
som en supervision & monitoring roll ur Politis (2008) roller snarare &n en informell. Affarséngeln
ligger nagonstans i mitten och vill girna ha informell kontroll genom en relation med entreprendren

men samtidigt en formell kontroll ocksé som en sékerhet.

Resource acquisition role, beskriver Politis (2008) som en tydlig virdeskapande roll i ett nyetablerat
foretags utveckling och tillvaxt. For att kunna bidra genom denna roll krdvs det att affarsdngeln bidrar
med ett stort engagemang och har tillging till ett véletablerat och vérdefullt nitverk. Politis har tagit

inspiration till rollen fran bland annat Ehrlich et al. (1994) som menar att vardeskapandet bland annat

21



gors genom att fungera som en medlare till externa intressentgrupper som t.ex. investeringsgrupper.
En annan aktivitet som faller in i rollen dr vad Ardichvili, Cardozo, Tune & Reinach (2002) samt
Brettel (2003) beskriver som att dngeln bidrar via sitt etablerade néitverk till rekryteringen av
management men dven andra nyckelpersoner inom foretaget. Slutligen ingér det dven i rollen att
bidra med anskaffning av nytt kapital vid behov. Bdde Amatucci & Sohl (2004) men dven Paul,
Whittam & Johnston (2003) har ndmnt detta som en vérdeskapande handling.

Pfeffer och Salancik (1978) utvecklar virdeskapandet genom att beskriva hur denna roll &r kopplad
till det resursberoende-perspektivet, vilket innebér att ett foretags 1&ngsiktiga overlevnad ar kopplat
till ett foretags forméga att 1dnka ihop med sin externa miljo. Politis (2008) menar vidare att
perspektivet kring resursberoende passar in i ett nytt och litet foretags kontext da ett av de storsta
hindren for startups i en tidig utveckling saknar formagan att lanka samman med viktiga intressenter i
deras omgivning (Stinchcombe, 2000). Detta hinder kan afférsiangeln, genom sitt nétverk, hjilpa
entreprendren med. Genom detta fyller affarsdngeln dven en viktig roll i friga om foretagets

legitimitet.

Mentoring role innebér att virdeskapandet skapas genom att affarséingeln skapar en utvecklande
relation med entreprendren. Detta dr ndgot som bland annat inspirerats av Freear, Sohl & Wetzel
(1995), som menar att det dr viardeskapande for foretaget att dngeln etablerar en fungerande relation
med entreprendren. Rollen har dven inspirerats utifran empiri kopplat till generell coachning, vilket
Brettel (2003) lyfter som en viktig virdeskapande handling. For att kunna ta mentorskapsrollen krévs
det oftast enligt Politis (2008) att dngeln har tillrdckligt med ackumulerat socialt kapital for att
entreprendren ska veta att dangeln kan ge effektiva rad. I praktiken innebér rollen att vara palitlig,
Oppen och hjdlpsam som extern partner och finnas tillgénglig for diskussioner kring
affarsverksamheten. Praktiska aktiviteter som kan relateras till mentorrollen inkluderar att ge
moraliskt stod, dela bordan, ge en bredare syn och diskutera samt hantera kénsliga personliga fragor
(Mason & Harrison, 1996). Tidigare studier har visat att manga affarsédnglar oftast har erfarenheter
inom entreprendrskap sedan tidigare. Med det som bakgrund menar Satre (2003) & Lindsay (2004)
att man darfor kan se édnglar som med-entreprendrer snarare én enbart finansidrer. Pa grund av detta ér
det vanligt att entreprendrer finner det mer uppskattat med mervérdet frdn mentorskapsrollen. En
angel som intar mentoring role strévar efter att skapa ett informellt fértroende mellan entreprendr och
affarsidngel. Fortroendet som genereras genom mentorskapsrollen leder i langden till en forbéttrad
relation som bygger tillit mellan parterna och forstarker uppfattningen om ett langsiktigt samarbete
(Child & Rodrigues, 2003). En annan positiv konsekvens av fortroendet mellan édngel och entreprenor
blir ur ett agentrisks perspektiv minskade intressekonflikter da det blir tydligare att man delar samma
vision (Politis, 2008). Nagot som kan leda till att man utvecklar en stewardship-relation istéllet for en

agent-relation.
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2.4 Relationen mellan tva intressenter

2.4.1 Agency theory

Agentteorin beskrivs som relationen mellan en intressent, som i teorin kallas principal men som
bendmns affarsdngel i denna uppsats, och ett startups management som i detta fall refereras som
agenten. Investeraren ger indirekt kontroll till det unga foretagets management att fatta beslut, som i
investerarens forhoppning ska maximera avkastningen. I denna relationen finns det diverse risker som
definieras som agentrisker, dessa genereras bland annat genom att de olika parterna eventuellt har
olika prioriteringar & uppfattningar angéende vilka beslut som é&r bast. Tillfdllen déir detta skiljer sig,
skapar nagot som beskrivs som agentkostnader vilket bland annat kan forminskas genom forbéattring
av informationsflode och storre kontroll fran investerarens hall (Jensen & Meckling, 1976). Fiet
(1995) utvecklar “agency risk” inom det finansiella mellan investerare och entreprendr genom sju
stycken indikatorer. Som bland annat handlar om oérlighet, optimism fran sirskilt en intressent,

svarigheter att Overvaka, samt prioriterat egenintresse.

2.4.2 Stewardship theory

Enligt Stewardship teorin sé dr relationen mellan agent och principal betydligt mer komplicerat &n
agentteorin far det att verka. Dérav vill man ersitta ordet agent med steward istéllet. Anledningen till
detta &r att stewarden inte dr motiverad av individuella mal utan snarare har gemensamma intressen
som principalen. Darfor menar man att denna teori inte har agentkostnader da bade principalen och

stewarden delar samma dndamal (Bender, 2011).

Vidare menar teorin att medel som dvervakning och kontroll som dr foreslagna utifran agentteorin
istéllet skadar motivationen hos stewarden, vilket Bender (2011) foreslar kan leda till minskad
produktivitet samt provocera fram ett opportunistiskt agentliknande beteende. Istéllet foreslar teorin
att principalen ska gora sitt basta genom att forstirka stewarden och lata denna arbeta autonomt.
Genom detta menar teorin att det leder till 6kad motivation och forbéttrad kreativ produktivitet pa
grund av att det frimjar en miljo dar stewarden far mojlighet att enklare agera effektivt. Allt detta ar
forutsatt att principalen anser sig kunna lita tillrdckligt mycket pa att entreprendren anser sig ha en
stewardship roll snarare dn en agentroll. For att kunna utveckla denna tillit menar Bender (2011) att
rumslig nérhet ar extra viktig. Detta da det enligt honom forenklas genom personliga méten, delande
av lamplig information mellan parterna samt relationen mellan steward och principal. Sweeting &
Wong (1997) har dven varit inne pa detta nar de argumenterar for att tillit mellan en entreprenér och
investerare leder till minskat behov av kontroll fran bada parters sida, ndgot som stéarker

stewardshipteorin.
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Wasserman (2006) menar att agent- & stewardship theory inte behdver utesluta varandra utan snarare
ar kompletterande av varandra. Men for att en stewardship relation mellan en principal och steward
ska ske och vara effektiv &r det inte tillrickligt att enbart en part agerar for att detta ska uppehallas.
Beroende pé situation paverkar detta investerarens och entreprendrens val av relation om man utgér
ifrn en agent- alternativt steward roll. Forvéntningen av motsvarande intressents forvéntade val

influerar dven den andra partens val (Bender, 2011).

Att bida parterna individuellt viljer vad for sorts relation de ska forhalla sig till kan eventuellt skapa
ett dilemma, om olika alternativ viljs. Om en part exempelvis véljer att utgd ifran en agentrelation,
medan den andra anser sig utgé ifran steward-relationen, riskerar dilemmat leda till att den som anser
forhalla sig till en steward-relation sannolikt blir frustrerad och kénner sig férradd av motsatt part.
Detta leder ofta till att den missndjda parten, enligt Bender (2011), borjar utveckla agentliknande
beteende och att relationen utvecklas efterhand mer till en agentrelation. Detta forklaras i figuren
nedan och beskrivs enligt Davis, Schoorman & Donaldson (1997) som “prisoner’s dilemma”. Cable &
Shane (1997) ér inne pa liknande spér, da de vidareutvecklar fenomenet genom att beskriva det som
en formel dar foljande giller; T>R>P>S. T:et star for “Temptation” vilket innebér att det finns en
lockelse att folja sitt egenintresse da intressenten ofta star sig sjélv ndrmast. R:et stér for “Reward for
mutual cooperation”, vilket betyder att man kompromissar och far badas intressen att gynnas. P: star
for “Penalty for mutual defection” vilket innebér att bada intressenterna foljer sina egna intressen.
Slutligen sé stér S:et for “The Sucker s payoff”, vilket kan beskrivas som kostnaden for en intressent
nér enbart den ena viljer att fullf6lja sitt egna intresse istéllet for det gemensamma. For att undvika
detta dilemma kravs det att man &r p4 samma sida angiende vad for sorts relation man vill uppehélla

da stewardship relationen baseras pa tillit (Cable & Shane, 1997).

Principal’s choice

Mutual agency relationship Agent acts opportunistically
= Minimize potential agency costs Principal is angry and feels betrayed
=
S
£
e
e
.‘;l
z
= Principal acts opportunistically Mutual stewardship relationship

Steward is frustrated and feels betrayed Maximize potential performance

Figur 2 - Principal-manage Choice model (Davis/Schoorman/Donaldson, 1997, 5.39).

24



2.5 Teoretiskt ramverk

Modeller och fakta i teorikapitlet 4r noga utvalda for att mojliggora analys av insamlad empiri.
Kapitlet &r utformat som en tratt, dir teorierna i borjan dr fran en bredare kontext, for att sedan gradvis
smalna av och presentera studiens huvuddmne: aftarsangelns roll och virdeskapande funktion i olika

kontexter.

Ett foretags livscykel delas upp i olika stadier. Dessa presenteras av modellen “Stages of business”
som tar upp specifika problem med olika specifika l6sningar for varje enskilt stadie. Detta
kompletteras med teori om olika investeringsfaser. Studien &mnar vidare att undersdoka de tidiga
stadierna i ett foretag vilket leder oss till Liabilities of newness, vilken ar en teori som mer djupgaende
forklarar nya foretags svérigheter och hur dessa kan 6vervinnas. Vidare presenteras finansiellt kapital

och de olika finansieringskallorna en entreprendr kan vénda sig till.

Teorin tar senare en sndvare vinkel och fokuserar pa affarsdnglar och deras viardeskapande funktion,
samt deras roller och engagemang i olika typer av kontexter och aspekter. Olika typer av
vérdeskapande roller en afférsdngel intar presenteras for att ge en god Gverblick dver dess signifikans
och betydelse for ett nyetablerat foretag. Slutligen presenteras tvé teorier om relationen mellan tva
intressenter i foretag, dér relationen mellan investerare och entreprendr hamnar i fokus. Teorin anses

adekvat for att analysera uppsatsens empiri i analysdelen.
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3. Metod

1 f6ljande kapitel kommer de metoder som valts for att undersoka syftet och genomférandet av studien att
presenteras. Ddr inledningsvis forskningsstrategi och design kommer att presenteras for att ddrefter foljas av
urvalet som gjorts. I slutet pd urvalet presenteras dven samtliga intervjuer i en tabell ddar man far lite insikt i
ndr intervjuarna gjordes men dven deras lingd samt en liten inblick i dlder & hur ldnge de agerat som
affdrsdnglar. Ddrefter presenteras datainsamling samt analys av data for att slutligen diskutera uppsatsens
kvalitet och dess etiska principer.

3.1 Forskningsstrategi

For att fordjupa oss inom d&mnet har vi valt att utgd ifran en kvalitativ forskningsstrategi vilket enligt
Bryman & Bell (2011) innebér att storre vikt ldggs vid ord snarare dn kvantifiering. Anselmsson &
Knutsson (2020) ndmner att kvalitativ metod bor anvindas nér man vill gé pa djupet av en hdndelse
och tillgé rikligt med information fran fa killor. Metoden &r ocksa fordelaktig da man vill f&
beskrivning och forstielse kring ett skeende. Detta kommer att utforas med hjilp av intervjuer med
affarsinglar. Vi har valt en interpretativ standpunkt dar fokus ligger pa de som intervjuas och hur
deras sociala verklighet ar kring &mnet. Likt Alvehus (2013) ndmner, &r kvalitativ forskning det
samma som tolkande forskning, ddrav ér begreppet tolkning centralt. Han fortsitter genom att
beskriva det som att det utvecklar vart sétt att betrakta var omvérld och bidra med en mer nyanserad
forstaelse av den. Syftet med denna uppsats &r att undersdka hur affarsénglars roll paverkats sedan

Covid19-pandemin.

Som ansats for att besvara var fragestéllning har vi valt en abduktiv ansats. Alvehus (2013) beskriver
denna som en véxling mellan empirisk och teoretisk reflektion. Dar arbete med teorin sker forst, for
att darefter atervéinda till empirin och resonera 6ver vad den kan betyda baserat pa tidigare teori. Det
kan kortfattat forklaras som en mix utav bade induktiv och deduktiv ansats. Vi anvinder oss utav
denna ansats da den ger en viss flexibilitet da varken teori eller empiri &r hugget i sten utan det &r

nagot som enligt Alvehus (2013) kan modifieras.

3.2 Forskningsdesign

Komparativ unders6kningsdesign har valts da vi vill undersdka hur affarsédnglar anség att deras roll 1
deras investeringar var innan pandemin, samt sedan den intréffat. Vidare vill vi jaimfora dessa mot
varandra i syfte att fa fram en slutsats for att besvara fragestallningen. Bryman & Bell (2011) menar
att en komparativ design inkluderar en jadmforelselogik genom att den forutsétter att forstaelse av en
viss social foreteelse lyckas béttre om den jamfors utifran tva eller fler situationer. Bryman & Bell

(2011) fortsitter med att beskriva att en komparativ design inom kvalitativ forskningsstrategi, antar
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design-formen som en multipel fallstudie eftersom fallet &r fler &n ett. Alvehus (2013) beskriver
vidare att vad som ér ett fall kan variera i omfattning. Det kan exempelvis vara allt frén en
organisation till en enskild patient. I vart fall hianvisas detta till att vi intervjuar diverse affarsénglar for
att besvara var fragestéllning, vilket innebér att varje afférsdngel ar sitt egna fall, ddrav multipel

fallstudie.

