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FORORD

Under arbetet med denna uppsats har vi fatt vardefull hjalp av ett antal personer som vi
hérmed skulle vilja tacka.

Forst och framst vill vi rikta ett stort tack till var handledare Anders Nilsson for hans
synpunkter och hjalp. Vi vill dven tacka vara studiekamrater for den konstruktiva kritik, de
rad och tips som vi fatt ta del av under uppsatsens genomférande. Ett speciellt tack vill vi
rikta till vara respondenter som stallt upp och besvarat vara fragor.

Vi hoppas att lasaren skall finna &mnet intressant och forhoppningsvis lara sig nagot nytt.

Lulea Tekniska Universitet, januari 2004

Stina Eriksson Sara Norlund



SAMMANFATTNING

Samhaéllets tillvaxt ar beroende av nya och véxande smaféretag. De sma foretagen ar i sin tur
beroende av kapital for att kunna starta upp en verksamhet och kunna vaxa. Manga ganger
kan det i ett tidigt skede vara svart att hitta finansiarer som &r villiga att ta den risk som &r
forknippad med nystartade och vaxande sma foretag, en mojlig finansiar skulle dock kunna
vara en foretagsangel. Foretagsanglar ar privatpersoner som investerar privat kapital och
tillfor kompetens i de foretag som de gor satsningar i. Uppsatsens syfte ar att granska vilka
motiv och beslutskriterier som kan ligga till grund for en foretagsangels investering samt hur
denne kan ga till vaga for att utvardera ett investeringsforslag. Var ambition &r aven att
forklara av vilken anledning vissa motiv och kriterier kan vara starkare &n andra samt varfor
utvarderingen och beslutsfattandet kan ga till pa ett visst sétt. Ytterligare syften ar identifiera
vilka eventuella barriarer for investering som foretagsanglar anser finnas och ge forslag pa
vad som kan goras for att minska eventuella barridrer. Den empiriska undersékningen
genomfordes som personliga intervjuer med fyra foretagsénglar i Norrbotten. Resultaten av
studien visar att det framst verkar vara inre motivationsfaktorer som driver foretagsanglar till
att investera och att fortroendet for entreprendren dr ett viktigt investeringskriterium. Studien
visar ocksa att foretagsanglar sallan ar rationella nér de fattar sina investeringsbeslut och att
det finns vissa forutsattningar i samhallet, bland annat skattesystemet, som fungerar som
barriérer for investering.



ABSTRACT

The economic growth of society depends on new and expanding small businesses. The
businesses, in turn depend on venture capital to enable start-up and growth. It can be difficult
for small businesses to find financiers who are willing to take the risks associated with new
and expanding small firms. One possible financier could be a business angel. Business angels
are individuals who invest private capital and supply the companies that they invest in with
competence. The purpose of this thesis is to examine which motives and decision criteria that
might affect a business angel’s investment and how a business angel might go about
evaluating an investment proposal. Our ambition is also to explain why some motives and
criteria might be stronger than others and why the evaluation and decision-making might
happen in a specific way. Another purpose of this thesis is to examine whether business
angels consider there being any barriers for investment and give some suggestions to
minimize eventual barriers. The empirical investigation was performed through interviews
with four business angels in Norrbotten. The results show that inner motivation factors seem
to be what motivates business angels the most to make an investment and that trust in the
entrepreneur is a very important investment criteria. The study also shows that business
angels seldom are rational when they make their investment decisions and that there are
conditions in society that act as barriers for investment.
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INLEDNING

1 INLEDNING

I denna uppsats kommer vi att studera sa kallade foretagsanglar, det vill sdga privatpersoner som
agerar som riskkapitalister. | detta inledande kapitel ges en introduktion till &mnesomradet och varfér
amnet ar intressant att studera, vi presenterar aven uppsatsens undersokningsfraga och syften.

1.1 Privatpersoner som riskkapitalister

Smafdretagen utgor, enligt bland annat Levin och Weststrém (2003, s 17) en hogst vasentlig
del av den svenska ekonomin, bade nar det fokuseras pa sysselsattning och ekonomiska
termer. Ungefar nittionio procent av Sveriges samtliga foretag har farre an femtio anstéllda
och tillnor darmed kategorin smaforetag. Enligt Johannisson och Lindmark (1996, s 11, 22)
knyts stora forhoppningar till smaféretag och smaféretagare som fornyare av naringslivet och
som skapare av sysselséttning. Storey (1994) menar att for att arbetstillfallen ska kunna
skapas maste de sma foretagen vaxa, men att utveckla och expandera en verksamhet i ett
tidigt skede ar mycket riskfyllt och en viktig faktor for att uppna tillvaxt ar tillgangen pa
kapital.

En av de framsta omvérldsbarridrerna for sma och medelstora onoterade foretag nar det galler
att véxa é&r, enligt Nielsen (1993, s 52) problemet med anskaffning av kapital. Van
Osnabrugge och Robinson (2000, s 38) menar att de flesta projekt i uppstartningsskedet
finansieras med egna besparingar och med medel fran néarstdende. Nar dessa
finansieringskallor ar uttdémda ar det ndédvandigt att soka extern finansiering. Enligt en rapport
skriven av NUTEK och Industriférbundet (1998) ar banklan den form av extern finansiering
som sedan lange varit volymmassigt mest betydelsefull for sma foretags investeringar. Lan
medfor dock vissa forpliktelser, exempelvis kraver bankerna oftast nagon form av sakerhet,
vilket nystartade och véxande smaforetag oftast inte har. P& grund av de stora risker som finns
hos nystartade och vaxande smaforetag menar Coveney och Moore (1998, s 94) att bankerna
har blivit allt mer restriktiva vid langivning till dessa typer av foretag.

En annan extern finansieringskalla &r, enligt Fredrikssen (2003, s 173), formella venture
capitalbolag, en form av riskkapitalbolag som satsar pengar i onoterade smaforetag.
Riskkapitalbolagens affarsidé ar att tillfora eget kapital och kompetens, exempelvis gar de
ofta in och sitter med i foretagets styrelse. Ett riskkapitalbolag investerar kapital med hogre
risk &n exempelvis bankerna. Enligt Isaksson (1999) kan kapitalinvesteringarna ske i form av
antingen nyemissioner eller konvertibla foretagslan och innebar att den som satsar kapitalet
blir del&gare i foretaget. | NUTEK och Industriférbundets rapport (1998) menar forfattarna att
aven venture capitalbolagen manga ganger tvekar att ga in som investerare i tidiga skeden.
Mojliga finansiarer for smaforetagen att vanda sig till ar da foretagsanglarna.

Enligt bland annat Landstrom (1997) ar foretagsanglar, eller informella riskkapitalister som
de ibland kallas, vanligen relativt valbargade. De investerar ofta i tidiga utvecklingsfaser,
inom branscher som ar valkédnda for dem och de har dessutom en benédgenhet att tacka in
omraden som mer institutionella finansidrer undviker. Férutom att foretagsanglar investerar
kapital, skriver Landstrom (ibid), att de ocksa bidrar med erfarenhet, kunskap och kontakter.
Enligt Kaarlgard (1998) ar foretagsanglarna pa vag att bli en viktigare finansieringskalla an
venture capitalforetag da entreprendrer enligt honom borjar inse att foretagsanglar egentligen
ar en battre finansieringskalla da kapital behovs i tidiga skeden. Foretagsanglar har vanligen
en stor erfarenhet som entreprendrer och dessutom har de inte samma press att mota
avkastning som vad venture capitalbolagen har, foretagsanglar kan ofta bli talmodiga partners
som har en god relation med entreprendren.
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Landstrém (1997) havdar att den informella riskkapitalmarknaden i Sverige for liten och han
ser bristen pa riskkapital som ett problem. Ett antal undersdkningar visar att det finns ett
flertal potentiella foretagsanglar samt en vilja hos manga redan befintliga foretagsanglar att
investera mera, se till exempel Mason och Harrison (2002). Det har pa senare tid debatterats
huruvida samhéllet satter granser for saval potentiella som redan befintliga foretagsanglar att
gora investeringar. Bland annat skriver EU-kommissionens expertgrupp (2002) att de
forutsattningar som samhaéllet ger kan ibland inverka som barriérer for foretagsanglar och ofta
h&mma antalet investeringar som gors.

Det &r dock inte bara forutsattningarna i samhéllet som sétter granser, Landstrom (1997)
menar att potentiella foretagsanglar &ven behdver kunskap. Han menar att det finns ett behov
av att lara upp potentiella foretagsédnglar och darigenom ge dem en mdojlighet att borja
investera. For att kunna lara upp potentiella foretagséanglar hédvdar Landstrom (ibid) att det ar
av stor betydelse att veta vilka investeringskriterier dagens informella riskkapitalister
anvander sig av samt hur de gar till vaga vid bedomning av investeringsforslag.

De kriterier som foretagséanglar anvander sig av vid bedémningen av nya investeringar har
enligt Landstrom (1997) ront ett visst intresse bland sa val forskare som praktiker. Han menar
vidare att det som gor dmnet extra intressant ar att de inte tycks goéra sina investeringar
baserade pa traditionella bedémningsgrunder utan gér mer riskfyllda investeringar baserade
pa valdigt begransad information. | manga fall kan ett investeringsforslag betraktas som
intressant for en investerare men mindre intressant for en annan. Vilka investeringskriterier
som foretagsanglar anser vara viktiga paverkas av vad som motiverar denne till att investera,
det ar darfor enligt Van Osnabrugge och Robinson (2000, s 115) av stor vikt att dven forsta
vilka investeringsmotiv foretagsanglarna har.

Ovanstaende resonemang vacker en intressant undersokningsfraga: Vad ar det egentligen som
far en foretagsangel att investera, vad paverkas denne av?

1.2 Syften

Syftena med denna uppsats ar att:

# granska vilka motiv och beslutskriterier som kan ligga till grund for en foretagsangels
investering samt hur denne kan ga tillvaga for att utvardera ett investeringsforslag.

# forklara av vilken anledning vissa motiv och kriterier kan vara starkare an andra samt
varfor utvarderingen och beslutsfattandet kan ga till pa ett visst sétt.

# identifiera vilka eventuella barridrer for investering som foretagsanglar anser finnas.

# ge forslag pa vad som kan goras for att minska dessa eventuella barriarer.

1.3 Definition
Foljande definition kommer att anvéndas i uppsatsen.

# FoOretagsangel: Privatperson som utanfor den organiserade finansiella marknaden
investerar kapital och viss kompetens i sma onoterade foretag. Investeringen ska vara gjord
med medel fran den egna formdgenheten. Som synonym anvénds ofta begreppet informell
investerare. (NUTEK & Industriférbundet,1998)
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2 METOD

| detta kapitel redogdrs for det tillvagagangssatt vi anvant oss av for att na malet, det vill saga att
uppfylla uppsatsens syfte. Innehallet i kapitlet ar till for att ge lasaren en forstaelse for den metod som
anvants samt en uppfattning om tillférlitligheten av de resultat som undersékningen genererat.