3.3 Urval

Vi har valt att utga ifran ett strategiskt urval som enligt Alvehus (2013) innebér att man véljer urval
utifran att de dr lampade till att svara pé de fradgorna man har tagit fram. I vart fall sa har det varit
visentligt att hitta intervjupersoner som har varit aktiva som affarséanglar bade innan pandemin men
dven under. Darfor var vi varit tvungna att exkludera de som inte kunde géra en jamforelse mellan hur
affarséngelns roll -och engagemang har varit tidigare kontra sedan pandemin intraffade.. Att vara
aktiv i en investering innebér att affarsdngeln skapar ett mervérde, utver finansiellt bidrag, i foretaget

genom att ta en vardeskapande roll (Politis, 2008).

Hade dem inte haft det séllades de bort ur urvalet. For att sdkerstilla att samtliga intervjupersoner
definierade affarsidngel likadant, och kénde igen sig sjélva i detta, inleddes intervjuerna med tidigare
definition av begreppet och frdgade om de holl med. I diagrammet nedan finns lite kort information

om samtliga intervjupersoner.

Respondent Verksam som Alder Datum vid Léingd pa
affirsiangel (ar) intervju intervju
Angel A (C.X) |26 4ar 6x ar 3/5-2021 01:01:53
Angel B(P.X) |74r 6x ar 4/5-2021 29:24
Angel C M.X) | 2.5 &r 4x ar 4/5-2021 51:38
Angel D (FX) |13 4r 3x &r 11/5-2021 58:47
Angel E(T.X) |10 4r 3x ar 11/5-2021 44:50
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3.4 Datainsamling

3.4.1 Primardata

Enligt Alvehus (2013) &r intervjuer den kvalitativa metodens flaggskepp. Vi delar denna uppfattning
och har darfor valt att utgé ifrdn en semi-strukturerad intervjuform. Formen innebdr att intervjuaren
har forberett fragor innan intervjun dger rum, ndgot Bryman & Bell (2011) beskriver som ett
frageschema. Intervjuaren tillats variera frdgornas ordningsfoljd och tillts stilla uppféljningsfragor.
Alvehus (2013) fortsatter resonemanget och menar att semi-strukturerade intervjuer skall handla mer
om att kunna stélla foljdfragor och uppmuntra respondenten att fortsitta prata. Infor samtliga
intervjuer valde vi darfor att utga ifran samma frageschema som en grund for intervjun. Detta for att
hélla etablera en form av standardisering for intervjuerna, for att l4ttare kunna jamfora och analysera
svaren. Bryman & Bell (2011) bendmner detta som onskvért da det minskar risken att de svar som
getts enbart beror pa sanna/verkliga skillnader snarare &n hur intervjun ér gjord. Frageguiden delades
in i tre olika delar for att kunna ge svar pa vér fragestillning. Vi valde att inleda med frdgor om
dnglarnas bakgrund for att uppmérksamma eventuella skillnader mellan de olika respondenterna.
Dérefter delade vi upp det intervjun i tv sekvenser, hur det var att vara en affarsdngel innan
respektive efter covid, samt hur kommunikationen hade péverkats. Genom att gora detta kunde vi se

tydliga skillnader pa om nagot hade fordndrats och isafall vad.

I bakgrunden av intervjuguiden (bilaga 3) sékerstilldes att respondenterna var vil medvetna om
upplagget och villkoren av intervjun. Beslut togs att intervjupersonerna i arbetet skulle vara anonyma,
vilket samtliga godkinde. Darefter definierades begreppet affarsidngel for att sdkerhetsstélla att
respondenterna delade uppsatsens mening om vad begreppet innebar. Det undersoktes ocksad om
affarséngeln delade uppfattningen om att denne bidrar med finansiellt kapital, smart kapital och
legitimitet for foretagen gentemot externa parter, vilket tidigare forskning menar att affarsénglar
tillfor. Samtliga respondenter holl med om detta. Slutligen stélldes diverse frdgor om afférsdngelns

bakgrund, vilket ansdgs vara relevant for syftet och fragestillningen.

I fragorna kopplat till fore & efter Covid-19 pandemin var ambitionen att undersdka eventuella
skillnaderna angaende affarsdngelns roll samt huruvida kommunikationen mellan affarsédnglarna och
entreprendrerna hade fordndrats. Fragor stilldes for att kunna analysera affarsianglarnas

vardeskapande utéver kapital, for att mojliggora analys mot Politis (2008) fyra vardeskapande roller.
Intervjuerna tog olika lang tid beroende pa hur mycket entreprendren hade att berdtta angaende varje

fraga. Nagra av respondenterna var raka och konkreta i sina svar medan andra var mer beskrivande

eller inte svarade pa fragan vilket resulterade i fler foljdfragor. Affarsdnglarnas svar varierade ocksa i
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tidslangd beroende av hur ménga foretag de ar och har varit aktiva i samt deras olika roller i dessa.
Anledningen till att affarsdngel B’s intervjulingd var avsevirt kortare dn de andra, berodde pa

rakheten i hans svar i jamforelse med 6vriga respondenter.

Da vi har valt att primért utgé ifran analys baserad pa Politis (2008) fyra virdeskapande roller sa valde
vi att kontakta Diamanto Politis for att sdkerstélla att var uppfattning och tolkning av viss av hennes
teori var rimlig. Hon aterkopplade och sade att vi hade utifrdn hennes teori hade gjort en rimlig analys

av det empiriska materialet.

3.4.2 Sekundardata

Uppsatsskrivandet inleddes genom en undersokning av tidigare litteratur inom omradet, vilket gjordes
for att bilda en grundkunskap i uppsatsen. Information kring &mnet soktes fraimst frén databaserna
Lubsearch & Diva-portal. Féljande nyckelord anvéndes framst; affdrsénglar, startups, legitimitet,
liability of newness & business stages. For att bli mer djupgédende i de vetenskapliga artiklarna som
anvénts mer 4n andra, bland annat Politis (2008), har noga eftersokningar géllande relaterade artiklar
och teori gjorts. Google Scholar har bland annat anvénts for att hitta artiklar vilka citerat Politis i sin
forskning, och didrmed hjélpt med 6kad fordjupning. Statistik frin EBAN har dven anvénts, vilken ar

en av de storsta affarsdngelsamfunden i Europa.

3.5 Analys av data

Under intervjuerna forsokte samtliga forfattare medverka, men vid forhinder niarvarade minst tva vid
varje tillfalle. Upplégget sig ut sa att en av forfattarna holl i1 intervjun medan resterande antecknade
samt kompletterade med extra forklaringar till fradgorna eller foljdfragor ifall respondenten inte hade
gett ett relevant svar for uppsatsen. Samtliga intervjuer spelades in vilket forenklade transkriberingen.
Inspelningarna lét oss &ven lyssna igenom allt ytterligare en gang for att notera uttalanden vi kunde
missat under intervjutillféllet. Nér transkriberingen av intervjuerna var fardiga och sammanstillda i ett

dokument kunde empirin bdrja skrivas.

I intervjuerna stélldes till en borjan fragor om affarsdnglarnas bakgrund for att ge kontext och en
tydlig bild av respondenterna. Ytterligare fragor stilldes sedan for att sékerstilla affarsdnglarnas
relevans for applicerad teori. Vidare var det av vikt att respondenterna skulle kdnna sig bekvéma i
intervjuformatet, for att de pa ett lattsamt satt skulle kunna tala om den mest visentliga delen for
uppsatsen; affarsdnglarnas vardeskapande dels fore och sedan utbrottet av Covid-19. Uppsatsen har
utgétt fran hypotesen att pandemin haft effekter pa affarsdnglarna, vilket sedermera undersokts genom
intervjuerna. Fragor stdlldes vidare huruvida kommunikationen mellan &ngeln och entreprendren var

innan pandemin kontra efter, for att kunna identifiera hur den sociala distanseringen eventuellt
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paverkat deras relation och dngelns virdeskapande. Fragorna utformades for att i huvudsak kunna
analysera affarsénglarnas roller utifran Politis (2008) teori om olika roller affirsdnglar kan inta genom
deras virdeskapande. Respondenternas svar mojliggjorde analys av vilken virdeskapande roll de intog

innan Covid-19, och om rollen sedan utbrottet eventuellt hade fordndrats.

Vi har jamfort ndmnda virdeskapande handlingar som ndmnts i intervjuerna och kopplat dessa
samman med tidigare forskning kring dessa. Efter detta har vi analyserat helheten av dessa
handlingarna utifrén vilken av Politis (2008) viardeskapande roller, som handlingen legat inom. Detta
eftersom vi ansett att det blir l4ttare for lasaren att skapa sig en uppfattning om vad det ar for sorts
vardeskapande handlingar som péverkats och i sa fall hur detta gjorts. Nagot som pa sikt gjort att man

kan dra slutsatser utifran empiri och analys.

3.6 Studiens kvalitet

3.6.1 Reliabilitet

Reliabilitet enligt Alvehus (2013), avser huruvida forskningsresultatet dr upprepningsbart och darmed
palitligt. En annan forskare ska enligt liknande undersdkning komma fram till samma resultat.
Alvehus (2013) utvecklar vidare att reliabilitet blir komplicerat utifran en kvalitativ metod da denna
metod bygger mycket pa tolkningsprocesser dd man aktivt viljer ut delar av verkligheten och sétter in
dem i ett specifikt sammanhang. Darav blir det enligt honom meningslost att pasta att “verkligheten”
kan frikopplas fran tolkarens roll. Med andra ord blir forskningsresultatet svart att repetera da
forskaren ér en del av processens olika steg. Med anledning av detta har vi framst fokuserat pa vad
Bryman & Bell (2011) hinvisar som intern reliabilitet. Vilket beskrivs att medlemmarna i ett
forskarlag tillsammans kommer 6verens om hur datan ska tolkas, vilket stimmer vil 6verens med

tillvigagangssittet vi haft efter varje intervju.

3.6.2 Validitet

Alvehus (2013) definierar validitet som huruvida om man verkligen undersdker det man vill
undersdka. Vidare menar Bryman & Bell (2011) att manga kvalitativt inriktade forskare &r tveksamma
angdende hur relevant validiteten ar for denna sorts forskning. Detta d& den nuvarande definitionen
inriktar sig mer p& métning, vilket inte l&mpar sig lika mycket for kvalitativa forskare. Extern validitet
ar ett begrepp som Bryman & Bell (2011) ndmner som extra problematiskt, i och med att det ter sig
omojligt att ett fall ska vara representativt nog for att tillimpas generellt. Vi har darfor valt att utnyttja

responsvalidering for att forsoka sékerstélla att var data blivit sa korrekt som mojligt.
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Alvehus (2013) presenterar dven alternativa begrepp for validitet inom kvalitativ forskning som han
menar bor innebéra att fokus 14ggs vid forskningsresultatetens praktiska anviandbarhet. En utav dessa
beskrivs som hantverksvaliditet, dér vikt 1aggs vid metodiskt arbete genom datainsamling och
analyser for att kunna dra slutsats och resultat. Darefter, bor man kontinuerligt ga igenom sin analys
for att kontrollera och ifragasitta dess rimlighet. Genom att gora detta &r forhoppningen att det ska bli
mer och mer rimligt och ddrav mer generellt. Vilket dr nagot vi har gjort genomgaende under

uppsatsens gang.

3.7 Etiska principer

Etiska principer enligt Bryman & Bell (2011) bor framst ses utifran fyra aspekter; risken att nigon
som dr delaktig kommer till skada, informations & samtyckeskrav, skydd mot intrdng i privatlivet
samt falska forespeglingar. Forsta & tredje aspekten har hafts i dtanke genom att forsdkra
intervjupersonerna att de &r anonyma. Férdelarna for anonymitet 6vervégde nackdelarna i detta val,
dér den storsta fordelen var att intervjupersonerna inte behdvde kénna sig begransade pé grund av risk

for vad den sagt anvénds pa fel sétt.

Den andra aspekten skedde genom att varje person som intervjuats vid forsta kontakt fick forklarat for
sig vad syftet med uppsatsen ar. Detta har &dven forklarats i inledningen av varje intervju for att
sdkerstilla att respondenterna vet vad det dr de deltar i. Samtycket har dven bekriftats genom en

samtyckesblankett (GDPR-krav), se bilaga 2, vilket alla respondenter skrivit pa.

Fjarde aspekten tillgodoses 1 och med att vi fragade respondenten om det &r okej att spela in
intervjuerna, vilket de godkénde. Tva utav fordelarna med att spela in en intervju ar enligt Bryman &
Bell (2011) dels att man undviker risken for misstolkningar, dd man kan gora upprepade genomgéngar
av intervjuerna, samt att citat fran transkriberingen kan séttas i kontext. Med tanke pa att uppsatsen
enbart &mnat att intervjua afféarsénglar angéende deras synsétt pa hur deras roll eventuellt foréndrats
sedan pandemin, sa var var forhoppning att ingen utav intervjupersonerna skulle vara negativt instélld
till att bli inspelad. Sérskilt inte nér de visste att det var anonymt. Samtliga énglar var positiva till

anonymiseringen.
De intervjuade har dven blivit underrittade att de far tillgang till studiens tolkning av intervjun, vid

forfragan. De har ocksa blivit underréttade att de nir som helst kan kontakta forfattarna om de vill ta

tillbaka négon utgiven information, eller dra tillbaka sitt deltagande i studien.
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4. Empiri & resultat fran intervjuerna

1 detta kapitel presenteras resultatet fran intervjuerna. Kapitlet inleds genom att beskriva bakgrund till samtliga
dnglar for att ge ldsaren en bdittre kontext och sammanhang. Nagot som kéinns relevant dd respondenterna dr
anonyma. Ddrefter presenteras deras svar om hur de ser pad sina virdeskapande handlingar kopplat till fére och
efter pandemin, for att kunna identifiera vad som har fordndrats. Sedan presenteras svaren kopplade till hur
kommunikationen skedde mellan dngel och entreprendr fore samt sedan pandemin. Anledningen till detta dr for
att tydligare identifiera hur den sociala distanseringen paverkat véirdeskapandet. Slutligen presenteras
dnglarnas egna tankar kring vad for langsiktiga effekter de tror att pandemin kan orsakat for affirsdnglar.