2.1 Vagen till malet

Valet av &mne gjordes utifran att da vi fick hora talas om foretagsanglar fann detta &mne
intressant att studera narmare. For att fa teoretisk forstaelse och kunskap om informell
finansiering och foretagsanglar samt for att fa underlag till uppbyggandet av
problemdiskussion och teoretisk referensram startade vi uppsatsarbetet med en
litteratursokning. Efter paborjad litteraturstudie inleddes arbetet med att hitta lampliga
respondenter. Utifran litteraturstudien skapades sedan den intervjuguide som anvandes for att
samla in det empiriska materialet. Intervjuguiden anvandes vid de personliga intervjuer som
genomfordes med fyra foretagsanglar i Norrbotten. Efter intervjuerna sammanstalldes
materialet och empiri jamfordes med teori i analyskapitlet for att se vilka slutsatser som kunde
dras. | figur 1 nedan sammanfattas vagen till malet:

ﬁﬁeraturstudie — Problemdiskussi}

l Teori

Personliga intervjuer

l

Kvalitativ tolkning av empiri

l

Empiri kopplat till teori

—> analys & slutsatser /

Figur 1: Végen till malet

2.2 Stallningstaganden for att na malet

Uppsatsen hade ett tvadelat syfte, den ena var att granska vilka motiv och beslutskriterier som
kan ligga till grund for en foretagsangels investering samt hur denne kan ga till vaga for att
utvérdera ett investeringsforslag. Var ambition var dven att forklara av vilken anledning vissa
motiv och kriterier kan vara starkare &n andra samt varfor utvarderingen och beslutsfattandet
kan ga till pa ett visst satt. Det andra syftet var att identifiera vilka eventuella barridrer for
investering som foretagsanglar anser finnas och ge forslag pa vad som kan goras for att
minska eventuella barridrer. For att kunna uppfylla detta var det viktigt att forsta vilka
varderingar, motiv och intressen som kan styra foretagsanglars investeringsbeslut och férsdka
forsta verkligheten och problem utifran hur de foretagsanglar som intervjuats uppfattar
situationen. Utifran detta anser vi att studien till storsta delen varit aktorsorienterad. (jfr
Lundahl och Skérvad, 1982, s 186)
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| uppsatsen har vi i framst utgatt fran redan befintliga teorier som sedan prévats i den
empiriska undersokningen. Dérefter analyserades och jamfordes resultaten med den teoretiska
referensramen. Slutligen drogs de slutsatser av undersokningen som vi ansag rimliga. Ett
arbete &r séllan helt renodlat deduktivt eller induktivt men med tanke pa vart tillvagagangssatt
kan angreppssattet i huvudsak betraktas som deduktivt. (jfr Bryman, 2000, s 20f)

Som undersokningsansats anvéandes fyra fallstudier av kvalitativ karaktar. Med fallstudier
menas vanligen en undersokning som endast omfattar ett eller ett fatal fall vilka emellertid
studeras mer detaljerat och i fler dimensioner (Denscombe, 2000, s 12, 43). | denna studie
intervjuades fyra foretagsanglar for att fa en djupare forstaelse for hur de resonerar och agerar.
En svaghet med fallstudier &r, som Patel och Tebelius (1987, s 62) uttrycker det,
populationsvaliditet, det vill sdga att det ar svart att generalisera till en storre grupp, detta har
heller inte i nagon storre utstrackning varit var avsikt. Det som gav fallstudierna dess
kvalitativa karaktdr ar att ord istallet for siffror varit den centrala analysenheten i
undersokningen och antalet méanniskor som studerats har varit fa. (Denscombe, 2000, s 204f)
Anledningen till att just fyra foretagsanglar intervjuades berodde pa att vi, pa grund av den
begrénsade tiden, inte hade mojlighet att studera ett stérre antal samt att foretagsanglar ar
valdigt mana om sin anonymitet och darfor tar lang tid att identifiera.

2.3 Praktiskt tillvagagangssatt

Litteratursokningen gjordes via Luled Tekniska Universitets bibliotek. Bocker soktes via
universitetets katalog Lucia och via Sveriges nationalbiblioteks katalog Libris. De
vetenskapliga artiklarna soktes via sokmotorerna Ebsco (Business Source Elite, Academic
Search Elite och Econlit) och Elsevier samt direkt i olika vetenskapliga tidskrifter. De s6kord
som anvants allra mest &r: affarsanglar, foretagsénglar, investeringsprocessen, informella
riskkapitalister, investeringskriterier och motivation. Aven engelska sokord som business
angels, informal investor, investment process, investment criteria och motivation anvandes.
For att hitta ytterligare litteratur har ocksa kallhanvisningar i olika artiklar och bocker har
anvants.

For att hitta mdojliga respondenter borjade vi med att vénda oss till olika
nétverksorganisationer runt om i Sverige avsedda for foretagsanglar. Bland annat kontaktades
olika ansvariga personer inom SwedBAN, YBAN, Connect och ConnectNorr. Genom
ConnectNorr’s projektledare fick vi tips om tva stycken foretagsanglar vilka vi tog kontakt
med via e-post. Vi presenterade syftet med uppsatsen for dem och det visade sig att bada var
villiga att stalla upp pa personliga intervjuer. Vi kande oss dock inte ndjda med endast tva
intervjuer sa kontakt togs med Nutek, Foretagarna i Norrbotten, nagra revisorer och
banktjansteman for att pa sa satt forhoppningsvis komma i kontakt med fler. Da inte detta gav
resultat anvandes ett snobollsurval. Ett sndbollsurval &r enligt Bryman (2002, s 115) ett urval
dér redan identifierade respondenter anvands for att komma i kontakt med fler intressanta
personer. Vi kontaktade féljaktligen vara respondenter och fragade om de hade nagra tips pa
personer som de visste eller kunde tankas vara foretagsanglar. Detta tillvagagangssatt
resulterade i ytterligare tva personer som var villiga att stalla upp pa intervju. Da urvalet inte
ar helt slumpmassigt &r urvalsmetoden inte ett sannolikhetsurval utan ett slags
bekvamlighetsurval. Ett bekvamlighetsurval lampar sig dock bra da avsikten inte ar att gora
generaliseringar (Holme och Solvang, 1997, s 183).

Da foretagsanglar ofta ar valdigt mana om sin anonymitet och inte gérna vill skylta med att de
gor den har typen av investeringar var anonymitet ett krav for att kunna genomféra
intervjuerna. | empirin bendmns darfor respondenterna Alfa, Beta, Gamma och Delta.
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Nackdelen med detta ar enligt Lundahl och Skérvad (1982, s 193) att undersokningen kan
uppfattas som mindre intressant. | vart fall fanns dock inget alternativ, for att géra empirin
intressant har vi forsokt aterge intervjuerna sa levande som majligt.

Intervjuerna varade mellan 1-1,5 timme och genomférdes pa respektive respondents kontor.
Den intervjuguide som anvandes togs fram mot bakgrund av litteraturstudien och teorin och
granskades fore genomférande av en person som, forvisso inte sjélv ar foretagsangel, men
som ar val insatt i amnet. For att uppna god kvalité samt genomtankta svar vid intervjuerna
skickades intervjuguiden ut till respondenterna ett par dagar innan intervjun sa att de skulle ha
mojlighet att forbereda sig. Intervjuguiden anvandes sedan som utgangspunkt vid sjélva
intervjun, denna var viktig sa att dialogen inte skulle hamna utanfor de omraden vi ville
behandla. Da vi ville gora en studie som var mer djupgaende ansag vi att det var viktigt att
respondenterna inte blev alltfor styrda och de tillats darfér tala relativt fritt runtikring
fragorna. Vid de tillfallen det gick att knyta an relevanta foljdfragor till nagot som
respondenterna sade stalldes dven fragor som inte ingick i intervjuguiden, nagot som
Svensson och Starrin (1996, s 56) séger &r kdnnetecknande for en kvalitativ intervju. De
fordelar vi sett med att anvanda personliga intervjuer for att samla in det empiriska materialet
ar att vi pa sa satt hade mojlighet att samla in mer djupgdende och detaljerad data &n om
enkater anvants. Vi gavs ocksa mojligt att stalla foljdfragor och be om fortydligande direkt
om det var nagot som kéandes oklart. (jfr Denscombe, 2000, s 161)

De intervjuade foretagsénglarna ar alla bosatta och verksamma i Norrbotten, darav kommer
analysen att praglas av hur den norrbottniske foretagsangeln tanker och agerar. All analys gar
ut pa att hitta monster. Kodning och sortering blir darmed nyckelord i analysprocessen.
Analysarbetet borjade med genomlésning av det empiriska material dér vi sokte efter olika
monster, likheter/olikheter i respondenternas svar. | detta forsta skede tittade vi pa
intervjufragorna var for sig. Sedan kodade vi och delade in materialet i kategorier med
utgangspunkt fran intervjuguiden, analysmodellen och den struktur som anvants vid
sammanstallningen av intervjuerna. Nar kodningen och indelningen i kategorier var avslutad
jamfordes det respondenterna sagt med den teori som vi last och drog de slutsatser som vi
ansag oss kunna dra utifran materialet. (jfr Svenning, 1997, s 152)

2.4 Problem pa végen

Merriam (1994, s 174ff) menar att det rader delade meningar huruvida validitet och reliabilitet
som i grunden &r kvantitativa begrepp kan anvéndas dven nér undersokningen ar av kvalitativ
karaktar. Det ar i vart fall viktigt att inse att begreppen inte kan anvandas med exakt samma
betydelse, och att det kan vara bra att anvanda andra begrepp. | stéllet for reliabilitet och
validitet kommer vi att anvanda begreppen tillforlitlighet och trovérdighet.

Vid intervjuerna valde vi att anvanda bandspelare, nagot som &r forknippat med bade for- och
nackdelar. Fordelarna med detta tillvagagangssatt ar enligt Bryman (2002, s 310) att det bidrar
till att forbattra vart minne med dess naturliga begransningar, och att de intuitiva och halvt
omedvetna tolkningar som gors under intervjun kan kontrolleras. En annan fordel med att
gora upprepade genomgangar av respondentens svar var att vi kunde undvika vissa
misstolkningar. Nackdelarna ar att respondenterna kan bli oroliga Over att se en mikrofon
framfor sig och darmed blir spanda och mer reserverade. (ibid) For att i mojligaste man
forhindra denna negativa inverkan forklarade vi for respondenterna att bandspelaren endast
anvandes som ett hjalpmedel for att forbattra vart minne och forhindra misstolkningar. Vi
gjorde ocksa klart att vi var de enda som skulle lyssna igenom banden, nagot som
respondenterna godtog.
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Med detta som bakgrund anser vi det frdmst varit positivt med bandspelare och att det bér ha
starkt tillforlitligheten. Under intervjuerna stravade vi efter att framstd som sakliga och vi
forsokte vara neutrala och att inte visa vara egna asikter. Vi har ocksa forsokt att i mojligaste
man lata bli att stalla ledande fragor. (jfr Denscombe, 2000, 138f)

| ett forsok att starka trovardigheten skickades respektive intervjusammanstallning ut till
vardera respondent. Detta for att de skulle ges mojlighet att ratta till eventuella missforstand
samt att de skulle ha majlighet att tillféra ndgot som de ansag vara av betydelse. | ett par fall,
da vi kande oss osékra, kontaktades respondenterna for att fa vissa svar fortydligade. (jfr
Bryman, 2000, s 259)

Genom att i detta kapitel sa noggrant som mojligt beskriva tillvagagangssattet med uppsatsen,
fran val av amnesomrade till arbetet med analys och slutsatser, sa att andra kan anvanda
uppsatsen som en slags utgangspunkt for granskning eller for nya eller upprepande studier,
anser vi att tillforlitligheten bor har starkts. (jfr Goetz & LeCompte, 1984, s 216, i Mirriam,
1994, s 183) Genom den noggranna beskrivningen av tillvagagangssattet ar var férhoppning
att ocksa trovardigheten starkts (jfr Denscombe, 2000, s 250f).
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3 TEORETISK REFERENSRAM

| detta kapitel kommer vi att redovisa teorier fran tidigare forskning som vi funnit relevanta for vart
amnesomrade. Den teoretiska referensramen kommer sedan att tillsammans med den empiriska
undersokningen ligga till grund for var analys.

3.1 Foretagsangeln i samhéllet

For att ge lasaren en battre bakgrundsforstaelse till amnet har vi valt att inleda den teoretiska
referensramen med att kort presentera hur riskkapitalmarknaden &r uppbyggd, vilken
betydelse foretagsédnglar kan ha for investeringar i mindre foretag samt vilken karaktaristik
som vanligen k&nnetecknar en foretagséngel.

3.1.1 Foretagsangelns plats pa riskkapitalmarknaden

Ett foretag kan enligt Isaksson (2000) finansieras med antingen riskkapital eller lanekapital.
Riskkapitalet utgors av foretagets egna kapital och lanekapitalet tas upp som skuld i
balansrédkningen. Den framsta skillnaden mellan dessa finansieringsformer ar enligt Isaksson
(ibid) att den som tillhandahaller riskkapital tar en hogre risk och darfor kraver en hogre
avkastning an ovriga finansiarer, s som exempelvis banker.