4.1 Affarsanglarnas bakgrund

Affarsédngel A dr ekonom, ursprungligen frén handelshdgskolan i Stockholm, och har mestadels
arbetat som managementkonsult. Det har alltid funnits en entreprendriell &dra inom honom, enligt
honom sjélv, sa han startade ett eget foretag. Tanken var att han skulle kunna fortsétta konsulta, men
dven kunna investera antingen genom att jobba sig in via tid i projekt, eller bli deldgare genom
finansiellt kapital. For tva ar sedan avslutade han sitt sista projekt dir han var operativ och numera tar
han projekt d& och da och ar aktiv ett antal investeringar. Affarsdngel A hade huvudsakligen
avkastningen som fokus, men beréttade att han dven kéinde enorm stolthet och glddje av att vara del av
en entreprendriell resa. Det viktigaste vid investeringar menade han var en forstaelse av verksamheten
och en bra uppfattning av entreprendren. Angeln hdll ocksi med om att néir affirséinglar investerar sa
bidrog dessa vanligtvis med en aktiv roll samt legitimitet till foretaget. Anledning till att han sjalv
véljer att vara aktiv i sina investeringar &r for att han ser det som en sorts forsdkran och att han vet vad

som pégar i utvecklingen.

Affarsdngel B ar utbildad civilekonom, frén Lunds universitet, dir han specialiserade sig inom
redovisning och finansiell planering. Efter studierna arbetade han nio ar pé ett stort konsultforetag,
béade i Sverige och utomlands. Efter att han nadde sin topp som “direktdr”, bytte han anstéllning till ett
mindre borsnoterat bolag i Stockholm. Efter tvé ar blev han finansdirektor, kort darefter Vice-VD och
slutligen VD. Efter 16 ar som VD beslot han sig for fordndring och borjade rikta in sig pa egna
investeringar. Han investerar girna i foretag dér han kinner att han kan bidra med vérde i form av
kapital och kompetens, och viktigast vid investeringarbeslut var entreprendren. Anledningen till att
han sjilv viljer att vara aktiv dr i huvudsak att géra ndgot vettigt av sin tillvaro men dven som en
forsikran att paverka ett foretags utveckling. Angeln instimde att éinglar tenderar att ta en aktiv roll

samt bidra med legitimitet.

Affarsdngel C laste som ung pa hogskolan i Kristianstad. Han spelade ocksé fotboll med ambitionen

att bli proffs. Efter att ha list 17 poéng péa hogskolan, tyckte han att det var fardigstuderat och valde att
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istéllet borja arbeta hos en sponsor till fotbollsklubben. Den gemensamma ndmnaren for de forsta
arbetena han hade, var att de var inom IT . Hans harda arbete ledde till tunga poster och
ledningstjénster sasom forséljningschef, forsiljningsdirektor norden och VD. Efter nagra ars arbete
kom suget av att studera tillbaka. Vid sidan om arbete tog han dé en executive MBA pé handels, foljt
av studier pa Stanford och ett universitet i Hong Kong. Han startade sedan ett bolag, som efter ett tag
blev uppkopt. Han ér idag deldgare i sju bolag, varav verksam i ett. Han startade dven en
investerarkonsortium, vilket ir ett bolag med en miingd affirséinglar med olika expertis. Angeln
beriittade att man som entreprendr, sjilv vill hjilpa andra entreprendrer. Angeln instimde att dnglar
vanligtvis bidrar med en aktiv roll samt med legitimitet till en investering. Anledningen till att han
ville vara aktiv var att han ville hjdlpa andra genom att bidra till foretagets utveckling. Det mest

vasentliga vid investeringsbeslut menade han var kinslan av entreprendren.

Affarsédngeln D har drivit bolag sedan 14 ars alder. Han har endast haft ett “vanligt” jobb, vilket var ett
sommarjobb nir han var 17 &r gammal. Alla andra tjdnster bade innan och efter, har varit i hans egna
bolag. Dessa har framforallt varit inom tech, webb, mjukvara & digitala tjanster. Han har dven
studerat industriell ekonomi i Lund, men avslutade sina studier en termin innan examen eftersom han
ville fokusera pé sina egna foretag istdllet. Sedan dess har han startat och investerat i en uppsjo av
startups framforallt inom tech, dir han som investerare frimst beaktat entreprendren och marknaden
som viktigast vid investeringsbeslut. Han menade att genom hans kompetens, kunde hivstang skapas
pa kapitalet och saledes 6ka mojligheterna till framgéng. Ytterligare en anledning till varfor
affarsidngel D investerar i foretag, dr for att alternativet att investera pa borsen, inte ger honom niagon
mojlighet att paverka avkastningen. Som affarsidngel kan han ta en fika med VD:n och diskutera
problem, hjilpa dem vidare och p4 sa sitt paverka avkastningen. Angeln holl med om att éinglar
tenderar att ta en aktiv roll samt bidra med legitimitet. Anledningen till att han ville ta en aktiv roll var

for att det var roligt och stimulerande att kunna bidra, och att det bidrar till investeringens utveckling.

Affarsdngel E dr i grund och botten elektriker och har ingen eftergymnasial utbildning. Efter att han
under en kort tid arbetat som inneséljare vid SF bio, insadg han en marknadsmdjlighet, sade upp sig,
och startade ett foretag dir han de 12 &ren har suttit som VD. Utdver sin VD-roll 4r han aktiv i 10
stycken investeringar. Att vara en affarséngel ser han som en hobby, dir han med sin kompetens gérna
hjélper andra foretagare pa deras resor. Likt de andra affarsénglarna foredrar han att investera i ett
foretags tidiga stadie, och det viktigaste vid hans investeringsbeslut var att entreprendren samspelet
med entreprendren och dennes driv. Angeln instiimde att finglar oftast bidrar med en aktiv roll och

dven med legitimitet till deras investeringar.

Affarsidnglarna var alla eniga i att dnglar som investeringsalternativ vanligtvis bidrar med en aktiv roll

i de foretagen de investerar i. Hur denna aktiva roll fungerade i praktiken skiljde sig ndgorlunda
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mellan dnglarnas svar. Nagot samtliga var eniga om var att de dtminstone alltid fungerade som en
strategisk punkt for rddgivning, sérskilt inom det omradet de hade storst erfarenheter angéende. Av
just den anledningen sa valde majoriteten av dnglarna sina investeringar utifran vad for erfarenhet som
de hade dér han kunde bidra for att skapa ett strategiskt viarde. Denna sorts aktiva roll togs enligt

dnglarna bland annat genom en styrelseplats.

4.2 Affarsangelns roll och engagemang fore & sedan pandemin

4.2.1 Rollen fore pandemin

Gillande respondenternas roller och engagemang som affarsénglar, innan utbrottet av Covid-19, har
de alla olika historier och erfarenheter att dela med sig av. Gemensamt for samtliga respondenter &r att
de i majoriteten av unga foretag de investerar i, intar styrelsepositioner, ytterligare engagemang skiljer

dem dock at.

Affarsidngel A berittade att han innan Corona oftast vid sidan av det finansiella bidraget agerade som
mentor, allmén radgivare eller ordningsman. Affarsdngeln har ménga ar som entreprendr, tillika som

affarsdngel och har ddrav haft mycket erfarenhet att dela med sig av.

“Ndr jag kommer in i ett bolag dr jag lite som en ordningsman ocksd. Det dr viktigt att man har alla papper pd plats, att
bokforingen skots, ni vet allt det hdr basic. Entreprendrerna har tankarna pd helt annat hdll dn att stoppa papper i

pdrmarna’” (Afférsdngel A, 2021).

Han forklarade att han gérna &r aktiv som affarséngel och forklarat att han annars hade kunnat
investera pa borsen. Han har tio ars erfarenhet som managementkonsult och menade att han darfor
gérna hjélpte till att styra de unga foretagen at rétt hall och ger tips pa battre 16sningar om det ar
mojligt. Vidare tar han oftast plats i styrelsen i sina investeringar. Han har dock forsokt halla sig
undan operativt engagemang, men kan vid behov intaga dessa roller ocksé. Hans priméra roller har da
varit som konsult och radgivare. Endast enstaka gdnger har han dven tagit operativa roller, varav en
gang som sittande VD. Han satt da i positionen tills dess att han rekryterat en lamplig erséttare, vilket
tog fem ar. Han beréttade specifikt ocksd om en utlandsinvestering diar han byggde en véldigt bra
kontakt med entreprendrerna, och att han alltid reste till styrelsemdtena for att vara pa och triffa

entreprendrerna och visa dem stdttning.
Innan Covid-19 intog affédrséingel B plats i sina investeringars styrelse i form av ledamot samt bidrog

med finansiellt kapital. Till skillnad fran affarsdngel B agerade han aldrig operationellt men forklarar

foljande;

34



“Mitt engagemang var dels finansiellt, och dels att med min erfarenhet att hjcilpa dem (entreprendrerna) att undvika sddana
minor som jag har gatt pd sjilv och som jag sett i andra sammanhang. Och att coacha och motivera sd gott det gar.”

(Affdrsdngel B, 2021).

Angel C har varit affirsingel i 2,5 ar och berittade att han tiden innan Corona ofta, till skillnad frén
affarsidngel A och B, intog en operativ roll och hjélpte det unga foretaget med affarsutveckling och
strategi. Vil pé plats delade han ocksa med sig av erfarenheter samt bidrog med mentorskap och
coaching. Han intog ofta styrelseuppdrag, men var ocksa passiv i vissa investeringar, diar han endast
hjalpte till vid behov. Han var innan Covid-19 ocksa véldigt aktiv i hans investeringskonsortium dir

han tillsammans med kollegor, tillika affarsdnglar, hjilper startups i deras tidiga skeden.

Affarsidngel D belyste att engagemanget och rollen en affarséngel intar skiljer sig at i alla
investeringar. Han sjélv intog ofta styrelseuppdrag men har forsokt att minska pa detta da det ar
valdigt tidskrdvande. P4 grund av att han har tre egna bolag och tre barn beréttade han att han aldrig
heller tar en operativ roll i foretagen. Trots detta har han tidigare varit aktiv i ndgra investeringar, och
har da har hjélpt till med rekrytering, forsiljning, strategi och operationella rdd. Han agerar ocksa ofta
anvéndare till foretagets tjénster for att kunna ge rad kring forbéttring av anvéndarupplevelsen, och
kommer ocksa med feedback och stottning till entreprendrerna efter att han fatt ménadens eller
kvartalets rapport. Han ndmnde &ven att han bidrar till rekryteringsprocessen av nyckelpersoner for de
unga foretagen han investerat i genom att ordna en bostad till personen nér denne flyttat dit. Detta var
mojligt genom hans nitverk. Han har ocksé stundtals innan Corona dven anordnat workshops for
medarbetare i foretagen han investerat i, dar han forklarade att han agerade som en slags
strategikonsult. Véldigt sdllan bidrar han med anvéndbara kontakter dock, utan att han fraimst med

kunskap.

“Innan pandemin kunde jag trdffa teamet for att hjdlpa och stétta, bolla ideer, exempelvis vara med pa julfester ocksd.

Numera dr det bara kontakt med VD.” (Affdrsdingel D, 2021).

Han forklarade att det skedde manga fler informella méten tidigare dér det fanns stdrre utrymme att

vara kreativ och att det da var l4tt att bidra med mentorskap.

Affarsdngel E sade att han gor alla sina dngelinvesteringar med en partner. Han beréttade vidare mest
om ett ungt foretag de tillsammans investerat i innan Corona dir de intog en tdmligen operationell roll
och ordnade saker sasom ytterligare finansiering, byte av bank, anstillning av revisor, byggnad av en
ekonomifunktion och intagande i styrelsen. Med bolaget gjorde han ungefér 15 utlandsresor dar han

foljde med pé méssor, gjorde varuinkdp med mera.

“Innan Corona var jag vdldigt aktiv, dven med i resor och sadana bitar, sedan finns det andra case ddr man inte ens har

trdffat VDn i fraga.” (Affdrsdingel E, 2021).
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I andra investeringar beréttade han att han ibland besdkt foretagen och da kunnat bidra med tips och

erfarenhet, men att de annars blivit mestadels styrelseuppdrag.

4.2.2 Roll & engagemang sedan pandemin
Majoriteten av dnglarna menade att deras roll som afférsdngel inte har fordndrats s mycket. Manga
menar snarare att det &r kommunikationen som frémst har foréndrats och det i sig har haft bade
positiva och negativa effekter. En del av affirsdnglarnas engagemang har dock foréndrats, afférsangel
A beskrev enligt foljande:

“Hela styrelsen fick en mer aktiv roll sedan pandemin pd grund av de konsekvenser som pandemin hade pd bolaget.”

(Affirsdngel A, 2021).

Négot negativt som alla menade hade fordndrats i rollen, var att mentorskapet mellan de sjélva och
entreprendren hade blivit lidande sedan pandemins utbrott, med anledning av att man inte kunde
motas fysiskt. Idag sker oftast mentorskapet istillet via telefon mellan styrelsemotena vilket dngel A
(2021) berittade fungerar, men foljer upp med att séga att det via telefon samt andra digitala kanaler
4r svarare. Angel B menade vidare att det dr viktigt att kunna lisa av entreprendren man diskuterar
med vid mentorskap. Angel D fyllde i genom att beskriva mentorskapet som en vildigt informell del i
relationen mellan dngel & entreprendren. Han menade ocksa att det &r léttare att finga upp problem
och diskutera dessa for att sedan ge feedback i person. Entreprendrerna hor séllan av sig till honom
med ett specifikt problem utan de samtalen dér han kan bidra med sin kompetens kommer naturligt pa

tal vid fysiska moten.