Isaksson (2000) delar in riskkapitalmarknaden i tva delar, dels public equity dar
riskkapitalinvesteringarna sker med hjalp av borserna genom emissioner och dels private
equity dar investeringarna sker i onoterade foretag. Private equity kan i sin tur delas in i tva
typer av investeringar beroende pa graden av dgarengagemang. Om &garengagemanget ar att
betrakta som aktivt, till exempel genom representation i foretagets styrelse, ses investeringen
som en venture capitalinvestering. | litteraturen forekommer enligt Isaksson (2000) ofta en
distinktion mellan formellt och informellt venture capital. Formellt venture capital utgors
enligt honom av formella venture capitalbolag, det vill sdga organiserade bolag som &r
specialiserade pa venture capitalinvesteringar, medan den informella venture
capitalmarknaden bestar av privatpersoner som satsar sin privata formoégenhet i smaforetag.
Dessa personer brukar ofta kallas for foretagsanglar da de manga ganger ses som filantropiska
valgorare snarare dn som rationella investerare som &r villiga att satsa kapital i foretag i ett
tidigt skede. Figur 2 nedan ger en oversiktsbild av hur riskkapitalmarknaden ser ut.

Investering i foretags egna kapital
]
| —1
{ Public equity ] [ Private equity }

[ Riskkapital }

noterade foretag onoterade foretag
l
1 1
{Andra investeringar i ] [ Venture capital (VC) }

onoterade foretag aktivt &garengagemang

| —1
Informellt VC Formellt VC
Foretagsanglar Venture capitalbolag

Figur 2 Riskkapitalmarknadens uppbyggnad. (Bearbetat bild av Isaksson, 2000).
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3.1.2 Foretagsangelns betydelse och karaktaristik

Det finns enligt Van Osnabrugge och Robinson (2000, s 40f) flera fordelar med
foretagsanglar. For det forsta foredrar de, till skillnad mot andra finansiarer, att i storre
utstrackning investera i tidiga faser i foretagets livscykel. De gar i manga fall in med kapital i
investeringsprojekt som andra investerare inte ar villiga att finansiera. En annan fordel med
foretagsanglar ar att de ar beredda att satsa kapital i projekt som behdver kapitaltillskott av
mindre storlek. Sadana projekt kan namligen ha svart att fa kapital fran venture capitalbolag
eftersom dessa ofta har begransningar pa hur sma investeringarna far vara. Van Osnabrugge
och Robinson (ibid) menar att ytterligare en fordel &ar att foretagsanglar har mindre
riskaversion och lagre forvantade avkastningskrav pa sina projekt jamfort med andra typer av
investerare. Darfor blir finansieringskostanden for entreprenéren manga ganger lagre
samtidigt som kapitalet ofta kan erhallas fortare, nar en foretagsangel investerar jamfort med
andra finansieringsformer.

Flertalet studier (Landstrom, 1993; Lumme, Mason & Suomi, 1998, s 30; Abernoudt, 1999)
visar att de flesta foretagsanglarna ar valutbildade méan i medelaldern. Studierna askadliggor
aven att de flesta foretagsanglarna har drivit egna foretag och ar erfarna entreprendrer och
chefer. Landstroms studie (1993) visar att nésta alla svenska foretagsanglar har varit med om
att starta och driva atminstone ett féretag och narmare halften av dem har varit med om att
starta fem eller fler. Det kan darfor antas att majoriteten av de svenska foretagsanglarna blivit
formogna genom att sélja féretag som de varit med om att starta upp. Enligt Lumme et al
(1998, s 31) ar 51 procent av det kapital som foretagsanglar satsar intjanade pengar fran egen
foretagsverksamhet.

I Sverige kan den genomsnittlige foretagsangeln, enligt Landstréms studie (1993), betraktas
som en relativt frekvent investerare, den svenske féretagsangeln investerar i 30 procent av
erhallna investeringsforslag. | studien framkom att foretagsangeln i genomsnitt gor en
investering per ar. Nar det galler storleken pa investeringsbeloppen satsar en svensk
foretagsangel igenomsnitt 1,2 miljoner kronor under en trearsperiod. Vanligast ar det att
investera tidigt i ett foretags utveckling, dessa investeringar motsvarar drygt 40 procent av
investeringarna.

3.2 Investeringsmotiv

Definitionen av motiv ar enligt Bruzelius och Skérvad (2000, s 286) “det som stimulerar eller
driver en individ att handla pa ett visst satt”. Motiv ar ofta behov eller 6nskemal av olika
slag. Motivation ar en drivkraft till handling i en viss riktning och en person &r motiverad nar
ett behov eller onskemal paverkar handlandet i en viss riktning. (ibid)

Macintosh (1985, s 30) skriver att motivation enligt forvantningsteorin &r en kombination av
externa och interna faktorer samt den tillfredsstéllelse och personliga nytta individen upplever
av att vara engagerad i malstyrda aktiviteter och av att genomfora olika uppgifter. Styrkan i de
externa motivatorerna beror pa de subjektiva forvantningar en individ har om att insatsen ska
ge resultat. Styrkan i de interna motivatorerna beror pa den interna tillfredsstallelsen och nojet
av att vara engagerad som en individ upplever. Their (2000, s 110f) utvecklar detta narmare
da hon skriver att med inre motivationsfaktorer forstas ett personligt engagemang, en kraft
som driver oss att forsoka na ett bestamt mal eller ett efterstravansvart resultat. Den inre
drivkraften kan ha sin grund i nyfikenhet, utmaningar, spanning och kan stérkas av viljan att
héja sjalvkénslan. Den andra typen, yttre motivation, kan enligt Their (ibid) ha sin grund
utifran presenterade forvantningar, efterstravansvarda beloningar av olika slag sasom
exempelvis ekonomisk ersattning eller status.
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Eftersom en foretagsangels motiv till att investera paverkar dennes beslutskriterier ar det
viktigt att forstd dessa motiv och vad som motiverar dem. Motiven for att investera kan vara
av savil finansiella som icke-finansiella. (Van Osnabrugge och Robinson, 2000, s 115)

3.2.1 Finansiella motiv

Ett av de vanligaste motiven till varfor foretagsanglar ar villiga att satsa kapital i sma foretag
ar, enligt bland andra Mason och Harrison (1994), mdjligheterna till en relativt hog
avkastning. Mason och Harrison visar i sin undersokning att brittiska foretagsanglar vill ha en
genomsnittlig avkastning pa 30 procent nar investeringar sker i nystartade foretag. Nar
kapitalet satsas i mer etablerade foretag stravar de efter en avkastning pa omkring 20 procent.
Enligt Landstroms studie (1993) har svenska foretagsanglar en avkastningsforvantning pa
omkring 15 procent, vilket kan anses som lagt i forhallande till féretagsanglar i andra lander
anglar, men hogt i jamforelse med vissa andra typer av kapitalplaceringar.

Van Osnabrugge och Robinson (2000, s 118) menar att det finansiella motivet ar viktigt och
finns med som delmotiv till praktiskt taget alla investeringar som foretagsanglar goér. Termen
foretagsangel kan darfor latt missuppfattas av allménheten. Investeringen ar séllan en ren
valgorenhet, som ordet angel latt kan implicera, fran investerarens sida. Det ar saledes viktigt
att en entreprendr inte tolkar en investering fran en angel som ett bidrag. Investeringen ar
primart en finansiell transaktion. De finansiella motiv som foretagsanglar har skulle kunna
jamféras med de externa motivationsfaktorer som Macintosh (1985, s 30) och Their (2000, s
110f) beskriver och som diskuteras ovan.

3.2.2 Icke-finansiella motiv

Mason och Harrison (2002) menar att en stor del av foretagsanglarna ar villiga att
kompromissa med den finansiella avkastningen for att istéllet uppfylla vissa icke-finansiella
motiv. Till de icke-finansiella motiven hoér enligt Landstrom (1997) bland annat drivkrafter
med en entreprendriell innebord, exempelvis att spela en aktiv roll i ett litet foretag och att ha
ett visst inflytande Over en investering. Benjamin och Margulis (2000, s 94) skriver att
foretagsanglar ofta har varit framgangsrika entreprendrer och kanner att de har mycket att
tillféra som investerare. De menar att en stor del av foretagsanglarna sjalva har tjanat ihop sin
formogenhet och att investeringsmojligheten innebar ett ytterligare tillfalle att fa kanna
framgang och tillfredsstallelse. Foretagsanglar kanner personlig tillfredsstéllelse och
upprymdhet Gver att engagera sig och hjalpa foretaget att komma igang och att véaxa. Enligt
Mason och Harrison (1994) kanner vissa foretagsanglar att de vill ge nagot tillbaka till
systemet som gett dem majligheten att vara framgangsrika. Det kan darfor vara naturligt att
hjalpa nésta generation entreprendrer genom att tillféra kunskap och kapital. Ett annat motiv
ar enligt Van Osnabrugge och Robinson (2000, s 118) viljan att forsoka utveckla
foretagsamheten i den region som foretagsangeln sjalv varit verksam inom eller dar denne
bor. Detta ar vanligast bland foretagsanglar pa glesbygden. Da inre motivationsfaktorer enligt
Macintosh (1985, s 30) och Their (2000, s 110f) handlar om tillfredsstallelsen av att vara
engagerad samt nyfikenhet, utmaning och spénning kan jamforelser géras med de icke-
finansiella motiven till investering som foretagsanglar har.

3.3 Investeringskriterier

Foretagsanglar investerar sina egna pengar och bér inte ansvar for nagon annan, darav kan de
enligt Mason och Stark (2004) ha personliga investeringskriterier. Van Osnabrugge och
Robinson (2000, s 199, 120) menar att de flesta foretagsanglarna har tydligt identifierade
investeringskriterier och att en av de forsta saker en foretagsangel tittar pa nar han far ett
investeringsforslag ar huruvida forslaget stammer 6verens med dessa. Det racker dock séllan
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med ett kriterium for att Gvertyga en investerare, utan det behdvs en kombination av manga.
Kriterierna som lockar investerarna vid ett initialt skede verifieras sedan nar
investeringsforslaget utvarderas. Beroende pa hur val investeringsforslaget stammer Gverens
med kriterierna accepteras eller avvisas sedan forslaget.

Enligt VVan Osnabrugge och Robinson (2000, s 120) &r det svart att urskilja nagon universal
rangordning av investeringskriterier som géaller for alla foretagsanglar. Trots detta har
kriterierna i grova drag rangordnats i olika undersokningar, exempelvis av Landstrom (1997),
Coveney och Moore (1998) samt Lumme et al (1998). Nedan kommer nagra av de
beslutskriterier som visat sig vara viktiga enligt olika undersokningar att presenteras narmare.

3.3.1 Entreprendren

| en studie gjord av Landstrom (1997) askadliggors vilken betydelse entreprendren har,
studien visade att denne &r det dominerande kriteriet vid beddmning av nya
investeringsforslag. Vidare visar Landstroms studie att foretagsanglar lagger stor vikt vid hur
besluten fattas i foretaget, entreprendren ska vara kreativ i sin formaga att 16sa problem och
kunna fokusera pa ratt saker. Vilken formaga entreprendren har att leda personalen samt fa ett
foretag att expandera ar ocksd av stor betydelse. Aven Aernoudt (1999) menar att
entreprendren har stor betydelse, enligt honom &r personen bakom investeringsforslaget det
betydelsefullaste beslutskriteriet.

Nér en foretagsangel investerar planerar denne, enligt Van Osnabrugge och Robinson (2000, s
123), i de allra flesta fall att ha kvar investeringen under en langre tid. De menar att det darfor
ar viktigt for foretagsangeln att entreprendren ar kompetent och att dennes asikter stammer
Overens med foretagsdngelns. Enligt Aernoudt (1999) &r det viktigt att det finns en god
personkemi mellan foretagsdngeln och entreprendren. Gracie (1999, s 40) h&vdar att en
foretagsangel ofta blir involverad i det dagliga arbetet och att manga foretagsanglar pa grund
av detta betonar vikten av ett gott samarbete med foretagsledaren, om samarbetet fungerar vél
ar chansen for en blomstrande verksamhet storre. Saledes gor foretagsanglar enligt Van
Osnabrugge och Robinson (2000, s 123) till stor del en investering i manniskor. En anledning
till att foretagsénglar anser att entreprendren &r viktig ar enligt Lumme et al (1998, s 62) deras
vilja att minimera agentrisken, det vill s&ga den risk som ar orsakad av skilda intressen hos
entreprendr (agent) och foretagséngel (principal).

3.3.2 Fortroende

Neace (1999) hdvdar att fortroende &r ett av de viktigaste rekvisiten for att lyckas med
foretagsutveckling och éven en kritisk faktor for att astadkomma en ihallande ekonomisk
relation. Fortroende har, enligt Huemer (1998), en betydelsefull funktion for att skapa en
valmaende affarsrelation. Genom att tolka forfattarna ovan kan vi uttyda att fortroende borde
spela en viktig roll for foretagsanglar, da deras investeringar handlar om just affarsrelationer.

Heumer (1998, s 98ff) sdger att risk, osdkerhet och kontroll ar villkor for fortroende. Det ar
enligt Heumer tvivelaktigt om risk skapar fortroende, men en risk maste ofta tas for att uppna
ett fortroende och han havdar dven att fortroende leder till viljan att ta en risk. Osékerhet
daremot leder inte nédvandigtvis till fortroende, men i ett temporért system kan en person
anvanda sig av mer eller mindre uppbyggt fortroende for att kunna reducera osakerheten och
slutfora uppgiften denne stalls infér. Forekomst av kontroll kan reducera behovet av
fortroende, exempelvis forlorar fortroendet sin mening om det gar att bevaka sin partner.

Enligt Harrison, Dibben och Mason (1997) har det tidigare skapats ett begrepp, snabbt
fortroende, for att visa hur viktigt det ar att fortroenderelationer uppstar i vissa situationer.

10
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Exempel pa sadana situationer ar nar individerna ska arbeta tillsammans under en begransad
tid, ndr de har en begréansad bakgrund av att arbeta med varandra samt behandlar uppgifter
som bland annat ar komplexa och saknar rutin. Vidare héavdar Harrison et al (ibid) att en
foretagsangel ofta anser att det ar nodvéndigt att bygga upp en fortroenderelation mellan
honom sjalv och entreprendren for att en lyckad kapitalinvestering ska kunna ske. Fortroendet
for entreprendren faststalls redan i den forsta beddmningen av ett investeringsforslag,
fortroendet formas dock allteftersom olika beslut som har att géra med den forsta
bedémningen fattas. | en undersokning gjord av Lumme et al (1998 s 62) visade det sig att
foretagsanglar endast investerar om de har fortroende for entreprendren.

| en studie gjord av Sanner (1997, s 228) framkom att en entreprendr ofta bygger sin
trovardighet hos en extern aktér genom att bygga eller utnyttja trovardigheten hos en
formedlare. En forutsattning ar da att entreprendren ska veta att den externa aktoren i sin tur
har fortroende for formedlaren. Férmedlares roll blir darfor att aktivt eller passivt formedla
trovardighet for entreprendren till den externa aktéren. Da en foretagsangel far ett
investeringsforslag fran en tredje part, menar Landstrom (1997) att det spelar en viktig roll
vad foretagsangeln har for fortroende for denne.

3.3.3 Foretagsangelns bakgrund

| en studie gjord av Mason och Stark (2004) framkom att foretagsanglar &r starkt paverkade
av deras bakgrund och erfarenhet, de investerar ofta inom omraden dar de har nagon tidigare
erfarenhet. Lumme et al (1998, s 62) menar att en foretagsangel letar efter en ogripbar
attraktion nar denne investerar i en affarsverksamhet, investeringen ar inte en “transaktion pa
papper” utan det ska finnas nagon speciell anledning som gor att foretagsangeln personligen
kanner narhet till marknaden eller affarsverksamheten. En sadan faktor &r att en investering
sker inom en bransch dar investeraren har erfarenhet. Personlig erfarenhet fran marknaden
hjalper foretagsangeln att identifiera framtida mojligheter.

3.3.4 Produkt och marknad

Produkten och marknaden dr, enligt Van Osnabrugge och Robinsom (2000, s 127) viktiga
faktorer vid en investering i ett foretag, de tenderar dock att fa en sekundar betydelse pa grund
av den starka fokuseringen pa entreprenoren. Vid en bedémning av foretagets marknad och
produkter soker en foretagsangel, enligt Landstrém (1997), snarare potentialen an dess
befintliga styrkor och svagheter. Betydelsefullt & marknadens tillvaxt och attraktion men
aven att produkten &r unik. Lumme et al (1998, s 64) antyder vikten av att foretaget har en
unik affarsidé som skiljer sig fran konkurrenternas. Enligt Mason och Rogers (1997, s 40) ar
det viktigt for foretagsangeln att affarsverksamheten erbjuder konkurrensfordelar,
foretagsangeln vill veta pa vilket satt en produkt sarskiljer sig och &r battre &n
konkurrenternas produkter. | en studie gjord av VVan Osnabrugge och Robinson (2000, s 129)
framkom att de fyra viktigaste egenskapernas hos produkten och marknaden ar:
forséljningspotentialen hos produkten, tillvaxtpotentialen hos marknaden, produktens kvalite
samt marknadsnisch.

3.3.5 Ekonomiska kriterier

| Landstroms studie (1997) visade det sig att de ekonomiska kriterierna dr av varierande
betydelse for foretagsangeln. Kortsiktiga ekonomiska bedémningar sasom aterbetalningstid
och tid till break-even har enligt studien liten betydelse for foretagsanglarnas bedémningar,
det som visade sig vara viktigare ar att de pa sikt far en ekonomisk avkastning samt att det
finns en mojlighet att gora en exit, det vill sdga att sélja agarinnehavet. Trots detta, menar
Landstrém (1993) att det ar ovanligt att investeraren redan vid intradet har en bestdmd exit.

11
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3.4 Beslutsprocessen

Nedan presenteras olika steg i en beslutsprocess framtagen av Van Osnabrugge och Robinson
(2000, s 116) for foretagsanglar och venture capitalbolag. For att strukturera upp avsnittet har
vi arbetat med denna som utgangspunkt, och darefter tittat pa vad andra forfattare har skrivit.

Identifiera Screening Nérmare Férhandling och
investeringsobjekt utvardering investering

Figur 3: Beslutsprocessen (Bearbetad fran VVan Osnabrugge och Robinson, 2000, s 116)

3.4.1 Identifiera investeringsobjekt

Ett av nyckelproblemen med att utveckla den informella riskkapitalmarknaden ar enligt
Shorter (1992, s 229) svarigheterna for foretagsanglar och entreprendrer att hitta varandra.
Enligt Abernethy och Heidtman (1999, s 56ff) erhaller foretagsanglar mest information om
nya investeringsmojligheter genom vanner och affarsbekanta. Lumme et al (1998, s 37) menar
att det finns ett antal orsaker till att dessa kallor vanligen anvénds. For det forsta &ar
foretagsanglar ofta ganska passiva i sitt sokande efter nya investeringsmojligheter.
Foretagsanglar investerar sina egna pengar, ofta som en hobbyverksamhet och &r inte pa nagot
sétt tvungna att investera. For det andra annonserar de sallan ut att de &r intresserade av att
investera, vilket hor ihop med foretagsanglarnas vilja att i hog grad vara anonyma. Denna
informationskanal ar enligt Abernethy och Heidtman (1999, s 56ff) valdigt viktig av ett antal
orsaker. Systemet &r kostnadsfritt och entreprendrer som blir rekommenderade av bekanta till
foretagsanglar erhéller ofta automatiskt ett hogre fortroende. Véanner och affarsbekanta antas
inte ha nagot egenintresse i investeringsmajligheterna som de rekommenderar. Fortroende &r
nagot om &r viktigt eftersom foretagsanglar ofta investerar mer i entreprendren an i produkten
(se avsnitt 3.3.2).

Ett annat satt for foretagsanglar att fa information om investeringsobjekt &ar enligt Mason och
Harrison (1997) via olika formella néatverk eller formedlingar. Néatverk for foretagsanglar ar
en slags kommunikationskanal mellan foretagsanglar och entreprendrer som soker riskkapital.
Enligt Van Osnabrugge och Robinson (2000, s 47) erbjuder dessa organisationer
kommunikation mellan parterna genom exempelvis datorer, méten eller nagon form av
publikation.  Organisationerna  forenklar  matchningsprocessen  och  effektiviserar
foretagsanglarnas  finansieringsmarknad genom att synliggéra foretagséanglar och
entreprendrer for varandra. | USA gar uppskattningsvis cirka fem till tio procent av alla
foretagsanglars investeringar genom sadana natverk. | Sverige finns ett antal formella natverk
(exempelvis Swedban, Yban och Connect Sverige; egen anméarkning) dar kontakter formedlas
mellan foretagsénglar och entreprendrer. Nagon bra uppskattning pa hur manga som anvander
denna typ av service finns dock inte tillganglig. (Aernoundt, 1999)

3.4.2 Screening

Abernethy och Heidtman (1999, s 79f) skriver att screening ar den process dar foretagsangeln
forsoker sortera ut de investeringsforslag som bast passar dennes kriterier betraffande
exempelvis bransch, lokalisering samt behovet av kapital och kompetens. Screening &r alltsa
det forlopp dar ett storre antal mojliga investeringar i slutdndan blir ett mindre antal troliga
satsningar. Processen ar mindre djupgaende an en due diligence (se avsnitt 3.4.3) men kan
anda ta valdigt olika lang tid, allt fran en dag till en manad eller ett ar. Forutom
foretagsangelns investeringskriterier spelar kvalitén pa informationen och kallan till
informationen en stor roll i processen. Enligt Harrison et al (1997) har investeringsforslag
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som kommer fran personer som foretagsangeln har stort fortroende for storre chans att
"6verleva” den inledande utgallringen. De flesta forslagen sorteras alltsa bort innan
foretagsangel ens traffat entreprencren.

3.4.3 Narmare utvardering

Nar foretagsangeln har sallat bort de ointressanta forslagen ar det dags att titta narmare pa
forslag som ar intressanta. Nar det géller svenska foretagsanglar har det enligt Landstrém
(1993) visat sig att de ar forsiktiga av sig och avsétter darfor mycket tid till att gora en
grundlig utvérdering av de bolag som de dvervéger att investera i. Det ar ofta i detta stadium
som foretagséngeln, enligt Van Osnabrugge och Robinson (2000, 143f), traffar entreprendren
for forsta gangen.

For att en investerare ska kunna goéra en god investering ar det enligt Van Osnabrugge och
Robinson (2000, s 151f) vasentligt att denne genomfdr en due diligence pa de
investeringsforslag som gatt igenom screeningen. Med due diligence forstas vanligen en
utforlig och noggrann granskning av allt fran hur genomarbetad affarsplanen &r, granskning
av rakenskaperna till narmare granskning av entreprendren/foretagsledningen. Det kan dven
innefatta kontakter med diverse intressenter sasom kunder och leverantorer. | detta stadie av
investeringsprocessen ges alltsa investeraren en majlighet att narmare forsta och kvantifiera
den risk samt hitta potentiella problem som finns med ett investeringsforslag snarare an att
hitta fordelarna. Ibland kan en tredje part, exempelvis en revisionsbyra, anlitas for att hjalpa
till med granskningen. Investeraren ges da en mojlighet att verifiera sin egen uppfattning med
den rapport som tredje part redovisar. (ibid) Halften av de tillfrigade svenska
foretagsanglarna i Landstroms studie (1993) uppgav att de inte tar hjdlp av nagon
utomstaende utan forlitar sig pa sitt eget omdome.