Angel A, B & C ndmnde ocksa att de sedan pandemin kinner att deras engagemang och strategiska
radgivning kring bolaget har 6kat p& grund hanteringen av de foljder som kom med utbrottet. Angel A
menade bland annat att hela styrelsen fick en mer aktiv roll rent strategiskt sedan pandemin for att
tillsammans med entreprendrerna hantera de konsekvenser som pandemin fort med sig. Han ndimnde
vidare att han sedan pandemin i de frdgor han har expertis i har agerat som ett bollplank for

entreprendrerna. Angel B svarade pa samma dmne enligt foljande;

“Bolag som paverkas av Covid sd blir det klart ett djupare engagemang dn ndr allt flyter pa som det ska. Aktivitetsnivan

kanske okade lite ndr det sag som morkast ut.” (Affdrsdngel B, 2021).
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4.3 Kommunikation mellan affdrsédngel och entreprendren

4.3.1 Kommunikation fore pandemin

Gillande affarsdnglarnas kommunikation med entreprendrerna innan covid-19-pandemin, har de
tdmligen likartade erfarenheter och tillvigagéngssitt. Samtliga affarsédnglar hade aktiva investeringar i
Sverige innan covid-19-pandemin, dir styrelsemoten var de mest framstéende sittet att kommunicera
vid storre beslut, strategisk planering eller problemlosning. Dessa skedde i olika stor utstrackning
bland de olika afférsdnglarna. Affarséngel B hade styrelsemoten ménadsvis, medans affdrsdngel A

normalt sett var delaktig i fyra styrelsemoten, utspridda over éret.

Samtliga afférsénglar nimnde att de sporadiska informella mdtena, var en viktig del i
kommunikationen dem emellan. Allt fran affarsluncher, umgas pa tu man hand till julbord &r alla
vardeskapande sammanhang for att skapa goda relationer och sedermera god kommunikation dem

emellan. Affarsdngel D beskrev vidare hur informella moten 6kar kommunikationen dem emellan;

“Fordelen med sadana méten dr att det finns inget direkt konkret problem men det dras alltid upp problem som
entreprendren jobbar pd att losa. Det dir ju sdllan entreprendren ringer mig direkt angdende problem om det nu inte dr exakt

inom det omrddet som de vet att jag har erfarenhet inom.” (Affdrsédngel D, 2021).

Vidare nimnde samtliga affarséanglar att mail- och telefonkontakt anviandes frekvent, dar fokus i under

de samtalen frdmst var pa mentorskap och radgivning.

Tva av fem intervjuade afférsénglar, A och C, lyfte onlinekommunikation, utdver mailkontakt, som
ytterligare en kanal for kommunikation. Affarséngel C, vars bakgrund var inom IT, var tdmligen
familjar med digitala moten genom Skype. Affarséngel A & andra sidan, ség dessa typer av mdten som

undantag snarare in regel:

"Undantagsvis har jag varit med pa telefon eller skype for att jag inte har kunnat resa men jag har tyckt det varit viktigt att
man triffas personligen” (Affdrsdngel A, 2021).

4.3.2 Kommunikation sedan pandemin

Samtliga affdrsdnglar hade mérkt av en fullstdndigt fordndrad kommunikation gentemot
entreprendrerna sedan pandemin. Pa frdgan hur kommunikationen fungerat sedan utbrottet, svarade
alla énglar vid intervjutillféllena att det i huvudsakligen varit genom videosamtal (zoom alternativt
teams), mail samt telefonsamtal. For dngel A var den senaste gangen de triffades fysiskt ar 2019 da de
hade deras sista fysiska styrelsemote. Affarsiangel B var inne pa samma spar och menade att han har

enbart haft ett eller tvd fysiska mdten de senaste 13-14 ménaderna. Likt de andra affarsédnglarna, har
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det inte varit lampligt for honom att tréffa entreprendrerna i de bolag han investerat i, fysiskt.
Samtliga méten har dirmed skett digitalt sedan dess. Affarséngel C avvaktade lédngre dn de resterande
affarsénglarna, angéende att helt ga over till det digitala kommunikations-alternativet, men menade att

desto ldngre pandemin pégick, desto mer digitalt blev det.

Resultatet av hur den digitala kommunikationen fungerat, sedan pandemins utbrott, berodde pa vilket
syfte motena i fraga hade. Det digitala alternativet hade enligt affarséngel B fungerat bittre 4n det
fysiska for somliga uppgifter och dtaganden, medan det fungerat simre for andra. Nar det géller
redovisning och rapportering s& menade han att det blivit betydligt mer effektivt att géra det digitalt
genom att beta av punkter fran en agenda. Pa sa sétt si visste man exakt vad métet skulle tilldgnas &t

vilket gjorde det mer effektivt.

Affarsdngel A var bland annat positivt Overraskad hur vil dvergangen till det digitala alternativet hade
fungerat. Anledningen till detta var att han tidigare forsokt att delta i styrelsemoten genom
videosamtal innan pandemin, medan de resterande var pa plats. Nagot han ansdg som mer

problematiskt och beskrev det enligt foljande;

“Jag tyckte dock att det fungerade vildigt daligt att vara med via videomdte om bara jag inte var med. Om alla andra var
med fysiskt och jag var med 6ver skdrm, ddrfor dkte jag oftast ner. Men dr alla med pd skdrm via zoom/Skype dd tycker jag

att ett inkort géng inte tappar sa mycket kommunikationsmdssigt.” (Affdrsingel A, 2021).

Som tidigare nimnt sa berodde motets framgang och effektivitet mycket pa métets syfte. Aven det
som fungerat béttre fysiskt menade han att man digitalt, i efterhand, har tvingats att bli béttre pd. Som
resultat av detta, har mdtena dver tid blivit kortare och mer effektiva. Dock menade han att dynamiken
som fés av ett fysiskt mote fortfarande saknas. Angel C delade dessa tankar genom att nimna att det
under ett digitalt mote &r svarare att finga upp en persons kroppssprak, som han menar alltid &r en
viktig faktor vid kommunikation. Tva exempel som nidmndes under intervjuerna var féljande. Det
forsta handlade om att nér dngel D beréttade att han triffades fysiskt dé en ny styrelseledamot hade
blivit invald i styrelsen. Affarséangel D belyste ocksé att han saknar alla informella méten och
kreativiteten och dynamiken de bidrar till. Han tycker det &r roligt att samtala och vigleda
entreprendren vilket dr svart via digitala moten eller telefonsamtal. Det andra exemplet nér det fysiska
var extra viktigt, var under mentorskapet mellan dngel och entreprendr enligt dngel B. Det var béttre
och lattare att kommunicera genom fysiska mdten eftersom det da var léttare att ldsa av personen i
fraga, han papekade dock att det framst gillde mentorskaps-dynamiken i nya investeringar.
Diskussioner om strategi berdttade han ocksa till en borjan var svart men att man har béttrat sig efter
hand. Var entreprendren vl bekant med affarsdngeln sedan tidigare dock, kunde samma dynamik mer

eller mindre genereras i ett virtuellt moéte.
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Att viletablerade relationer skiljde sig fran nya var nagot som majoriteten av affarsinglar betonade.
Huruvida avsaknaden av fysiska moten paverkat samarbetet mellan med entreprendrerna var édnglarna
tdmligen eniga. Hade man haft en véletablerad relation med entreprendrerna sedan tidigare sa hade
relationen inte paverkats pa nagot mérkbart sétt av den digitala kommunikationen. Ett exempel pa

detta var hur affdarséngel A svarade;

"Vi har ju jobbat ihop i 5-6 dr och vi kdnner varandra vil och man har gjort saker tillsammans. Da har jag inte mdrkt
ndgon storre skillnad med kommunikation via zoom-méten. Sa jag kommer sannolikt inte resa och bescka fysiskt lika ofta i
fortsdittningen for detta fungerar vildigt bra nu. Ddremot dr man i en firsk investering och man dr med fran bérjan da hade

det varit lite negativt for att det inte riktigt dr lika ldtt att kommunicera i sd fall.” (Affdrsdngel A, 2021).

Affarséngel B resonerade liknande nér det géllde samarbetet. Det digitala har fungerat bra om man
haft en redan upparbetad kontakt med varandra. Motsatsen géller om man inte kinner varandra lika

val.

“Men kdnner du inte personen vil, kanske trdffar forsta gangen, jag har i andra bolag har jag personer som kommit in i
styrelsen som aldrig varit i bolaget eller trdffat VD:n fysiskt. Det dr en vildigt svar situation. Men om du har upparbetade

kontakter, funkar det mycket bdttre att jobbar virtuellt.” (Affdrsdingel B, 2021).

En foljd av att all kommunikation skedde digitalt menade dngel D & E var att det spontana
kommunikationen hade férsvunnit. Nagot dngel D beskrev som att man tidigare kunde tréaffas
informellt Gver en maltid och att vid sddana moéten inte fanns en konkret agenda vilket alltid var fallet
for inbokade digitala m&ten. Att de trdffades utan en tydlig agenda gjorde att de pratade mer 6ppet om
problem som kanske inte entreprendren ursprungligen tankt sig att dngeln kunde bidra med en l6sning
pé. Men enligt D behovdes ibland inte en konkret 16sning frén éngelns hall utan snarare enbart att ge

entreprendren ett nytt perspektiv. Vilket han beskrev enligt f6ljande:

“Men det dr roligt att nysta och entreprendren kan ibland vara vildigt fokuserad och inne i sin virld. De ska dt sitt hdll men

dad kan man fa dem att lyfta blicken och det dr inget som de direkt kommer till mig angdende. Men ndr man vdl ses fysiskt sa

kan det tas upp pd tal. Det sker inte digitalt pa samma sdtt. Det blir effektivt och konkret men det som kriver kreativitet och
informalitet gar man miste om. Det dr mycket svdrare liksom. Mentorskapet gds miste om via digitala vigar pd grund av

detta.” (Affdrsingel D, 2021).

Angel E delade uppfattningen angdende bristen av det informella men tilligger att man tappar vad han
beskriver som “pé riktigt”’-dimensionen med digitala méten. Men det kreativa bakom informalitet

beskrev han enligt foljande;

“Alla saker som hdnder fore och efter alla méten, man tappar allt fran korridorssnack till att ta en middag tillsammans dér
man tillsammans kan komma pad ndgot genialiskt. Pad digitala moten sd pratar man om det man ska gd igenom och ddrefter

sd pratar man inte om ndgot mer.” (Affdrsdngel E, 2021).
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4.4 Léangsiktiga effekter

Samtliga dnglar uttryckte en mixad bild av vad for 1dngsiktiga effekter pandemin orsakat som
péaverkat affarséngelns roll & engagemang. Bade dngel B & C uttryckte hur digitaliseringen har
paskyndats flera ar. Nagot dngel B beskrev som;

“Det som har hént dr att vi klivit fram fem ar i kommunikation, som tog fyra mdanaderna. Mdnga bolag hade inte de
faciliteterna att ha digitala méten, och absolut inte kunskapen, eller vi hade inte kunskapen att driva den hdr typen av méten

pd ett produktivt sditt.” (Affdrsdngel B, 2021).

Négot som alla intervjupersoner var eniga om var att man numera insett att en del av arbetet som
affarséngel kunde effektiviseras framdver. Majoriteten uttryckte sig positivt gdllande forandringen och
valmojligheten till f6ljd av digitala moten. Manga affarsdnglar spenderade mycket tid pa affarsresor
till f6ljd av sina investeringar, vilket varit en stor fordndring sedan covid-19-pandemin. Genom detta
menade majoriteten att de ndstintill kunde halvera sina fysiska méten och istillet ha dessa digitalt. Pa
sa sitt sparade man enligt dngel B, mycket tid som istéllet kunde 14ggas pa att skapa ett storre varde

for det unga foretaget. Detta beskrevs bland annat av f6ljande citat;

“I och med att man inte kommer att resa lika mycket, sd finns mycket mer tid over. Det dr ldttare att fa till méten eftersom
fler ménniskor har mer tid. For ett styrelsemote i Hongkong eller Dubai dr du borta i ca tre dagar. Och nu dr styrelseméte
inte ldngre dtta timmar utan istdillet fem, sd du kan ju rékna ut hur mycket tid man sparar pd det och att man inte reser. Den

tiden kan du anvdnda for att 6ka frekvensen av kontakten. Du far dven en mer meningsfull kontakt i och med att du har

digital moten plus fysiska moten.” (Affdrsdngel B, 2021).

Pé sikt, menade dngel B, att han trodde att fysiska méten fortfarande kommer att forbli, dock i en
mindre skala. I ett bolag som tidigare hade sex fysiska styrelsemoten, trodde affarséngel B att de pa
sikt sannolikt kommer ha kvar fyra av dessa, och istéllet 6ka antalet digitala méten till exempelvis

fyra till fem. I praktiken betyder detta att styrelsemdten okar fran sex till atta/nio stycken.

En annan langsiktig effekt for affarsénglar, som bland annat &ngel D ndmnde, var att genom den
okade digitaliseringstakten till f6ljd av pandemin, kommer fler dnglar “tdvla” om entreprendrerna.
Han ndmnde att tidigare kunde det vara 50 stycken affarsidnglar vid en fysisk pitch-presentation, till

skillnad med idag, dir det dubbla antalet affarsdnglar inte dr ovanligt vid digitala presentationer.

Flera av dnglarna stéllde sig dock positiva till investeringar utan att ha tréffat entreprenoren fysiskt,
trots dagens ldge. De som stillde sig tveksamma till detta, klargjorde att det personliga moétet var av
stor vikt for att lira kiinna en person och sedermera investera. Angel A, berittade att han hort fran
bekanta att de inte tdnkt investera i nagot dar de inte traffat entreprenoren fysiskt. Men att efter att en
viss tid passerat sé valde dem att gora det trots allt. Han sjélv var positiv till investeringar trots digitala

moten sa ldnge det var rétt forutsittningar, beskrev situationen foljande:
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“Tittat pa flera case. Haft digitala méten men kéinner inte att det beror pd covid eller den fysiska delen. Ar det rdtt
forutsdttningar sd tror jag hade kunnat géra en investering trots att man inte trdffats fysiskt.” (Affdrsdngel A, 2021).