3.4.4 Forhandling och investering

Né&r investeraren genomfort en nédrmare utvérdering, och forutsatt att denne fortfarande &r
entusiastisk dver forslaget, ar det enligt Van Osnabrugge och Robinson (2000, s 171) dags att
forhandla med entreprentren om villkoren for investeringen och skriva kontrakt. Mason och
Harrison (1996) menar att det vanligaste problemet vid férhandling &r hur féretaget ska
varderas. Det finns ingen allman metod for vardering av sma foretag och det rader brist pa
forskning hur varderingstekniker for sma foretag anvands i praktiken. Marknadsbaserade
varderingar ar olampliga eftersom sma onoterade foretag inte kontinuerligt varderas av
marknaden och det &r svart att hitta nagon lamplig mattstock. Trots att finansieringsteori
foresprakar resultat- eller cash-flowbaserade vérderingar, eftersom dessa metoder vérderar ett
foretag utifran de framtida resultatstrommar som aktieagare skulle kunna férvanta sig, ar det
vanligt att tillgangsbaserade véarderingar anvands. Mason och Harrison (1996) fann i sin
undersokning att de metoder som anvéndes for att kalkylera vérdet oftast var ganska
godtyckliga och informella och att forhandling, snarare &n berékningar, lag till grund for
vardering. Prowse (1998) menar att det oftast ar tumregler och en "magkansla” som styr.

Né&r det galler kontraktsskrivande verkar det enligt Prowse (1998) finnas skillnader i
foretagsanglarnas “finansiella sofistikering”. De mer sofistikerade” foretagsanglarna tenderar
att insistera pa att anvanda kontrakt som liknar de som formella venture capitalister anvander
och som innehaller flertalet mekanismer for att hantera risker och problem, medan de mer
osofistikerade foretagsanglarna verkar forsumma att reglera de mest grundlaggande fragorna.
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3.5 Rationella eller intuitiva beslut

Innan beslut fattas ska nagon form av beslutsprocess genomgas, denna process kan enligt
Brunsson (1992) ha inslag av bade rationellt och irrationellt handlande. Om ett rationellt
beslut ska fattas maste beslutsfattaren ta hansyn till samtliga forslag vid sokandet av olika
alternativ, Brunsson (ibid) havdar dock att detta ofta ar praktiskt omgjligt och for manga
alternativ kan framkalla osdkerhet som inverkar pa engagemanget och motivationen. Istallet
kan beslutsfattaren vara mer irrationell, det vill sdga anvénda sig av intuitivt beslutsfattande
och gallra bort valmojligheter som har liten chans att véljas fore beslutsprocessen inleds eller
atminstone i ett tidigt skede av beslutsprocessen. Intuitivt beslutsfattande baseras darfor
endast pa ett fatal alternativ och innebar att beslutsfattaren handlar mer efter kénsla.

Vidare menar Brunsson (1992) att beslutsfattaren maste utvardera konsekvenserna som de
olika alternativen medfoér och &gna lika mycket tid till bade negativa och positiva
konsekvenser for att ett rationellt beslut ska kunna fattas. Detta ar en mycket svar process, att
véga positiva och negativa konsekvenser mot varandra kan latt skapa forvirring. Genom att
handla mer intuitivt och bara undersoka konsekvenser &t ett visst hall gar det att undvika de
svara processerna som kan uppsta vid ett rationellt handlade, det leder dven till att
entusiasmen och viljan att genomfdra beslutet ©6kar. Den rationella beslutsmodellen
foresprakar, enligt Brunsson (ibid), att de olika alternativen och dess konsekvenser ska
utvarderas utifran forutbestamda kriterier, med fordel i form av olika mal. Beslutsfattaren ska
borja med att satta mal for att sedan se hur de olika alternativen uppfyller malen. Vid intuitivt
beslutsfattande véljs mal och medel samtidigt, beslutsfattaren forsoker visa pa positiva
samband mellan olika alternativ och mal, men bryr sig inte om nagon detaljerad analys.

Om en foretagsangel fattade sina beslut rationellt skulle det innebdra att alla
investeringsforslag som denne kom i kontakt med skulle utvarderas likvérdigt och
fullstandigt, oavsett vilken informationskélla (se avsnitt 3.4.1) som investeringsforslaget kom
ifran. Vid screening och narmare utvérdering skulle da alltid samma investeringskriterier (se
avsnitt 3.3) anvéndas och lika stor vikt skulle laggas vid dem vid varje utvérderingstillfalle.
Vidare skulle foretagsanglarna i sddana fall ha tydligt kopplade mal till alla
investeringskriterier och lagga ner lika mycket energi pa att utvardera saval positiva som
negativa konsekvenser.

3.6 Barriarer

Tidigare undersokningar har enligt Van Osnabrugge (1998) visat att féretagsanglar har upp
till tre ganger sa mycket kapital tillgangligt for att investera som de redan investerat. Mason
och Harrison (2002) menar att det finns en vilja hos manga féretagsanglar att investera mer
vilket innebér att den mangd riskkapital som foretagsanglar satsar i onoterade foretag i stor
grad skulle kunna 6ka, de anser dock att det finns betydelsefulla barridrer som hindrar
foretagsanglar fran att investera sa ofta och sa mycket som de 6nskar.

I en undersokning av Coveney och Moore (1998, s 90) kunde det konstateras att brist pa
passande investeringsforslag var den storsta anledningen till att foretagsanglar inte investerar
mer, hela 63 procent av de tillfragade foretagsanglarna svarade att de skulle ha gjort fler
investeringar om de kommit i kontakt med fler lampliga investeringsforslag. Mason och
Harrison (2002) fortydligar bristen pa lampliga investeringsforslag med att foretagséngeln
inte  kommer i kontakt med tillrackligt med investeringsforslag som moter deras
investeringskriterier och foretagsangelns vilja att sldppa dessa investeringskriterier ar
begrénsade.
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Basta sattet att stimulera marknaden for foretagsanglar ar enligt EU-kommissionens
expertgrupp (2002) att skapa ett samhélle som gynnar och stimulerar entreprendrskap.
Lindstrom (2002) havdar att det finns manga potentiella foretagsanglar i Sverige, men att den
svenska kulturen hindrar dem fran att investera och i stallet halla sig anonyma. Lindstrém
(ibid) menar att den svenska kulturen framstaller en lottomiljondr som en storre hjalte an den
framgangsrike entreprendren.

| en studie gjord av Coveney och Moore (1998, s 92) framkom att forbattrade skattevillkor
skulle gora att foretagsénglar skulle investera mera. EU-kommissionens expertgrupp (2002)
menar att ett samhalle som vill uppmuntra riskinvesteringar kan gynnas av antingen lag skatt
pa realisationsvinsten eller genom att introducera lampliga skattebrytningar for investeringar
som &r attraktiva for foretagsanglar, detta eftersom att skatten har en direkt effekt pa
avkastningen. Enligt Nielsen (1994, s 4) ar en anledning till att det inte finns ett stérre utbud
pa riskkapital i Sverige att den svenska staten inte ger de forutsattningar som behovs, det
Nielsen da framst syftar pa ar de svenska skattereglerna. Aven Braunerhjelm (1999) menar att
den svenska skattelagstiftningen diskriminerar foretagsanglar och hindrar dem fran att
investera. Detta beror framfor allt pa de beskattningsregler som galler for famansbolag, men
dven pa att beskattningen av inkomst samt férmogenhet ar sa pass hog i Sverige.

Fler tydliga exitmojligheter skulle enligt Coveney och Moore (1998, s 90) gbra att
foretagsanglar investerade mer. Enligt Isacson (2002) ar det i Sverige ett problem att de
foretagsanglar som gar in i bolag i tidiga skeden &r tvungna att ligga kvar med pengarna
relativt lange innan de kan realisera sin vinst, och han menar att det skulle goras fler
investeringar om det gavs mojlighet att gora en exit efter en kortare tid.

3.7 Tolkningsram

Motiven till att géra "angelinvesteringar” kan variera fran person till person och kan bero pa
antingen inre motivationsfaktorer, exempelvis personlig tillfredsstallelse, eller yttre
motivationsfaktorer sasom exempelvis forvantningar om framtida ersattning. De flesta
foretagsanglar har nagon form av investeringskriterier som de utgar ifran nar de bedomer ett
investeringsforslag och tar stéllning till huruvida de vill investera eller inte, dessa kriterier kan
handla om allt fran foretagsangelns egen bakgrund till entreprendren bakom foretaget och
fortroendet fOr denne.

Innan beslut fattas ska nagon form av beslutsprocess genomgas, denna process kan vara
antingen mer rationell eller mer intuitiv. For att det dverhuvudtaget ska kunna ske nagon
investering maste foretagsangeln pa ndgot satt komma i kontakt med olika
investeringsforslag. De vanligaste séatten tycks vara att foretagsangeln antingen far forslag
fran vanner eller bekanta eller genom medlemskap i ett formellt natverk. Nar foretagséangeln
erhallit ett forslag verkar det rimligt att anta att denne gor en forsta granskning for att se om
forslaget ar tillrackligt intressant for att senare utvardera detta narmare. Om forslaget ar sa
pass intressant att foretagsangeln ar villig att investera verkar det troligt att nagon form av
forhandling foregar investeringen.

Ett antal undersokningar visar att det finns en vilja hos manga foretagsanglar att investera
mera och det finns manga potentiella foretagséanglar som annu inte investerar. Utifran detta
verkar det som att det finns nagon form av barridrer i samhéallet som gor att inte fler
investeringar sker. | figur 4 nedan presenteras en sammanfattning av den teoretiska
referensramen och hur vi tror att de olika delarna kan hanga ihop.
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4 EMPIRI

| detta kapitel presenteras det empiriska material som erhallits genom de intervjuer som vi genomfort.
Vi har intervjuat fyra foretagsanglar, och resultaten av dessa kommer nedan att redovisas var for sig.
Den intervjuguide som anvants finns bifogad som bilaga tva.

4.1 Intervju med Alfa

Alfa ar en 52 arig man med en civilingenjérsexamen i industriell ekonomi. Under de senaste
tjugo aren har Alfa arbetat med smaforetagsutveckling, han har ett intresse for smaforetag och
har varit med och startat upp ett antal foretag. | dag driver han pa halvtid sitt eget
konsultforetag vilket har fokus pa affarsutveckling i sméféretag. Ovrig tid arbetar Alfa med
olika affarsutvecklingsprojekt samt med ett antal styrelseuppdrag.

Investeringsbakgrund

Alfa har under en elvadrsperiod gjort totalt tio investeringar, bade ensam och tillsammans
med andra. Alfa ser inte sig sjalv som nagon “storinvesterare”, de satsningar som han gjort
ligger ndgonstans uppemot hundratusen kronor. Hur stort engagemang Alfa har i ett foretag ar
mycket varierande, mest engagerad séger han att han &r i de féretag som han kommer i
kontakt med genom sitt personliga natverk.

Investeringsmotiv

Intresse for smaforetagande och utveckling ser Alfa som en forutsattning for att en person ska
vilja ta pa sig rollen som foretagsangel och gora denna typ av investeringar. En stor anledning
till att Alfa investerat ar att han tycker att det ar roligt, stimulerande och spannande. Alfa
anser att det ar svart att vikta de finansiella motiven mot de icke-finansiella, eftersom motiven
innehaller olika ingredienser. Mojligheten till hog finansiell avkastning ar inte det som &r det
avgorande och han har inga direkta avkastningskrav.

Alfa séger att han kan kénna ett direkt varde i att satsa lokalt, han tycker det &r kul att se hur
nagonting utvecklas i hans nérhet, att det dven ger samhéllsnytta och skapar arbetstillfallen ser
han som en trevlig bonus. Det ar positivt att kunna folja ett projekt pa nara hall sa for Alfa har
nérheten en viss betydelse, de investeringar som Alfa gjort genom sina personliga kontakter ar
lokala.

Investeringskriterier

De investeringar som Alfa gjort har varit i foretag som befunnit sig i tidiga stadier. Han tycker
sig inte ta nagon hansyn till vilken bransch som foretaget kommer att vara verksamt inom.
Alfa anser inte att hans tidigare arbetslivserfarenhet paverkar valet av bransch, men det &r
lattare att beddma ett forslag om han har en kunskap om branschen. Om valet ska goras
ekonomiskt rationellt anser Alfa att satsningar inom ny teknik och ny marknad bor undvikas.
Anledningen ar att han tror att oddsen ar samre inom dessa omraden an inom branscher dar
det redan finns en marknad.