Trots att en del av affarsénglarna fordndrat sin tanke kring att ta investeringsbeslut utan att fysiskt ha
triffat entreprendrerna, var det inte helt utan problematik. Angel D menade att de tvd investeringar
som han gjort under pandemin kravde betydligt mer tid for att bygga relationer, i jamforelse med
innan pandemin. Han menade att fysiska traffar var effektiva for att bygga relationer, och att det ar

svarare att bygga relationer via digitala méten.

Angel B skiljde sig fran resterande nir det gillde att investera i unga foretag dir han inte triffat
entreprendren. Han dr inne pd samma sak som tidigare ndmnt, ndmligen att det &r svérare att bygga
kontakter och relationer om man inte ses fysiskt. Bedomningen blir darfor valdigt svar. I slutindan
menade han att det dr en bra affar ar viktigt, men det som &r dnnu viktigare &r att det &r bra manniskor

som driver afféren.
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5. Analys

1 forsta delen av analysen jamfors tidigare forskning om affirsdnglar mot respondenternas bakgrund for att
sdkerstdlla att dessa dr relevanta for uppsatsen. Ddrefter, i andra delen, analyseras affirsdnglarnas
vdrdeskapande innan och sedan utbrottet av pandemin utifran Politis(2008) fyra virdeskapande roller. 1 sista
delen analyseras mdjliga foljder av affirsdnglarnas roll-skiften med hjdlp av agentteorin och stewardshipteorin.

5.1 Bakgrund

Liability of newness myntades for forsta gdngen 1965 av Arthur Stinchcombe (2000) och beskriver ett
nyetablerat foretags svérigheter for 6verlevnad de forsta ren. En utav dessa problem é&r riskerna
kopplade till avsaknad av legitimitet (Hannan & Freeman, 1984). Tidigare forskning (Delmar, Shane.
2003; Seetre. 2003) menar att ett sétt legitimitet kan dstadkommas ér genom externa aktorer, sdsom
affarsinglar, vilket respondenterna héller med om. Enligt Baum & Oliver (1991) har legitima foretag
storre mojligheter att tillgé resurser, locka till sig kunder samt agera mot konkurrenshot. Det ter sig
alltsa viktigt for ett foretag att attrahera och bli finansierade av just dessa, for att skapa god legitimitet
gentemot foretagets intressenter. Spellmeyer (u.d.) ndmner en ytterligare 10sning for att minimera ett
foretags liabilities of newness vilket dr att entreprendren med fordel bor kontakta och ldra sig av andra
entreprendrer dd de med sin erfarenhet kan hjilpa en forsta de hinder som kan dyka upp under resan.
Med tanke pa att affarsdnglar inte helt ovanligt dr eller har varit entreprendrer tidigare sa kan de pa sa
sitt bidra med att minimera risken for liability of newness (Harrison & Mason, 1999) genom sin
erfarenhet. Detta stdrks fran fyndet i denna uppsats dér samtliga respondenter, utom afférséngel B,

hade en bakgrund som entreprendr.

Vid undersokning av vilka parametrar eller kriterier affarsénglarna utgar ifran vid investeringsbeslut,
var samtliga respondenter i denna studie eniga kring vikten av magkénslan och fortroendet for
entreprendrerna bakom foretaget. Mason & Stark (2004) menar vidare att fortroende for
entreprendrerna bland annat var till for att veta om denne kunde hantera de marknadsrisker som
existerar kring affirsidén. Aven Mason (2008) #r inne p4 liknande spar, att det 4r av vikt att ligga
fokus vid entreprenodren for att forsdkra sig om att agentriskerna dr begriansade. Vidare beskrev
dnglarna det fysiska motet och informell kommunikation som véisentliga delar i denna process.
Genom covid-19-pandemins effekter, har dessa fysiska méten varit nastintill obefintliga, vilket skapat
svarigheter for att uppfatta och bygga fortroende, parterna emellan. Detta stimmer 6verens med
tidigare forskning diar Haines, Madill & Riding (2003) beskrev hur affarsinglar ser ett viarde av att
umgas och ldra kdnna grundarna bakom foretaget. Detta bland annat for att fa en bild om
entreprendren &r palitlig och kompatibel. Pé fragan huruvida affarséngel B var intresserad av att

investera i ett foretag dér han endast tréffat entreprendrerna digitalt, svarade han foljande:
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”Nej, for att det dr svarare att bygga kontakter och relationer. Att det dr en bra affdr dr viktigt, men det dr dnnu viktigare att

det dr bra mdnniskor som driver affédren.” (Affdrsdngel B, 2021).

Affarsdngel D var inne pa liknande spar, dér han beskrev hur avsaknaden av fysiska mdten resulterar i
svarigheter att skapa sig en god bild av entreprendren och att betydligt mer tid kravs for att bygga
goda relationer nér trédffarna sker digitalt. Enligt Haines, Madill & Riding (2003) bor ddrmed en
investering anses desto mer osiker, om analys av afférsdangeln inte kunnat ske pé ett adekvat sitt.
Affarséngel E ddremot, hade gjort investeringar under pandemin dér han inte tréffat hela teamet
fysiskt men stillde sig tveksam till om han hade gjort investeringen pa de parametrarna innan
covid-19-pandemin. Affarsdngel A hade inte sjilv gjort nagra investeringar under pandemin men
bendmner inte pandemin som en orsak. For honom har det snarare handlat om att forutséttningarna
inte varit optimala. Han stillde sig positiv till att géra investeringar utan fysiska méten om resterande

parametrar var ratt.

Saledes &r samtliga aftdrsidnglar timligen Gverens om att tilliten och uppfattningen tar langre tid och ar
svarare att bygga/uppfatta vid digitala moten. Detta drojsmal riskerar ddrmed att forsvara de
nyetablerade foretagens mojlighet till att bygga legitimitet gentemot sina externa intressenter, vilket
Arthur Stinchcombe (2000), menar &r en stor risk for ett foretag enligt “liability of newness”
-principen. Hannan & Freeman (1984) stirker &dven detta pastdende genom att beskriva erhéllandet av
legitimitet som centralt for ett foretags 6verlevnad. Vidare menar Suchman (1995) att legitimiteten
genererar en kénsla av att ett foretag dr desto mer vért, betydelsefullt och palitligt vilket gynnar det

nyetablerade foretaget. Just palitlighet ryms &ven i en av politis (2008) fyra roller.

5.2 Virdeskapande av affarsangel

Samtliga investerare var eniga kring att en aktiv roll i foretaget de investerade i, var av vikt. Det ter
sig dock olika i fraga hur aktiv och vilken roll affarsédnglarna har tagit. Enligt Politis (2008) finns det
fyra olika vérdeskapande roller som en affarséngel kan bidra med vid en investering; sounding
board/strategic role, supervision & monitoring role, resource acquisition role och slutligen mentoring

role. Nedan beskrivs de olika rollerna i kontext med intervjuerna.

Majoriteten av affarsdnglarna intog innan pandemin en “mentoring role” vid investering i ett nytt
ungt foretag. Rollen handlar mycket om relationen mellan entreprendren och investeraren. I praktiken
kan detta exempelvis innebéra att affarsdngeln delar bordor, hanterar kénsliga fragor samt att alltid
finns dér och 4r tillgénglig for entreprendren (Mason & Harrison, 1996). I viss man har denna roll

blivit svarare att genomfora i praktiken, i och med att digitala moéten och avsaknaden av informella
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traffar, har paverkat rollen negativt. Rollen ter sig dven att paverkas av entreprendrens erfarenheter
och behov, vissa entreprendrer kraver mycket vigledning och andra mindre (Politis, 2008).

Gemensamt for affarsédnglarna &r dock att de ser positivt pa rollen och virderar den hogt.

Affarséngel A (2021) berittade specifikt om en utlandsinvestering dér han etablerat en véldigt bra
kontakt med entreprendrerna, ndgot Freear, Sohl & Wetzel (1995) beskriver som virdeskapande i och
med att ett fortroende genereras. Angeln beriittade vidare att han vid styrelsemdten gérna var pa plats
for att traffa entreprendrerna for att visa stottning, vilket ar i tydlig linje med the mentoring role
(Politis, 2008). Detta dr nadgot entreprendrerna uppskattat, sirskilt da affarsangeln sjalv hade
entreprendriell erfarenhet sedan tidigare, vilket Saetre (2003) & Lindsay (2004) menar leder till hogre
uppskattning av mentorskapet. Att vardeskapandet tidigare bade skett fysiskt och pa distans ar nagot
Lahti (2011) d4ven menar. Sedan pandemins utbrott skedde oftast mentorskapet mellan affarsangel A
och entreprendrerna antingen digitalt eller via telefon. Han (affarséngel A, 2021) beréttade att detta
fungerat tdmligen vil, men belyser dven att det dr desto svarare att genomfora mentoring role via

dessa kanaler, i jamforelse med fysiska moten.

Vidare berittade Affarséngel C (2021) att han innan covid-19 var véldigt operativ. Pa plats fanns det
mdjlighet att bidra med bade mentorskap och coaching, vilket blivit desto svérare sedan
covid-19-pandemins effekter och kommer dédrmed inte lika naturligt. Coachning &r ndgot som Brettel
(2003) lyfter som en vérdeskapande handling och nagot som Politis (2008) har kopplat till
mentorskapet. Att det enligt Angeln inte kommer lika naturligt innebér att rollen ar paverkad av

pandemins effekter.

Politis (2008) “mentoring role”, har bland annat hamtat inspiration fr&n Mason & Harrison (1996)
som beskriver att affirsdngeln skapar viarde genom att vara palitlig, ppen och ge en bredare syn pa
saker, vilket passar in pa affarséingel D. Han (Affarsiangel D, 2021) berittade att han saknar de
kreativa, informella métena som inte kunnat ske under Corona pa samma sitt. Alla informella mdten
med teamet sdsom julmiddagar, luncher eller att ta en drink sker inte ldngre, vilket paverkat
relationsbyggandet. Han beréttade vidare att traffar i dessa kontexter kunde leda till manga intressanta
diskussioner och var en naturlig milj6 for att vigleda entreprenoren, vilket stirks genom Mason &
Harrisons (1996) studie pa virdeskapande handlingar, som &ven ingér i Politis (2008) “mentoring
role”. Daremot intog affarsdngel B (2021) och E (2021) varken innan, eller sedan, covid-19-pandemin
en “mentoring role”, beroende av att deras egenskaper och preferenser varit mer adekvata for andra

roller.

Tre av fem dnglar har sammanfattningsvis uttryckt att de tidigare utfort vardeskapande handlingar,

som kan jimforas med mentorskapsrollen, men som paverkats negativt av férdndringen av
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kommunikation. Férdndringen av mentorskapsrollen paverkar dven stewardship-perspektivet, dar
relationen mellan entreprendr och éngel &r avgoérande. Vérdeskapande handlingar, som ingér i
mentorskapsrollen, genererar fortroende som enligt Child & Rodrigues (2003) leder till mer
héngivenhet och forstérker kénslan av att de jobbar som ett kollektiv och inte at enskilda héll. Detta

stimmer vil 6verens med Benders (2011) beskrivning av en stewardship-relation.

Den vanligaste rollen enligt Politis (2008), som de flesta affarsédnglarna intar vid investeringar, ar
“sounding board/strategic role”. Med affarsidngelns erfarenheter fran tidigare investeringar och
olika branscher, blir denna roll ofta en naturlig f61jd av den initiala investeringen. Detta da rollen
innebdr att man bidrar till foretaget med strategiska rdd och delar med sig av sin kompetens fran
tidigare arbetslivserfarenheter (Politis, 2008). Utover detta kan affarséngeln, enligt Harrison & Mason
(1992), agera som ett “bollplank” genom informell kontakt nér det géller bland annat fragor kring
marknadsplaner eller produkter. Rollen beskrivs av Politis (2008) som den vanligaste viardeskapande
rollen och behandlar allt fran utformning av affarsstrategier, forbattring av mdjlighet att ta in externa
resurser, ekonomiarbete och marknadsforing-radgivning. Detta stimmer vil 6verens med majoriteten

av afférsdnglarna.

Affarséngel B (2021) stdimde dock inte dverens med denna roll lika mycket som dvriga respondenter
eftersom han endast deltagit i diskussioner om strategi under styrelsemoten. Han beréttade att dessa
diskussioner fungerat mycket béttre fysiskt dn digitalt. Affarsdngel D (2021) ville att styrelsen och
foretaget ska fungera utan att han lyfter ett finger. Lite motstridigt dr att han trots detta uttalande
berittade att han innan pandemiutbrottet hjilpte till med rekrytering, forséljning, strategiska och
operationella rad samt vid tillfallen anordnat workshops. Detta beskrivs i Mason & Harrisons (1996)
artikel som vérdeskapande handlingar, vilket innebér att dven affarsdngel D utgor Politis (2008)
sounding/strategic role. I och med dngelns gedigna bakgrund inom tech har han dven agerat bollplank
och anvéndare for foretagets tjanster och kommit med feedback for att 6ka kvaliteten och
kundupplevelsen, allt detta ar i linje med sounding board/strategic role. Denna typ av feedback har
bade innan och sedan pandemin skett digitalt, och pavisar ddrmed ingen rollférédndring i denna aspekt.
Déremot har de workshops han tidigare anordnat, dér han agerat strategikonsult, av naturliga skil inte
varit mojliga att genomfora sedan pandemin. Dessa workshops, och andra fysiska informella moten,
fyllde tidigare en viktig funktion d& generella diskussioner om mdojliga forbéttringsomraden i
verksamheten ofta kom pa tal. Bidrag med allmén kunskap och erfarenhet inom affarer menar Madill,
Haines & Riding (2005) &r en viktig del av affdrsdngelns roll vilket affarsdangel D, berittade i
dagslédget skedde ytterst lite. Entreprendrerna ringer honom inte for att diskutera generella problem i
den operativa verksamheten. De fysiska informella motena har inte skett sedan pandemi-utbrottet och

saledes har bidragandet med kompetens och erfarenhet for affarséingel D tagit skada, och hans roll
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som sounding board/strategic role har saledes minskat dirmed dven dennes viardeskapande for

foretaget.

Teorin ndmner ekonomi som ett av omradena dér nya foretag ofta har brist i kunskap (Wetzel, 1981).
Angel A (2021) och B (2021) berittade att de brukade g4 in som ordningsman i foretag och 16sa saker
sasom bokforing och pappersarbete vilka ddrmed gar att placera i Politis (2008) sounding
board/strategic-roll. Vardeskapande operativa handlingar kopplade till ekonomi & marknadsforing ar
nagot som Wetzel (1981) nimner som véldigt vanligt da affdarsénglar tenderar att vara betydligt
duktigare pa detta pa grund av deras tidigare erfarenheter. Affarsdngel A (2021), med sin méngariga
bakgrund som managementkonsult, har tidigare dven hjélpt att styra sina investeringar at “rétt” hall
och gett strategiska tips. Sedan pandemiutbrottet har den strategiska rollen for affarsédngel A okat,
bade géllande expertis och som bollplank, ddr kommunikationen skett via digitala kanaler. Han
menade att expertisen och kunskapen har blivit svérare att formedla men att detta dock fortfarande har
fungerat da han har véletablerade relationer och stor tilltro for entreprendrerna och resterande
styrelsemedlemmar. Den 6kade frekvensen av videokonferens-moten har resulterat i att dngelns
sounding board/strategic roll 4ven okat, det har dock varit svarare att formedla rollen via digitala

kanaler.

Affarséngel C (2021) var innan pandemin ofta operativ i investeringar och bidrog d& med
affarsutveckling som gér under Politis (2008) sounding board/strategic roll. Han dr idag inte operativ
pa samma sitt men berittade att det inte hade med pandemin att géra. Angeln har ldng erfarenhet av
videokonferenser och menar att de till 99% fungerar lika bra som fysiska moten. Han berdttade vidare
att hans engagemang till och med har 6kat under pandemin da entreprendrerna efterfragat mer hjilp

och att han d4 kunnat bidra med strategisk hjalp lika bra som innan.

Vidare beskrev affarsangel E (2021) att han i de tidiga stadierna i ett foretag ofta kontrollerar
finanserna, utover det dr hans frimsta kompetens inom ledarskap och kemi. I tidigare investeringar
beskrev han att den operativa rollen med tiden har minskat, desto mer foretagen vixte - desto mindre
operativ var han. Enligt Mason & Harrisons (1996) empiriska studie, ér detta inte helt ovanligt bland
affarsénglar. Majoriteten av afférsdnglarna lag enligt studien, pé en relativt stabil niva géllande hur
frekventa de var i deras investeringar. Cirka en tredjedel av de som svarade i undersékningen menade
att det minskade over tid, precis som for affarsédngel E. Vidare utvecklar Landstrom (1992) att nir
spenderad tid i en investering minskade, var det ofta i samband med att produkten som utvecklats
kommit till marknaden. Sammanfattningsvis ter det sig att affarsédngel E’s sounding board/strategic
role, inte varit sdrskilt uttalad varken innan eller sedan pandemin. Han kontaktades enbart for hjalp

inom de omradena som han uppfattades som rétt person, vilket var ovanligt pa grund av att hans
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spetskompetens var inom ledarskap och kemi. Darmed kan adekvata slutsatser kring fordndring av

dessa roller inte fastslas.

I helhet verkar frekvensen av rollen 6kat for respondenterna i form av fler digitala méten géllande rad
kring strategier och beslut kopplade till pAverkan av pandemin. Anglarna r eniga om att bidragande

med idéutveckling tagit mer tid och saledes blivit svérare att utfora.

Intagande av “Supervision and monitoring role” innebar att man i huvudsak genom olika medel
skyddar investerarnas intresse vilket enligt Politis (2008) i de flesta fall gérs genom att ta en
styrelsepost. Detta gors vanligtvis enligt Prowse (1998) genom att férsoka f4 majoritet i omrdstningar
i styrelsefragor. Av intervjupersonerna padpekade majoriteten att de ville ta en styrelseroll i de
investeringar som de gick in i. Denna roll passar tydligast in pa affarsdngel B (2021) som beréttade att
han aldrig tog en operationell roll i foretaget utan endast tagit styrelseuppdrag. Han beréttade vidare
att han gor detta som en forsikring for att foretaget skall undvika att ga pa minor. Angel A (2021)
hade liknande uppfattning och forklarade att han vill vara aktiv for att kunna péverka om foretaget
styr &t ett hall han inte tror pa. Detta &r direkt virdeskapande och gér att koppla till agentteorin, d& det
enligt Jensen & Meckling (1976) finns agentkostnader som harstammar fran agentrisker kopplade till
olika intressen som finns mellan investerare och agenten. For att hélla koll péa deras investering
utformar de olika sétt att ha kontroll 6ver besluten i verksamheten vilket Lumme, Mason & Suomi

(1998) beskrivit som virdeskapande.

Affarsidngel B (2021) menade vidare att digitala moten till och med har blivit mer effektiva och
konkreta, speciellt inom omraden som redovisning och rapportering, vilket dven affarsédngel D (2021)
och E (2021) beskrev. Att begéra rapportering kring foretagets utveckling och halla sig uppdaterad &r
enligt Saetre (2003), dven en vardeskapande handling. Politis (2008) har inkluderat det i supervision &
monitoring rollen. Ingen av respondenterna har till f61jd av pandemin lamnat sina styrelseuppdrag
eller upplevt mindre kontroll 6ver sina investeringar, dirmed ar det mojligt att gora analysen att
supervision and monitoring role inte har varit svérare att utfoéra. Digitaliseringen och videokonferenser
har daremot lett till fler och effektivare moten vilket har forenklat afférsdngelns roll att dvervaka
finansiell prestation och agera som en skold for investerare mot déligt ledarskap. Detta ar enligt
Ehrlich et al (1994) virdeskapande och ett sétt for investeraren att se till att utvecklingen gar at den
riktning som Onskas och pé s sétt skydda investerarna, ndgot som Van Osnabrugge (2000) menar ér
visentligt. Att det skulle bli fler mdten menade dngel B (2021) bland annat innebar fler styrelsemdten.
Fran att ha haft sex stycken fysiska moten om aret, tror han att detta lar minska till fyra, men att det
totala antalet moten istdllet 6kar till atta-nio stycken, dd mojligheten dven finns att hélla dem digitalt.
Rollen har i och med utvecklingen av digital kommunikation, till f6ljt av pandemin, snarare gjorts

rollen enklare att utéva dé fler kontroller har kunnat genomforas.
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“Resource acquisition role” beskriver flera viardeskapande sétt som en affarsiangel kan bidra med,
varav ett dr att inbringa legitimitet till ett nystartat foretag (Delmar, Shane. 2003; Satre. 2003). Som
investerare kan de hjélpa foretaget att anskaffa mer kapital, bidra med relevanta affarskontakter samt
skota kommunikationen med externa intressenter sdsom investeringsgrupper (Prowse, 1998). Samtliga
anglar 1 denna uppsats uppgav att de bidrog med legitimitet & anvéndbara kontakter i deras
investeringar. Ar foretaget i behov av ytterligare externt kapital, har énglar goda kontakter i deras
sociala nétverk och kan saledes tillgodose detta behov. Utdver dnglarnas finansiella roll, bidrar de med
andra resurser (Ehrlich et al, 1994). Exempel pa detta kan ses genom affarséangel D’s (2021)
handlande. Vid rekrytering utifran, ar han till stor hjilp gillande boendesituation. Genom hans
bostadsforetag har han kunnat erbjuda boende i en utav Sveriges storre stader, vilket underlattat
rekryteringsprocesser. Nagot Ardichvili et al (2002) & Brettel (2003) menar &r vardeskapande genom

att dngeln bidrar med sitt ndtverk nir nyckelpersoner blir anstéllda.

Affarsédngel C (2021) belyste sitt resursbidrag, genom anviandandet av hans sociala nitverk. Han
menade att det skett ett 6kat samarbete mellan konkurrenter sedan covid-19-pandemins utbrott, vilket
enligt Pfeffer och Salancik (1978) dr kopplat till det resursberoende-perspektivet. Detta behandlar om
foretagets langsiktiga 6verlevnad kopplat till foretagets forméaga att lanka ihop med sin externa miljo.
Affarséngel C’s sammanldnkning kan darmed anses som positivt och &r 1 huvudsak skapat utifran

dngelns sociala kapital som denne utvecklat 6ver tid (S6rheim, 2003).

Sammanfattningsvis har vi sett att affarsdnglarnas viardeskapande via resource acquisition-rollen inte
har paverkats negativt, till foljd av pandemin. Rollen verkar dock varken ha utévats mer, eller varit
lattare att genomfora for respondenterna. Endast i affarsédngels C’s fall ser vi en skillnad, dir rollen

Okat 1 frekvens sedan Covid-19’s utbrott.

5.3 Konsekvenser av fordndrade roller

Enligt Shepherd & Zacharakis (2001) ligger affarsénglar i mitten pé en skala nir det géller behov av
fortroende och kontroll i en investering. Politis (2008) beskriver detta vidare genom kopplingen
mellan mentoring- och supervision & monitoring role. Mentorrollen fungerar som forstarkande for
fortroendet och supervision & monitoring rollen fungerar som forstarkande for kontrollen. Tidigare
har dnglar balanserat mellan fortroende och kontroll, genom att fokuserat pa de bada ndmnda rollerna.
Kontrollen har i huvudsak gjorts via styrelseplats och fortroendet vid utveckling av en relation med
entreprendren. Bade dngel D (2021) och E (2021) menade att de sedan pandemin tappat mycket av det
informella, i och med digitala moten. Angel D (2021) menade att det var vid informella mdten man

pratade om saker dér dngeln kunde bidra, genom att hjélpa entreprenoren att {2 ett nytt perspektiv pa
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saker. Detta beskriver Mason & Harrison (1996) som virdeskapande och Politis (2008) kopplar det till
mentorskapsrollen. Dessa typer av mdten och relationsbyggande aktiviteter bidrar mycket till att
generera fortroende parterna emella, menar Child & Rodrigues (2003). I och med pandemins effekter
och forsvéarande att genomfora dessa aktiviteter fysiskt, 6kar chansen for agentrisker och dérmed

okade intressekonflikter (Politis, 2008).

Samtidigt som fortroendet paverkats genom forsvarande omstidndigheter kring vérde fran
mentorskapsrollen, till f6ljd av att enbart kunna skdta kommunikationen digitalt, har &ven kontrollen
paverkats via supervision- & monitoring-rollen. Som tidigare nimnt menade dngel B (2021), D (2021)
& E (2021) att digitala moten blivit mer effektiva. Samtliga &dnglar var 6verens om att de pa grund av
avsaknaden av fysiska moten sparade tid, dels pa grund av att slippa resa men dven for att motena
enbart fokuserade pa det formella. Angel B (2021) menade att det framdver sannolikt kommer
innebéra fler styrelsemdten én tidigare i och med de digitala alternativen. Detta ar direkt kopplat till
supervision & monitoring-rollen eftersom den baseras pa kontroll fran investerarens sida, vilket
genomfors for att skydda sitt egna intresse i foretaget och agera som en skdld gentemot olampligt
ledarskap (Van Osnabrugge, 2000). Fiet (1995) ndmner bland annat svarigheter att 6vervaka
utvecklingen av foretaget, som en indikator for 6kad agentrisk. Han utvecklar detta genom att
beskriva att minskad kontroll annars leder till storre agentkostnader da det finns en risk att foretaget
gér 1 en riktning som inte ligger i investerarens intresse. Utifran informationen fran intervjuerna, att
pandemin lett till fler m&ten, s& innebér detta att supervision & monitoring-rollen forstarks genom mer
onskemal/krav pa rapportering och avstimning fran affarsidnglarnas sida. Detta riskerar indirekt leda

till 6kad kontroll, se figur 3 fran Shepherd & Zacharakis (2001).

En 6kning av supervision & monitoring role, som kan kopplas till agent-perspektivet, och en
minskning av mentoring role, som kan kopplas till stewardship-perspektivet, riskerar att forsdmra
relationen. Detta da relationen mellan dnglar och entreprendrer ofta jamfors med stewardshipteorin
snarare &n agentteorin. Enligt Bender (2011) innebér detta att entreprendren inte dr motiverad av
individuella mal, utan har intressen som dr gemensamma med investerarens. Detta kan forenklat
beskrivas genom en medvetenhet att bada delar samma vision och dérfor 4r ména om varandras
gemensamma intressen. I och med detta, finns inga agentkostnader eftersom intressena delas.
Fordelarna med stewardship-relationen ér att den fostrar en mil;j6 baserad pa att investeraren fokuserar
pa att forstirka entreprendren. Denna milj6 leder enligt Bender (2011), till kad motivation och
forbéattrad kreativ produktivitet for entreprendren. Det problematiska med en stewardship-relation &r
dock att den i huvudsak ar baserad pa tillit, nagot Sweeting & Wong (1997) menar indirekt leder till
minskat behov av kontroll. I och med att ett flertal av dnglarna ség ett scenario med fler moéten
framover, pa grund av pandemins konsekvenser, finns det en risk att detta uppfattas som ett okat

behov av kontroll fran principalens sida.
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Problematiken med detta, ur ett stewardship-perspektiv, dr att entreprendren kénner att investeraren
ser pa samarbetet utifran ett agent-perspektiv, vilket riskerar att entreprendren kénner sig forradd.
Detta péverkar, enligt Bender (2011), tilliten mellan parterna och styrks dven av Cable & Shanes
(1997) beskrivning av “the prisoners dilemma”. Dilemmat innebér att om en av intressenterna kinner
att den andra intressenten enbart héller sitt egna intresse hogst, okar risken att motsatt part hamnar i
“the sucker’s payoff”, vilket ej &r onskvart for den berdrda parten. Detta innebér en stor nackdel for
intressenten som drabbas. Pa sikt riskerar entreprenoren att borja utveckla ett agentliknande beteende
och sedermera gér over till en mer agent-relation, vilket forklaras i figur 2 frdn Davis, Schoorman &
Donaldson (1997). Riskerna blir dirmed att det himmar entreprendrens motivation samt dennes
kreativa produktivitet, vilket ej dr 6nskvért for ndgon av parterna. Det genererar sannolikt d&ven hogre

agentkostnader genom de agentriskerna, som Fiet (1995) beskrivit.