Vilka kriterier som Alfa tycker ar viktiga varierar beroende pa vad det handlar om for typ av
forslag. Nar Alfa tittar pa forslag som han kommit i kontakt med via sitt personliga natverk
tittar han i forsta hand pa vad det ar for person som ligger bakom. Det Alfa anser vara det
allra viktigaste ar hurdan han bedémer att entreprendren &r, det &r viktigt att han k&nner
fortroende for denne, nagot som ofta bygger pa en kansla. Hur entreprendren ska vara beror
pa vilket stadium foretaget &r i, i startlaget behdvs en renodlad entreprendrstyp medan det i ett
senare stadium behdvs en mer administrativ person. Trots att personen bakom projektet ar det
allra viktigaste tittar Alfa aven pa ekonomin och marknadsférutsattningarna vid en bedémning
av ett forslag. Nar Alfa har tittat pd prospekt som han fatt fran ett formellt natverk har det
hant att han har fallit for en rolig affarsidé och ett spannande affarskoncept.
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Beslutsprocessen

Som tidigare namnts kommer Alfa i kontakt med investeringsforslag dels genom prospekt via
ett formellt natverk dels via vanner och affarsbekanta. Det har dven hént att han sjalv varit den
som foreslagit en investering. Sattet som Alfa arbetar pa nar han utvarderar huruvida han skall
investera eller inte ar olika beroende pa var forslaget kommer ifran. Alfa ser det som naturligt
att informationskéllan har betydelse, en kélla som han kanner till har han redan ett fortroende
for. 1 de fall Alfa kommer i kontakt med ett investeringsforslag via sitt personliga nétverk
menar Alfa pa att satsningarna kan bli kénslomassiga, att han inte gor samma typ av
bedémningar som nar det kommer ett prospekt fran ett formellt natverk och att bedémningen
darigenom inte blir lika rationell. Diskussioner med entreprentren ar dock alltid viktiga.

Prospekten som Alfa far & som en koncentrerad affarsplan. De prospekt som efter en forsta
granskning visar sig vara intressanta laser Alfa noggrannare. Eftersom att Alfa i dessa fall inte
kanner till personen bakom projektet kan det handa att han i detta skede tar kontakt med
nagon som vet mer. Han gor dven en analytisk vardering av olika nyckeltal. Detta ar en
ganska snabb process, fran det att ett prospekt kommer hem har Alfa, enligt natverkets
bestammelser, tre veckor pa sig att bestimma sig. Det finns inte rum for forhandling i dessa
fall, antingen accepteras eller forkastas forslaget. Da ett prospekt forkastas beror det vanligen
pa att Alfa inte tror pa marknadsbedémningarna.

Alfa sager att det sallan blir ndgon forhandling da varderingsdiskussioner vanligen halls
kontinuerligt. Varderingen gors olika beroende pa i vilket stadium foretaget ar. Ett foretag
som ar i uppstartningsskedet ar det svart att géra nagon bedémning av, da handlar det om att
ta reda pa hur mycket aktiekapital som behovs. Om det daremot gatt ett tag gors en typ av
resultatprognos. Det ar sdllan som substansen varderas utan det gors avkastningsprognoser.
Nér det &r bestamt att en investering ska ske skrivs aktie&dgaravtal internt mellan aktiedgarna,
detta kan exempelvis reglera hur aktierna ska varderas om nagon av parterna vill g ut samt
vilka denne har mojlighet att sélja till.

Barriarer

Personligen anser Alfa att han framst begréansas av sitt tillgdngliga kapital. Han sdger &ven att
tillgangen pa pengar totalt sett ar en bristvara i hela lanet, och de som har pengar tror Alfa kan
hindras av att det inte finns nagot formellt natverk som riktar sig specifikt till Norrbotten att
vanda sig till och fa hjalp av med att komma i kontakt med majliga investeringsprojekt.

Alfa efterlyser gynnsammare regler for denna typ av satsningar, den som gor sadana har
investeringar tar en stor risk eftersom att det a&r mycket osékert huruvida foretagen éverlever.
Ett forslag som Alfa har ar att man skulle kunna far gora avdrag pa inkomsten sa att
obeskattade pengar skulle kunna satsas, detta skulle i vart fall ha gjort att Alfa hade satsat
mer.

4.2 Intervju med Beta

Beta &r en man pa snart 60 ar. Han har last till en politices magisterexamen vid universitet i
Umead. Beta har en gedigen foretagarbakgrund, forutom att han under flera ar drivit ett
familjeforetag har han dven startat upp flertalet foretag runt om i Norrbotten och varit djupt
aktiv och engagerad inom "sin" bransch. Beta ar och har varit styrelseaktiv i manga foretag
och organisationer bade i lanet och pa riksplanet.

Investeringsbakgrund

Sedan ar 1996 har Beta fatt ungefar femton erbjudanden och av dessa har han valt att gora sex
"&ngelinvesteringar”. | dagslaget &r Beta aktiv i fem av dessa investeringar. De forsta
investeringarna gjordes i hemkommunen men pa senare tid har han aven investerat i foretag
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pa annan ort i lanet. Tva av investeringarna kan anses varit riktigt lyckade och foretagen
genererar goda resultat medan ett foretag tyvarr gott i konkurs. Betas engagemang i bolagen
ser lite olika ut, i det ena ar han styrelseordférande medan han i de dvriga ar styrelseledamot
och mer av ett bollplank.

Investeringsmotiv

Anledningen till att Beta borjade investera ar enligt honom att han har ett allmént intresse av
foretagande och da framfor allt utvecklingsforetag med tillvéxtpotential. Beta sager att en av
anledningarna till att han borjade investera var att han ville gora natt annat med sina pengar an
bara ha de innestdende pa ett bankkonto. Aven om det naturligtvis ar en morot anser inte Beta
att chansen till en god avkastning ar speciellt viktig, och han har inga direkta avkastningskrav.
Han tycker att det ar roligt att engagera sig och ge andra en chans att lyckas samt att det &ar
vardefullt att fa bidra till utvecklingen i hemkommunen/lanet.

Investeringskriterier

Beta menar att det framforallt ar tillfalligheter som gjort att han investerat. Ett viktigt
kriterium har varit att han med, som han uttrycker det, sitt forstand forstatt att forslaget har
tillvaxtpotential. 1 och med att han satsat i utvecklingsprojekt har det inte funnits nagra direkta
marknadsplaner eller ordentliga kalkyler att ta stallning till, utan det har varit entreprentren
och idén som varit det viktiga. Personen bakom idén & nummer ett, det &r viktigt for Beta att
denne inger fortroende och verkar kompetent. Idén i sig maste ha en stark potential och vara
unik pa nagot séatt. I de fall han investerat har han ként eller i alla fall kéant till entreprendren
och pa sa satt har kanslan for denne ofta haft en stor betydelse.

Beta har inga direkta exitstrategier/mal, han tycker sig ha investerat i sa pass tidiga skeden att
det &r svart att planera detta i forvag. Det han vill ar att foretagen ska utvecklas och ga med
vinst, pa ett eller annat séatt gar det ofta att ta sig ur.

Beslutsprocessen

Beta ar enligt honom sjélv en ganska passiv angel. Han letar inte direkt sjalv efter forslag, det
har dock hant att han sjalv kommit med forslaget att han skulle kunna ga in med lite pengar.
Han har ocksa varit pa ett par moten dar foretag har fatt presentera sina idéer men har inte
funnit natt av intresse. Beta har aven blivit kontaktad av nitverket Connect men avbojt dessa
forslag. | de projekt som han investerat i har forslagen kommit via hans personliga kontaktnat,
dels genom vanner och bekanta dels genom entreprendren direkt.

Nar han far ett forslag diskuterar han igenom detta ordentligt med entreprendéren. Han séger
att det galler att lyssna av vilka planer denne har, vilka kunderna &r, hur forsaljningen ska ga
tillvaga, vem som ska arbeta i foretaget, hur kapital ska skaffas fram och sa vidare. | och med
att han gatt in i valdigt tidiga skeden har det inte funnits nagot direkt material att titta pa vilket
gjort entreprendren extra viktig. Entreprenoren bor ha en sadan instéllning att han inte tanker
alltfor mycket pa allt arbete och de problem som ligger i framtiden utan han skall brinna for
produkten och verkligen tro pa denna. Det &r valdigt viktigt att entreprendren har formagan att
lyssna pa andra och ta emot deras rad, en duktig entreprendr ar inte alltid detsamma som en
duktig foretagare.

Beta brukar ringa runt och prata med kontakter som kanner entreprendren ifraga och tar reda
pa vad andra har att siga om denne. Han tar ocksa kontakt med revisorer och banker for att
kolla upp entreprendren sa gott det gar. Det ar framst i de fall som han avstatt fran att
investera som dessa haft betydelse.
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Beta anser att det vanligen ar en ganska snabb process fran det att han kommer i kontakt med
ett forslag till dess att han bestdmt sig huruvida han &r intresserad av att investera eller inte.
Det har dock hant att en idé som han inte kéant sig helt saker pa och darfor tackat nej, blivit
intressant nar entreprendren fatt bearbeta den lite. Da han endast dr en minoritetsagare anser
Beta att forhandlingsutrymmet har varit ganska begransat. I och med att han framst gatt in i
valdigt tidiga skeden har aktierna kopts till nominella belopp. Nar han varit med och gatt in i
verksamheter via nyemissioner har oftast dgaren tillsammans med bolagets revisor gjort
nagon form av vardering som han sedan fatt ta stallning till. Den typ av avtal som skrivits &r
framst aktiedgaravtal.

Barriarer

Om det dok upp nagot spannande, unikt nytt objekt sager Beta att han skulle vervaga att ga
in och investera ytterligare. Det ar dock inte sa latt att komma i kontakt med intressanta
forslag och Beta menar att det vore bra med nagon form av natverk i Norrbotten. Beta anser
att det borde finnas regelverk som stimulerar till att vaga ga in och géra satsningar, bland
annat battre skattregler som uppmuntrar investeringar. Tidigare fanns mojlighet att gora
avdrag i deklarationen for satsningar i aktiebolag, att denna mojlighet tagits bort ser Beta som
en forsamring. De pengar som satsas &r ofta redan dubbelbeskattade, men man far inte gora
avdrag for dem vid en forlust, har inget for att man riskerar sina pengar for att hjélpa och
stimulera foretagande.

Beta sager ocksa att jantelagen valdigt stark i Norrbotten, ”du ska inte tro att du &r battre an
nagon annan, ska inte utmarka dig och visa att det gar bra.” Det skulle behovas ett Gppnare
klimat i foretagen och "pa stan” dar man pratar bland annat om vikten av foretagsanglar.

4.3 Intervju med Gamma

Gamma ar 52 ar och har en socionomexamen fran forvaltningslinjen i Umed, med betyg i
rattskunskap, foretagsekonomi, nationalekonomi och statskunskap. Han jobbar sedan tre och
ett halvt ar tillbaka som VD i sitt eget bolag, i vilket han bland annat arbetar med olika
transnationella EU-projekt. Ovriga arbetsuppgifter &r utredningar, utvarderingar och
radgivning i finansiella fragor. Han har tidigare arbetat som revisor, som féretagsansvarig pa
tva affarsbanker och med néringslivsfragor at kommunen. Aven om Gamma sjélv endast har
startat ett foretag har han arbetat mycket med nyféretagande och ar val fértrogen med den
problematik som &r forknippad med nyféretagande och smaforetag.

Investgeringsbakgrund

Totalt har Gamma under de senaste sex aren fatt sex forfragningar om investering fran olika
kéllor, varav tva av dem har lett till investering. Det belopp som investerats ligger mellan
hundratjugofemtusen och hundrafemtiotusen kronor per foretag och idag & Gamma ute ur
bada foretagen. Gamma tycker sig inte ha arbetat direkt aktivt i de foretag som han satsat i
utan har mer fungerat som ett bollplank och stdd.