Friends &
Family

Angels

trust

VCs

Control

Figur 3. Typical level of trust by investor (Shepherd & Zacharakis, 2001, s.141).
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6. Slutsats och diskussion

6.1 Slutsats

Syftet med uppsatsen var att underséka om affarsanglars roll och engagemang i befintliga
investeringar hade foréndrats sedan utbrottet av covid-19 pandemin, om i sé fall, hur eller vad som

hade fordndrats. Detta resulterade i foljande fragestéllning;

Har afférsdngelns roll och/eller engagemang i befintliga investeringar fordndrats sedan

utbrottet av covid-19-pandemin, om i sé fall, hur eller vad har fordandrats?

Utgangspunkten i denna uppsats har i huvudsak varit smart kapital, eftersom det enligt tidigare
forskning dr ett dominant karaktirsdrag som kannetecknar en affarsdngel. Genom analysen har
vérdeskapande roller varit en viktig del for att analysera givna data i empirin. Smart kapital och roller
kopplat till detta, agerar som dominanta utgangspunkter i analysen och foljande slutsatser har kunnat

dras vilka presenteras nedan.

Utifran Politis (2008) teori, gillande fyra olika virdeskapande roller en affarséngel kan inta, har
fragestillningen samt hypotesen kunnat besvaras. Vissa roller har effektiviseras och blivit desto mer
betydelsefulla, medan andra roller har férédndrats och minskat som véardeskapande roll. Vissa har
forblivit oférandrade. Mentoring role visade sig ha fordndrats till f61jd av Covid-19. Rollen, som
handlar om relationen mellan affarsdnglar och entreprendrer, har blivit mycket svérare att utova
digitalt da den till stor del bygger pa kénslor, stottning och tillit. Bristen pa fysiska moten visar sig ha
minskat denna sorts relation mellan de tva parterna. Sounding board/strategic role ar svarare att dra
slutsatser kring da frekvensen av rollen a ena sidan har okat i form av fler méten sedan
pandemiutbrottet. A andra sidan visar sig rollen ha blivit svarare att genomféra d4 dynamiska och
kreativa samtal inte sker pd samma sitt digitalt. Till foljd av detta har idégenerering och radgivning
tagit en sméll. Lampliga slutsatser kring fordndringen av vérdeskapande i denna roll kan diarmed ej
fastslas. Frekvensen av supervision and monitoring role har 6kat till foljd digitaliseringen d& métena
har skett mer regelbundet, blivit mer effektiva och mer konkreta. Detta har indirekt lett till 6kad
kontroll 6ver sin investering for investeraren. Géllande resource acquisition role har ingen
substantiell forandring noterats sedan utbrottet av Covid-19. Att vissa afférsdnglar indikerar att

virdeskapandet tillhérande denna roll tidigare skett digitalt kan vara en forklaring till detta.
Studien har genom teorin kunnat faststilla att den langsiktiga relationen mellan affarsdanglar och

entreprendrer sannolikt har fordndrats sedan utbrottet av pandemin. Tidigare har affarsdngeln fungerat

som en investerare dér forsdkring byggts for sin investering dels via fortroende for entreprendren, men

51



dven via kontroll. Utifran intervjuerna med affarsidnglarna, géar det att konstatera att relationen mellan
affarséngel och entreprendr 1 huvudsak baseras utifran ett stewardship-perspektiv, snarare 4n ett
agent-perspektiv. Vidare tenderar relationen @ven att ga mot ett desto mer agent-perspektiv vilket
vidare leder till 6kade agentkostnader. Fordndringen av relationen skapar ddrmed ett ifrdgaséttande av
affarséngelns tidigare etablerade roll och egenskaper, och tenderar att desto mer ndrmas ett

VC-alternativ dér forsékringen ligger i kontroll snarare &n fortroende.

Sammanfattningsvis har viss fordndring skett gillande affarsanglarnas roll och engagemang i
befintliga investeringar till f6ljd av covid-19-pandemin. Effekterna av detta har delvis tagit uttryck i
att relationerna gatt mot en mer kontroll-baserad relation snarare &n en tillitsbaserad. Hur detta tar
uttryck 1 verkligheten framover, samt hur det kommer att paverka unga foretag i deras relation med

affarsénglar, radder det fortfarande oklarhet kring och slutsats kan ddrmed inte faststillas.

6.2 Diskussion

Da studier inom affarsénglars mdjliga forandring i virdeskapande i var vetskap ej tidigare genomforts
dr studien saledes unik och gor ett bidrag till forskningen om affarsénglar. Studien har endast
undersokt svenska affarsdnglar och ddrmed kan ingen generell slutsats dras om affarsdnglar i ett
internationellt perspektiv, eller jamforas med andra lander. Olika l&nder har till f61jd av utbrottet av
Covid-19 givit sin befolkning varierande rekommendationer och nationella restriktioner specifika for
sitt land. Detta har sannolikt paverkat de berorda affarsénglar pa olika sétt beroende av deras
geografiska position. For att ge en generaliserbar slutsats om covid-19-pandemins paverkan for
vérldens affdrsénglar, hade varje land med unika restriktioner och rekommendationer ddrmed behdvts

undersokas.

Utifran uppsatsens syfte var valet av kvalitativ metod och val av fallstudie effektivt eftersom det gav
en djup och specificerad inblick i affarsédnglarnas virdeskapande metoder innan och sedan covid-19’s
effekter pa fysiska moten. En kvantitativ metod i form av enkdtundersokning hade visserligen tickt ett
storre antal affarsédnglar, men kvalitén och nyanseringen hade troligtvis delvis gatt forlorad. For att
oka studiens generella validitet skulle ett storre antal affarsdnglar kunnat intervjuas. Studiens validitet
hade dven kunnat 6kas genom att utfarda ytterligare intervjuer med samma respondenter for att fa &n
mer djupgdende och precisa svar. Reliabilitets-paverkan av ett storre urval av affarsénglar dr dock svar
att faststdlla. Resultatet skulle kunna bli det samma, men riskerar dven att inkludera ytterligheter av
affarsinglar vilket sdledes skulle kunna paverka studiens reliabilitet negativt. Just trovirdighet ar av

stor vikt vid en kvalitativ studie likt denna. Vi anser att val av teori samt beskrivning av uppsatsens
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tillvigagangssitt givit ldsaren en god dverblick och insyn i arbetet, vilket sdledes skapat

trovardigheten for uppsatsen.

En brist med studien kan tyckas vara att empirin i huvudsak analyserats utifrén en teori, vilken ar
Politis teori om 4 virdeskapande roller. Aven om teorin ér skapad utifrin 14 stycken empiriska studier
om affarsinglars virdeskapande, vilket gor den omfattande, hade ytterligare teori varit adekvat att
komplettera med. Ingen sadan teori har dock kunnat identifierats, delvis eftersom den belysta teorin
sammanfattat mycket av den redan befintliga och vésentliga tidigare forskningen inom dmnet. I
praktiken betyder detta att Politis 4r en konklusion av befintlig forskning med nyfunna upptéckter.
Utifran detta, anser vi saledes att teorin dr relevant och ger en god forstaelse for arbetets empiri och
vidare analys. Darmed anser vi att uppsatsen ar trovardig, trots avsaknaden av fler teorier kring

vardeskapande roller.

Vi noterade att respondenterna hade olika preferenser i hur mycket information de ville ha om
foretaget, produkten och teamet innan de investerade vilket resulterat i att de investerat i olika skeden
i foretagets livscykel. Vissa dnglar nimnde att de pa grund av pandemin, och brist pa fysiska moten,
tar langre tid att lira kénna entreprendrerna och att det ddrmed tar ldngre tid innan de investerar. Det
hade varit intressant att studera om detta haft en negativ paverkan for foretag i dess tidiga skeden, dér

kapital dr en nédvandighet.

En annan intressant sak som ndmndes i intervjuerna var att dngel D berédttade att pé fysiska forum, dar
entreprendrer presenterade sina foretag for affarsanglar, sé var det tidigare ca 50 stycken personer pa
plats. Néar det nu gatt 6ver till digitalt, hade han observerat att det antalet hade dubblerats. Vilka &r de
eventuella konsekvenserna av detta? Samma &ngel menade att det var svarare att skapa sig en
uppfattning om foretagen som presenterade nér det inte gjordes fysiskt. En hypotetisk konsekvens till
foljd av 6kningen investerare som deltar pa eventen, hade kunnat vara att konkurrensen pa foretag
som presenterat blir hogre dé det inte ldngre blir lika lokalt forankrat i och med att man kan folja

eventet pa distans.

6.3 Studiens teoretiska bidrag

Med denna studie ér forhoppningen att ha bidragit med information kring hur affarséngelns roll och
engagemang péaverkats sedan covid-19. Uppsatsens slutsats menar att somliga delar har péverkats och
att det sannolikt kommer fordandras nadgorlunda dven pé langre sikt dé relationen mellan affarsangel
och entreprendr lar ske allt mer digitalt. Troligtvis 14r detta krdva en anpassning fran badas hall for att

veta vad man ska forhalla sig till rent fortroende och kontroll-méssigt.
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6.4 Forslag till fortsatt forskning

For framtida forskning finner vi att det hade varit adekvat och intressant att belysa entreprendrens
perspektiv av afférsdnglarnas rollforédndring, samt vilka effekter detta fatt for berdrda foretag.
Rimligtvis bor detta ske en viss tid framdver, for att pa ett effektivt sitt kunna pavisa eventuella
forédndringar. Detta eftersom effekterna av afférsénglarnas rollforédndring troligtvis kommer att behdva

“mogna” i berérda foretag och dérmed pévisa effekt forst efter viss tid.

54



7. Kallforteckning

7.1 Tryckta kéllor

Adler, P.S., & Kwon, S.-W. (2002). Social capital: Prospects for a new concept. Academy of
Management Review 27, no. 1: pages 17-40.

Alvehus, J. (2013). Skriva uppsats med kvalitativ metod: En handbok. Stockholm: Liber.

Amatucci, FM., & Sohl, J.E. (2004). Women entrepreneurs securing business angels financing: Tales
from the field. Venture Capital 6, no. 2/3: pages 181-196.

Anselmsson, J., & Knutsson, H. (2020). Viktigt att tinka pd ndr du skriver en uppsats eller rapport

inom foretagsekonomi. Foretagsekonomiska institutionen. Lunds Universitet.

Ardichvili, A., Cardozo, R.N., Tune, K., & Reinach, J. (2002). The role of angel investors in the
assembly of non-financial resources to new ventures: Conceptual frameworks and empirical evidence.

Journal of Enterprising Culture 10, no. 1: pages 39-65.

Baum, J.A., & Oliver, C. (1991) Institutional linkages and organisational mortality. Administrative

science quarterly.

Bender, M. (2011). Spatial Proximity in Venture Capital Financing, A theoretical and Empirical
Analysis of Germany. 1st ed. Gabler Verlag.

Bettignies, J-E., & Brander, J. A. (2007). Financing entrepreneurship: Bank finance versus venture

capital. Journal of Business Venturing 22. Pages 808-832.

Brettel, M. (2003). Business angels in Germany: A research note. Venture Capital 5, no. 3: pages
251-268.

Bryman, A., & Bell, E. (2011). Foretagsekonomiska forskningsmetoder. Upplaga 2 Malmd: Liber.

Cable, D.M., & Shane, S. (1997). A4 prisoner s dilemma approach to entrepreneur-venture capitalist

relationship. Academy of Management Review, 22(1), pages 142-176.

Child, J., & Rodrigues, S.B. (2003). Corporate governance and new organizational forms: Issues of

double and multiple agency. Journal of Management and Governance 7: pages 337-360.

55



Churchill, N., & Lewis, V. (1983). The five stages of small business growth. Harvard Business
Review. May/Jun83, Vol. 61 Issue 3, pages 30-50. 10p.

David, E., Cieniewski, S., & Birenbaum, J. (2016). The Smart Money.: When a Private Equity
Minority Investment Can Be Better Than a Bank Loan (and What about a Family Office?). The
Journal of Private Equity , WINTER 2016, Vol. 20, No. 1, pages. 21-24.

Davis, J.H., Schoorman, F.D., & Donaldson, L. (1997). Toward a stewardship theory of management,
in. Academy of Management Review, 22 (1), pages 20-47.

Delmar, F., & Shane, S. (2003). Does business planning facilitate the development of new ventures?

Strategic management journal, 24, pages 1165-1185.

Ehrlich, S.B., De Noble, A.F., Moore, T. & Weaver, R.R. (1994). After the cash arrives: A
comparative study of venture capital and private investor involvement in entrepreneurial firms.

Journal of Business Venturing 9: pages 67—82.

Erickson, S. M., & Vinturella, J. B. (2004). Raising entreprenurial capital. Elsevier Monographs,

Elsevier, edition 1.

Fichman, M., Levinthal, D.A. (1991). Honeymoons and the Liability of Adolescence: A new
perspective on duration dependence in social and organizational relationships. Academy of

Management Review. Apr91, Vol. 16 Issue 2, pages 442-468. 27p.

Fiet, J. (1995). Risk Avoidance Strategies in Venture Capital Markets. Journal of Management Studies
(Wiley-Blackwell). Vol. 32 Issue 4, pages 551-574. 24p.

Fili, A., & Griinberg, J. (2016). Business angel post-investment activities: a multi-level review. Journal

of Management & Governance. Vol. 20 Issue 1, pages 89-114. 26p.

Freear, J., Sohl, J.E., & Wetzel, W.E. (1995). Angels: Personal investors in the venture capital market.

Entrepreneurship and Regional Development 7: pages 85-94.

Freeman, J., Carroll, G.R., & Hannan, M.T. (1983), The liability of newness. age dependence in

organizational death rates, American Sociological Review. 48(5), pages 692-710.