Investeringsmotiv

Den framsta anledningen till att Gamma gor en investering a mojligheten till en hdg
ekonomisk avkastning, han sager att hans drom &r att ga in i ett foretag i ett tidigt skede och
vara med ett tag for att sedan kunna gora en exit genom borsnotering. Forutom mojligheten
till ekonomisk avkastning kanner Gamma att det ar roligt da pengarna som han lyckats skrapa
ihop kan gora nytta. Gamma ar framforallt intresserad av lanets utveckling samt av
naringslivsfragor, och da han bor i Norrbotten tycker han att det ar kul att satsa har for att
kunna se hur utvecklingen i den nara omgivningen gar framat.
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Investeringskriterier

De investeringar som Gamma gjort har varit i féretag som befunnit sig i mycket tidiga skeden.
Han séger att &ven om han garna skulle se mojligheten till exit som ett krav ar inte detta
mojligt just med tanke pa att investeringen skett sa pass tidigt i foretagets livscykel. Det har
ingen betydelse for honom inom vilken bransch ett foretag ar aktivt, men det ar daremot
viktigt att foretagen ar miljomedvetna, de bor ha en stark miljoprofil.

Forst och framst tittar Gamma pa vem personen bakom foretaget ar, det ska finnas ett driv i
denne, det ar viktigt att Gamma tror pa manniskan. Enligt Gamma é&r inte alla med nya och
bra idéer goda entreprendrer, han séager att han hellre satsar pengar pa en bra entreprendr &n en
bra idé. Forutom méanniskan anser Gamma det vara viktigt att det finns en marknadspotential
och unikitet i produkten. Gamma tycker inte att produkten och marknaden som han satsar pa
med nodvandighet behdver ha nagon koppling till hans tidigare erfarenhet.

Beslutsprocessen

De flesta investeringsmojligheterna kommer Gamma i kontakt med via sitt personliga
natverk. Han har blivit tillfragad av bekanta som vill att han ska ga in och investera
tillsammans med dem, och i de fall han gjort investeringar har tipsen kommit fran en kollega
som han arbetat valdigt nara. Det har dven hant att Gamma blivit uppsokt eftersom att det ar
kant i vissa kretsar att han &r intresserad av att satsa pengar, om man inte vill leta aktivt galler
det som Gamma uttrycker det "att befinna sig i ratt syltburk, haller du dig for langt ifran
syltburken sa far du inga erbjudanden”. Gamma har aven fatt forfragningar via natverket
Connect, han har dock redan i ett tidigt stadium tackat nej till dessa. For Gamma har
informationskallan stor betydelse. Da han litar pa sina bekanta och vet att de redan har
bedomt de foérslag som de tipsar honom om, finns det for honom ett inbyggt fértroende i de
forslag som han far fran bekanta.

Efter att Gamma fatt ett investeringsforslag tittar han genom det narmare och gor en forsta
beddmning. Om forslaget intresserar honom intervjuar han personen som ligger bakom
projektet, han sager att han maste fa ett fortroende for personen innan han gor en investering.
Gamma tycker att det ar viktigt att titta pa siffror angaende tillvaxt och marknadspotential, det
skall vara en trovardig bedémning av framtida efterfragan. Han kollar upp siffrornas kallor for
att se om beddémningarna bygger pa ett trovardigt underlag, for att gora detta tar Gamma
ibland hjalp av nagon tredje part. Det hander dven att han kontaktar nagon kunnig person
inom patentratt for att kunna faststélla unikiteten.

Diskussionen om varderingen gors under resans gang, och det som da fokuseras ar tankbar
markandsandel och forséljning. Det &r dock inte alltid l&tt, den enskilde foretagaren tror ofta
att idén ar vard mycket mer. For Gamma har det gatt smidigt att komma Gverens om pris, trots
harda och ganska lang processer har det inte behovts nagra direkta forhandlingar. Da Gamma
enligt honom sjalv inte gor sa avancerade investeringar ar aktieagaravtal det enda avtal som
skrivs. Processen som pagar innan Gamma bestammer sig gar vanligen relativt snabbt.
Gamma tycker inte att sattet att jobba har férandrats under tiden, eftersom att han fortfarande
har kvar samma forutsattningar och varderingar.

Barriarer

Gamma ser det som en sjalvklarhet att vilja gora fler investeringar, det som framst hindrar
honom é&r bristen pa kapital. Han kanner aven till folk i Norrbotten som har ett intresse av den
lokala utvecklingen samt en vilja att satsa lokalt. Det som manga ganger hindrar dem é&r
svarigheten att komma i kontakt med foretag da det inte finns nagot formellt natverk i
Norrbotten. Han anser att det skulle behtvas ett konsortium eller en riskkapitalfond dar flera
personer gar ihop och satsar i ett projekt, vilket skulle gora att varje person inte skulle behéva
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satsa sa stora summor. Gamma forstarker detta da han sager: "1 Norrbotten har vi inte den
typen av kapitalister som snyter fram en miljon for ett visst projekt.” Vidare ser han det som
ett hinder att jantelagen ar sa stark i Norrbotten, den som har pengar ska inte synas och man
far inte visa om det gar bra for en. Gamma menar aven att synen och villkoren for foretagande
maste forandras. Gamma menar vidare att utbudet pa riskbenaget kapital skulle kunna 6kas
genom att skattesystemet forandrades, exempelvis genom att ta bort arvskatten och
formogenhetsskatten.

4.4 Intervju med Delta

Delta &r 61 ar och uthildad civilingenjor. Sin nuvarande karridr inledde han med att pa fritiden
arbeta i det som da var svarfars foretag. Efter ett par ar tog Delta och hans fru, tillsammans
med nagra andra, dver verksamheten och han borjade arbeta pa heltid i foretaget. Delta har
sjalv startat ett eget bolag vilket han fortfarande har kvar. Han &r och har under arens lopp
varit aktiv i ett flertal styrelser i olika foretag och organisationer.

Investeringsbakgrund

Under en tidsperiod pa ca tio ar har Delta gjort sex investeringar. Satsningarna har gjorts i
valdigt tidiga skeden vilket enligt honom gjort att sjalva kapitalinvesteringen inte varit sa stor
utan han har frdmst bidragit med kunnande och idéer. Delta vill gérna vara en aktiv
foretagsangel och ha ett nara samarbete med VD:n. Han lagger ner en hel del arbete i de
foretag som han investerat i, bland annat som styrelseledamot.

Investeringsmotiv

Delta séger sig vara valdigt tekniskt intresserad, gillar idéer, utmaningar och uppfinningar.
Han &r allmant nyfiken och tillfredsstallelsen av att vara med och lyckas ser han som det
storsta motivet till att han gatt in och gjort investeringar. Kanslan av att géra nagot roligt ar ett
viktigare motiv an det finansiella. Grunden &r att han vet hur det ar att std ensam och vill
darfor kunna hjélpa andra med sitt kunnande och kanske finnas dar som ett mentalt stod. Ser
garna synergieffekter med 6vriga portféljforetag.

Investeringskriterier

De foretag som Delta gatt in i har varit valdigt unga, oftast i princip i idéstadiet. De kriterier
som han har &r att idén ska vara intressant och pa natt satt unik, entreprenoren &r ocksa en
viktig faktor, bland annat maste han kanna att denne inger ett fortroende. Kéanslan for
projektet ar viktig, Delta maste kanna ett genuint intresse for idén, den far garna pa nagot satt
vara kopplad till teknik.

De investeringar han gjort har i de flesta fall gatt att koppla mot den verksamhet dar han till
vardags ar aktiv och det har darfor legat néra tillhands att investera i Norrbotten. Delta vill
garna att lanet ska blomstra. Aven om de investeringar som Delta gjort pa olika satt haft vissa
kopplingar till det foretag dar han ar delagare ar det inte sa att han véander sig direkt till en
specifik bransch utan sager sig vara 6ppen for de flesta intressanta idéer.

Beslutsprocessen

Delta har varit en ganska aktiv dngel och ofta sjalv sokt upp intressanta investeringsobjekt.
Nagra av de forslag som han investerat i har fran borjan riktats mot det foretag dar han ar
verksam men da styrelsen ansett att det legat for langt fran verksamhetens affarsidé har han
investerat privat. Delta har ett véldigt stort personligt natverk dar vissa forslag kommit ifran,
han har tidigare aven fatt nagra forslag fran mer formella natverk men inte gjort nagra
investeringar i denna typ av forslag.
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Da Delta sjalv varit den som i flertalet fall sokt upp intressanta projekt har han svart att ange
nagot speciellt tillvagagangssatt vid utvardering och beslutsfattande. Han anvander dock alltid
nagon form av tredje part, garna personer med bankkompetens som gor en typ av riskanalys
och bedémning av projektet. Delta tycker sig inte direkt ha stétt pa nagra problem med att
komma Overens med entreprendren ndr han investerat i projekt i tidiga stadier, lite mer
problematiskt nar foretaget varit igang ett tag och behéver hjalp. Dessa har hunnit bygga upp
en kultur och har mer bestamda asikter om hur de vill ha det.

Enligt Delta bor parterna skriva avtal angaende hur exit i framtiden ska ske, hur vérdering da
ska goras, och hur kompanjonskapet ska regleras. Detta &r viktigt inte bara for investerarens
skull utan &ven for huvudagarens skull. Detta & dock inget som han sjalv gjort, i de
investeringar som han hittills gjort har endast aktiedgaravtal skrivits.

Barriarer

Delta ser inga direkta hinder for kapitalstarka personer att géra denna typ av investeringar,
man &r antingen mer riskbendgen eller inte, det & mer en form av livsstil. Mgjligtvis kan
skattesystemet hamma endel investeringar, exempelvis har en lottovinnare det skattemassigt
battre &n en god entreprendr. Aven jantelagen, att inte sticka ut, kan vara hammande.
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5 ANALYS OCH SLUTSATSER

| detta kapitel sammankopplas det empiriska materialet med den teoretiska referensramen och
analyseras utifran uppsatsens syften.

5.1 Foretagsangelns karaktaristik

Vara respondenter ar alla medeldlders man, samtliga med hogskole- eller
universitetsutbildning samt bakgrund som egna foretagare. De har sjélva varit med om
atminstone en foretagsstart och har en gedigen erfarenhet fran foretagsvarlden. Nyforetagande
och foretagsutveckling ligger dem varmt om hjértat och drivandet av affarsverksamheter och
entreprendrskap utgor en stor del av deras liv. Denna karaktaristik som vara norrbottniska
respondenter uppvisar stimmer dverens med den karaktéristik som Landstroms studie (1993)
visade att svenska foretagsanglar har. En forklaring till att de som gor “angelinvesteringar”
har en foretagsbakgrund tror vi kan vara att investeringarna manga ganger handlar om mer an
att bara tillnandahalla kapital. Det som kan gora investeringen lyckad ar ofta att
foretagsangeln sjalv ar aktiv och tillfér sadan kunskap som entreprendren inte besitter. Det
framkom att de flesta av respondenterna, pa ett eller annat satt, ar aktiva i de foretag som de
satsar i, aven om de ibland endast fungerar som bollplank, handlar det d&nda om att forse
foretaget med kunskap.

Samtliga respondenterna gor sina investeringar tidigt i foretagens utveckling, vilket stodjer
Landstroms studie (1993) som kom fram till att den svenske fOretagsédngeln vanligen
investerar i ett tidigt utvecklingsskede. Detta tror vi kan bero pa att respondenterna har
erfarenhet fran att starta upp och driva foretag samt intresse for foretagsutveckling, om en
investering sker nar foretaget befinner sig i ett tidigt skede har investeraren en mdjlighet att
anvanda sin erfarenhet och hjalpa foretaget att utvecklas. Flera av respondenterna antyder att
spanning ar nagot som motiverar dem till att investera och eftersom framtiden ofta ar oviss i
ett tidigt skede anser vi att sokandet efter spanning dven det kan vara en forklaring till att de
investerar tidigt i foretagets utveckling.

Var slutsats blir saledes att respondenterna investerar i ett tidigt skede samt att de uppvisar en
karaktaristik som &r liknande den karaktéristik som det i tidigare studier visat sig att svenska
foretagsanglar har.