Grant, K. A., Croteau, M., & Aziz, O. (2019). The Survival Rate of Startups Funded by Angel

Investors. Ted Rogers School of Management. Ryerson University.

56



Haines, G. H., Madill, J. ] & Riding, A. L. (2003). Informal Investment in Canada: Financing Small
Business Growth. Journal of Small Business & Entrepreneurship, 16:3-4, pages 13-40.

Harrison, R.T., & Mason, C.M. (1992). The roles of investors in entrepreneurial companies: A
comparison of informal investors and venture capitalists. In Frontiers of entrepreneurship research,
ed. N.C. Churchill, S. Birley, W.D. Bygrave, D.F. Muzyka, C. Wahlbin and W.E. Wetzel, pages
388—404. Wellesley, MA: Babson College.

Harrison, R. T., & Mason, C. M. (1999) Editorial An overview of informal venture capital research.

Venture Capital, April-June. Vol.1, iss. 2, pages 95-100.
Henriksen, M. (2007). Entreprendrskap. Stockholm: SNS forlag.

Howe, J. (2009). Crowdsourcing: Why the Power of the Crowd is Driving the Future of Business.

Three Rivers Press.

Ichii, S. (2018). How Companies Can Use Investors to Their Advantage. Harvard Business Review

Digital Articles. 5/28/2018, pages 2-5. 4p.

Jensen, M.C., & Meckling, W.H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and

ownership structure. Journal of Financial Economics 2: pages 305-360.

Karlsson, T., & Middleton, K. (2015). Strategies for creating new venture legitimacy. Division of
Management of Organizational Renewal and Entrepreneurship, Chalmers University of Technology.

Industry & higher education. 29(6), pages 469-479.

Lahti, T. (2011). Categorization of angel investments: an explorative analysis of risk reduction

strategies in Finland. Venture Capital, Vol. 13, No. 1, pages 49-74.

Landstrom, H. (1992). The relationship between private investors and small firms: an agency theory

approach. Entrepreneurship and Regional Development, 4(3), pages 199-223.

Laufer, M.E., Svensson, L., Wennberg, K., & Berglund, H. (2013). Affdrsdngelndtverk och

investeringar. Ratio Connect Sverige.

Liao, J., & Welsch, H. (2005). Roles of Social Capital in Venture Creation: Key Dimensions and
Research Implications. Journal of Small Business Management 2005 43(4), pages 345-362.

Lindsay, N.J. (2004). Do business angels have an entreprencurial orientation? Venture Capital 6, no.

2/3: pages 197-210.

57



Lumme, A., Mason, C., & Suomi, M. (1998). Informal venture capital: Investors, investments and

policy issues in Finland. Dortrecht, NL: Kluwer.

Madill, J.J., Haines, G.H., & Riding, A.L. (2005). The role of angels in technology SMEs: A link to
venture capital. Venture Capital 7, no. 2: pages 107-129.

Mason, C., Botelho, T., & Harrison, R. (2016). The transformation of the business angel market:

empirical evidence and research. Implications. Venture Capital, 18(4), pages 321-344.

Mason, C.M., & Harrison, R.T. (1996). Informal venture capital: A study of the investment process,
the post-investment experience and investment performance. Entrepreneurship and Regional

Development 8: pages 105—126.

Mason, C.M., & Harrison, R.T. (2002). Barriers to investment in the informal venture capital sector.

Entrepreneurship & Regional Development. Vol. 14 Issue 3, pages 271-287. 17p.

Mason, C.M., & Stark, M. (2004). What do investors look for in a business plan? A comparison of the
investment criteria of bankers, venture capitalists and business angels. International Small Business

Journal. Vol. 22(3), pages 227-248.

Mason, C. M. (2008). The real venture capitalists: a review of research on business angels. Hunter

Center for Entrepreneurship, University of Strathclyde, September 2008, pages. 1-55.

Maxwell, A. L., Jeffrey, S. A., & Lévesque, M. (2011). Business angel decision making. Journal of
Business Venturing, Vol. 26(2), pages 212-225.

Paul, S., Whittam, G., & Jonhston, J.B. (2003). The operation of the informal venture capital market
in Scotland. Venture Capital 5, no. 4: 313-35.

Pfeffer, J., & Salancik, G. (1978). The external control of organizations: A resource dependence

perspective. New York: Harper and Row.

Politis, D. (2008). Business Angels and Value Added: What Do We Know and Where Do We Go?.
Venture Capital. Vol. 10, No. 2. pages 127-147.

Politis, D., & Landstrom, H. (2002). Informal investors as entrepreneurs. The development of an

entrepreneurial career. Venture Capital 4, no. 2: pages 78—101.

58



Prowse, S. (1998). Angel investors and the market for angel investments. Journal of Banking and

Finance. Vol. 22(6-8), pages 785-792

Ramadani, V. (2009). Business angels: Who they really are. Strat. Change 18: pages 249-258.

Schumpeter J. A. (1965). Economic Theory and Entrepreneurial History. Harvard University Press,
Cambridge, MA.

Shepherd, D.A., & Zacharakis, A. (2001). The venture capitalist—entrepreneur relationship: Control,

trust and confidence in co-operative behaviour. Venture Capital 3, no. 2: pages 129-149.

Singh, V.J., Tucker, J.D., & House, J.R. (1986). Organizational Legitimacy and the Liability of
Newness. Administrative Science Quarterly, 31: pages 171-193.4

Stinchcombe, A. (2000). Social Structure and Organizations. Advances in Strategic Management,

Volume 17, pages 229-259.

Suchman, M.C. (1995) Managing legitimacy: Strategic and institutional approaches. The academy of

management review. Vol. 20 Issue 3, pages 571-610.

Sweeting, R., & Wong, C. (1997): A UK 'hands-off’ venture capital firm and the handling of
post-investment investor-investee relationships. Journal of Management Studies, 34 (1), pages

125-152.

Setre, A. (2003). Entrepreneurial perspectives on informal venture capital. Venture Capital, 5, pages

71-94.

Serheim, R. (2003). The pre-investment behaviour of business angels: A social capital approach.

Venture Capital 5, no. 4: pages 337-364.
Tashiro, Y. (1999). Business angels in Japan. Venture Capital 1, no. 3: pages 259-273.

Ucbasaran, D., Wright, M & Westhead, P. (2003). 4 longitudinal study of habitual entrepreneurs:
Starters and acquirers. Entrepreneurship & Regional Development 15: pages 207-228.

Van Osnabrugge, M. (2000). 4 comparison of business angel and venture capitalist investment

procedures: An agency theory-based analysis. Venture Capital 2, no. 2: pages 91-109.

59



Wasserman, N. (2006): Stewards, agents, and the founder discount: Executive compensation in new

ventures. Academy of Management Journal, 49 (5), pages 960-976.

Wetzel, W.E. (1981). Informal risk capital in New England. In Frontiers of entrepreneurship research.
ed. K. Vesper, pages 217-245. Wellesley, MA: Babson College.

Wright, M., & Westhead, P. (2013) Entreprenecurship: A Very Short Introduction. Oxford University

Press

7.2 Digitala kallor

Aldrich, H (2017). How New Businesses Can Improve Their Chances of Survival. Tillginglig:

https://eiexchange.com/content/270-how-new-businesses-can-improve-their-chances-of [Hamtad
2021-04-21].

BBVA. (2018). What is an business angel. Tillginglig:
https://www.bbva.com/en/what-is-business-angel/ Himtad [2021-05-25].

British Business Bank PLC. (2018) The UK business angel market. Tillgénglig:
https://'www.british-business-bank.co.uk/wp-content/uploads/2018/06/Business-Angel-Reportweb.pdf
Hémtad [2021-05-17].

Bureau of Labor Statistics (u.a.). Survival of private sector establishments by opening year.
Tillgénglig: https://www.bls.gov/bdm/us_age_naics_00_table7.txt [Hamtad 2021-04-26]

Connect Sverige (2020). Connects nationella Investerarundersokning 2020. Tillginglig:
https://connectsverige.se/wp-content/uploads/2020/04/Infographic-av-%C3%84ngelrapporten.pdf
[Hémtad 2021-04-21].

Cremades, A. (2018) How Angel Investors And Angel Groups Work. Tillginglig:
https://www.for m/sites/alejandrocremades/2018/09/25/how-angel-investors-and-angel-gr: -

work/?sh=3bl1bc64e76dc [Himtad 2021-04-21].

EBAN (2018). Why Business Angels Do Not Invest.

Tillgdnglig:https://www.eban.org/wp-content/uploads/2018/02/EBAN-Report-Why-Business-Angels-

Do-Not-Invest.pdf
[Hamtad 2021-04-18].

60



European Centre for Disease Prevention and Control(ECDC) (2021). Timeline of ECDC's response to

COVID-19. Tillganglig: https://www.ecdc.europa.eu/en/covid-19/timeline-ecdc-response [Hamtad
2021-05-26]

Europeiska kommissionen (2015) Anvindarhandledning om definitionen av SMF-foretag. Europeiska
unionens publikationsbyra.
Tillgénglig:http://publications.europa.eu/resource/cellar/79c0ce87-f4dc-11e6-8a35-01aa75ed71a1.001
8.03/DOC_1 [Hamtad 2021-04-17]

Investopedia. A. (2020). What is a startup? Tillgdnglig:

https://www.investopedia.com/terms/s/startup.asp [Hdmtad 2021-04-18]

Investopedia. B. (2020). Small and Mid-size Enterprise (SME). Tillganglig:

https://www.investopedia.com/terms/s/smallandmidsizeenterprises.asp [Hamtad 2021-05-04]

Private Investments network. (2016). Smart capital: what it is and how to take advantage of it

Tillgdnglig: http://blog.privateinvestmentsnetwork.com/en/?s=smart+capital [Himtad 2021-04-18]

Spellmeyer, D. (u.8.). The study of startup success: What research says about life science
entrepreneurism.

Tillgdnglig:https://www.spiivc.com/the-study-of-startup-success-what-research-says-about-life-scienc

e-entrepreneurism/ [Hamtad 2021-04-21]

World Health Organization (WHO), Coronavirus disease (COVID-19) advice for the public.
Tillgénglig: https://www.who.int/emergencies/diseases/novel-coronavirus-2019/advice-for-public

[Himtad 2021-05-26]

61



8. Bilagor

Bilaga 1. U.S. Bureau of Labor Statistics
Tillgénglig: (Entrepreneurship and the U.S. Economy (bls.gov)) [Hamtad 2021-04-07]

Chart 3. Survival rates of establishments, by year started
and number of years since starting, 1994-2015
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Bilaga 2. Samtyckesblankett

Samtyckesblankett for att delta 1 “En kvalitativ studie om den férdndrade rollen hos
affarsdnglar sedan utbrottet av Covid-19?”

Syftet med uppsatsen att undersdka om, och i sa fall hur, afférsdangelns roll och engagemang i
befintliga investeringar har fordndrats sedan utbrottet av covid-19-pandemin. Dessa eventuella
forédndringar kommer att undersokas med hjalp av semistrukturerade intervjuer med affarsénglar.

Genom att skriva under den hir samtyckesblanketten godkidnner du att intervjumaterialet du bidrar
med kommer att anvindas i uppsatsen/studien som beskrivs ovan. Du kan nér som helst dra tillbaka
ditt samtycke genom att kontakta ndgon av kontaktpersonerna nedan. Uppsatsen kommer att behandla
dig som anonym och dirmed kommer varken ditt namn eller ditt foretag namn att skrivas ut.

De personuppgifter som kommer samlas in fran dig dr enbart det som nédmns vid intervjun. Dina
personuppgifter kommer behandlas fram till 10/6-2021 varefter de raderas/arkiveras.

Du har alltid méjlighet att fa information om vad som registrerats om dig eller ha synpunkter pa
behandlingen eller de uppgifter som samlats in genom att kontakta nagon av kontaktpersonerna nedan.
Klagomal som inte kan 16sas med kontakt hos kontaktpersonerna kan ldmnas till

Integritetsskyddsmyndigheten (imy@imy.se).

Namnfortydligande

Studenternas namn: Casper Johansson, Fredrik Rantoft & David Gyllensten

Studenternas e-postadress: Cappej@icloud.com , Fredrik.rantoft@gmail.com ,

David.gvllenstenl(@gmail.com
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Bilaga 3. Intervjuguide

Bakgrund

Godkénner du inspelning?
Meddela intervjupersonen om anonymitet
Vilka dr dina tidigare erfarenheter, bdde inom arbetsliv och generellt?
Enligt tidigare forskning kdnnetecknas en affarséngel av att utdver bidragande med kapital, anser du
ocksa att de bidrar med dessa? bidra med féljande:
- Anser du att affdrsdnglar bidrar med att ta en aktiv roll i foretaget?
- Anser du att affarsénglar bidrar med anvindbara kontakter till foretaget?
- Anser du att affarsidnglar bidrar med 6kad trovardighet for foretaget gentemot externa
intressenter?
Hur lidnge har du varit en afférséngel?
Hur kommer det sig att du valt att bli en affarséngel?

Nér du tar beslut om att investera eller inte investera i ett foretag, vad beaktar du?

I de investeringar som du véljer att vara aktiv i, vilka anledningar finns det till att du vill vara det?

Affarsidngelns roll innan Covid-19

1. Hur var din roll & engagemang som business angel i tidigare investeringar?

2. Hur kommunicerade du med entreprenéren innan Covid-19?

Affarsdangelns roll sedan Covid-19

1. Hur ser din roll som affarsidngel ut i en investering idag? Har den férdndrats sedan pandemin
slog in?

2. Hur kommunicerar ni med varandra sedan covid19?
- 2.1. Om kommunikationen har forandrats; Har avsaknaden av fysiska mdten paverkat
samarbetet och/eller din roll i foretaget?
3. Har entreprendrer efterfragat mer végledning eller hjélp frén dig under pandemin?

4. Jamfort nu med innan Covid-19, har dina investeringspreferenser fordndrats, hur tanker du?

5. Tror du att pandemin kommer ge langsiktiga effekter for en affarséngels roll som investerare?
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