5.2 Investeringsmotiv

Respondenterna har alla ett intresse av foretagande och utveckling samt en vilja att vara med
och lyckas i ett nytt projekt. For Gamma som &r den av foretagséanglarna som gjort minst antal
investeringar ar mojligheten till finansiell avkastning det viktigaste motivet till att han satsar.
Han 4r ocksé den som varit minst engagerad i foretagen som han investerat i. Aven Alfa ser
mojligheten till finansiell avkastning som ett viktigt motiv, men det &r inte pa nagot satt
avgorande, till varfor han investerar. Han séger att en stor anledning till varfor han investerar
beror pa att han tycker att det ar roligt, spannande och stimulerande. Varken Beta eller Delta
uppger egentligen mojligheten till finansiell avkastning som ett direkt motiv, utan for dem ar
det mer utav en morot. For dem &r de icke-finansiella motiven av betydligt stdrre vikt,
nyfikenhet och tillfredsstallelse av att vara med och lyckas tycks for dem vara allra viktigast.
Samtliga respondenter uppger att de anser att det finns en form av egenvérde av att investera i
hemkommunen eller lanet, att det &r intressant att kunna f6lja utvecklingen av
foretagssamheten pa nara hall. Den som starkast betonar detta som ett motiv till investering &r
Beta.
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Studien tycks inte riktigt stédja vad som framkommit i tidigare undersokningar angaende
vilka motivationsfaktorer som ar starkast for att géra en investering. | var studie tycks de
faktorer som Macintosh (1985, s 30) och Thier (2000, s110f) kallar inre motivationsfaktorer
spela storst roll. Begrepp som tillfredsstéllelse, engagemang, intresse och nyfikenhet
anvandes flitigt av respondenterna under intervjuerna. Tidigare resultat, exempelvis Mason
och Harrison (1994), har visat att det framst ar de motivationsfaktor som Macintosh (1985, s
30) och Thier (2000, s110f) bendmner som externa som ar viktigast. Mason och Harrison
(1994) menar att mojligheten till hog avkastning for de flesta dnglar &r det viktigaste
investeringsmotivet.

Aven om respondenterna av forklarliga skal inte ville tala om sin formdgenhet framgick det
av intervjuerna med Beta och Delta att de anser sig ha en formdgenhet som de &r néjda med,
vilket vi anser delvis skulle kunna forklara varfor de inte ser avkastning som en direkt
motiverande faktor. En annan ténkbar orsak till att de finansiella motiven inte ar speciellt
starka &r att respondenterna gor relativt sma investeringar och darfor inte forvantar sig fa ut
lika mycket som de kanske skulle ha gjort om investeringen skulle ha varit storre.

Var slutsats blir saledes att det framst tycks vara de inre motivationsfaktorerna som motiverar
en foretagséangel till att investera.

5.3 Investeringskriterier

Respondenterna ar &verens om att personen bakom projektet ar det viktigaste
investeringskriteriet, exempelvis sdger Beta att personen bakom idén &r nummer ett for
honom. Sammantaget visade det sig vara onskvért att denne &r en kompetent, driftig och
fortroendeingivande person, en god entreprenor med formaga att lyssna pa andra och ta emot
rad. Genom att respondenterna lagger sa pass stor vikt vid personen bakom projektet och
menar att denna ska kunna lyssna pa andra, anser vi att detta stodjer Lumme et als (1998, s
62) antagande om att féretagsénglar agerar enligt agentteorin och vill minimera agentrisken.
Detta tror vi kan forklaras med att de satsningar som respondenterna gor till stor del ar
investeringar i manniskor och att det kan vara viktigt for respondenterna att det finns en
mojlighet att ha ett gott samarbete med entreprendren.

For att en investering ska ske papekar alla respondenter att det &r vasentligt att det redan finns
eller att det byggs upp ett fortroende for personen bakom projektet, exempelvis berattar
Gamma att han maste fa fortroende for denna person innan han gor en investering. Da
foretagsanglars investeringar handlar om ekonomiska relationer skulle en forklaring till att
respondenterna tycker att fortroende ar sa pass viktigt ga att hitta i Neaces (1999) teori. Neace
havdar att fortroende ar en kritisk faktor for att astadkomma en ihallande ekonomisk relation.
Respondenternas syn pa fortroende ger aven stod at Harrison at al (1997) som menar att det &r
viktigt att det uppstar ett sd kallat snabbt fortroende i vissa situationer. Den situation som
respondenterna forsatter sig i nar de investerar kan ofta vara en sadan situation som Harrison
et al namner, exempelvis har respondenterna ofta en begransad erfarenhet av att arbeta med
personen bakom projektet.

Gemensamt bland respondenterna &r att de investerar i tidiga stadier, Alfa menar att denna typ
av satsning innebér en stor risk eftersom att det & mycket osékert om de idéer som de satsar i
Overhuvudtaget Overlever. 1 och med att respondenterna anser att fortroende ar viktigt och
deras investeringar praglas av risk och osakerhet ger de stod at Heumers teori (1998, s 98ff)
som séger att risk och osakerhet ar viktiga villkor for fortroende. Enligt Heumer (ibid) kan
fortroende reducera osékerheten, detta tror vi kan vara en forklaring till att respondenterna

25



ANALYS OCH SLUTSATSER

anser att fortroende &r sa pass viktigt. Vidare menar Heumer (ibid) att fortroende kan leda till
en vilja att ta en risk, att respondenterna bygger upp ett fortroende innan de investerar tror vi
darfor kan vara en forklaring till att respondenterna vagar satsa, trots den stora risk som en
satsning innebar.

Da tre av respondenterna har sagt att idén maste varar unik pa nagot satt for att de ska bli
intresserade av att investera kan vi konstatera att detta stodjer tidigare undersdkningar.
Landstrom (1997) menar att en unik produkt &r ett viktigt investeringskriterium for
foretagsanglar, Mason och Rogers (1997, s 40) havdar att en foretagsangel vill veta hur en
produkt sarskiljer sig och &r battre &n konkurrenternas innan de bestdmmer sig for att
investera. Vi anser att detta kan ha att gora med respondenternas syn pa tillvéxtpotentialen,
vad géller produkt och marknad har tre av respondenterna ndmnt att det ar potentialen som ar
det viktiga, inte hur det ser ut i dagslaget. Alfa beréttar att han forkastar ett forslag om
marknadsbeddmningarna inte dr tillrackligt tillfredstallande. Vi tror att en forklaring till att en
unik idé efterlyses kan vara att respondenterna investerar i sa pass tidiga skeden. For att idén
ska kunna ha den starka tillvaxtpotential som respondenterna efterfragar kan vi tycka att det ar
en fordel att den ar unik, det kan exempelvis vara svart att komma in pd en ny marknad om
liknande produkter redan finns. Att respondenternas ser idéns potential som sa pass viktig
skulle till viss del kunna forklaras med att de inte enbart tillfor kapital nér de investerar, utan
aven kompetens, vilket innebdr att investeraren kan vara med och se till att potentialen
tillvaratas med hjalp av den kompetens som denne tillfér. Respondenternas syn pa
tillvaxtpotentialen stodjer tidigare studier, enligt bland annat Landstrom (1997) soker en
foretagsdngel snarare potentialen i foretagets marknad och produkter an dess befintliga
styrkor och svagheter.

For tre av respondenterna tycks varken kortsiktiga eller langsiktiga ekonomiska kriterier vara
speciellt viktiga. Detta stodjer till viss del vad tidigare studier visat, Landstroms studie (1997)
visade att de kortsiktiga ekonomiska kriterierna inte har nadgon betydelse, han havdar dock att
mojlighet till exit ar ett vanligt kriterium. Vi tror att respondenternas installning till de
ekonomiska kriterierna har mycket att gora med att de drivs av sina inre motivationsfaktorer,
men att det till viss del &ven kan forklaras med att de framst investerar i ett tidigt skede i
foretagen, ekonomiska bedémningar kan da vara svara att gora.

Ndgra respondenter namner dven andra an de ovan namnda kriterierna som viktiga fér dem
nar de ska bestdimma sig for att investera eller inte, till exempel sdger Gamma att det &r viktigt
for honom att foretagen ar miljomedvetna och har en stark miljoprofil. Delta ser gérna att idén
ar kopplad till teknik pa nagot satt. Vi kan konstatera att de kriterier som respondenterna
anvander sig av utdver personen bakom forslaget, fortroende for denne samt en unik idé med
tillvaxtpotential ~ dr  individspecifika. ~ Att  respondenterna  har individspecifika
investeringskriterier tror vi kan ha att géra med den ogripbara attraktion som foretagsanglar
enligt Lumme et al (1998, s 62) letar efter. Genom att respondenterna till stora delar drivs av
sina inre motivationsfaktorer tycker vi oss kunna anta att de letar efter denna ogripbara
attraktion och vi tror att delvis detta kan vara en forklaring till att de anvénder sig av
individspecifika investeringskriterier, da respondenterna kan antas na denna attraktion genom
olika saker. Ytterligare en forklaring till att respondenterna har investeringskriterier som ar
individspecifika skulle kunna vara att respondenterna paverkas av deras erfarenhet och
bakgrund. Det &r dock ingen av respondenterna som explicit ndmner att bakgrund och
erfarenhet paverkar deras val av investering, Detta dr avvikande fran vad tidigare studier visat,
enligt Mason och Stark (2004) ar foretagsanglar i stor grad paverkade av sin bakgrund. Aven
om respondenterna inte ser den egna bakgrunden, vad galler exempelvis branscherfarenhet,
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som ett kriterium tror vi att respondenterna omedvetet paverkas av denna, genom att deras
bakgrund och erfarenhet influerar de 6vriga investeringskriterierna som de anvénder sig av.
Var slutsats ar att det bland respondenternas svar gar att urskilja ett par kriterier som tycks
vara speciellt betydelsefulla. Det respondenterna forst och framst tittar pa ar hurdan personen
bakom férslaget ar, bland annat ar det viktigt att denne inger fortroende. Det &ven viktigt att
det finns en tillvéaxtpotential i produkten/idén samt att denna pa nagot satt ar unik.

5.4 Beslutsprocessen

Respondenterna uppger alla att det personliga nétverket ar viktigt for att komma i kontakt
med intressanta investeringsobjekt, samtliga har gjort investeringar déar informationen om
investeringsmojligheten kommit fran véanner eller affarsbekanta. 1 de fall dar de blivit
kontaktade av entreprendren direkt har foretagsangeln sedan tidigare kant till entreprentren
och denne kan darfor anses inga i det informella natverket. Alfa, Beta och Gamma har alla
blivit kontaktade av mer formella natverk men det ar endast Alfa som gjort investeringar dar
forslaget kommit den vagen. Anledningarna till att Beta och Gamma valt att inte géra nagon
investering uppger de vara att forslagen inte varit nog intressanta. Alfa och Delta uppger att
de i vissa fall sjalva foreslagit entreprendren att de skulle kunna goéra en investering. Vi anser
att var studie stodjer det som tidigare framkommit vad géller tillvagagangssatt for att komma i
kontakt med investeringsforslag. Enligt Abernethy och Heidtman (1999, s 56ff) och
Landstrém (1993) ar det vanligaste sattet for foretagsanglar och entreprendrer att komma i
kontakt med varandra via personliga natverk.

Samtliga respondenter uppger att de har ett storre fortroende for ett forslag som kommer fran
det personliga natverket. Gamma séger exempelvis att eftersom han litar pa sina bekanta och
vet att de redan gjort en slags bedémning av de forslag som de tipsar honom om, finns det i
dessa forslag ett slags inbyggt fortroende. Detta stimmer dverens med vad Sanner (1997)
séger. Han menar att en entreprenor ofta bygger sin trovérdighet hos en extern aktér genom
att utnyttja trovardigheten hos en formedlare, vilken redan har trovardighet i den externa
aktorens ogon. Aven Abernethy och Heidtman (1999, s 56ff) uppmarksammar betydelsen av
vanner och bekanta for att bygga upp ett fortroende for entreprendren hos foretagsangeln.

Det finns manga likheter i hur respondenterna agerar efter att de kommit i kontakt med ett
forslag. Om forslaget verkar intressant efter en forsta beddmning kontaktar de vanligen
entreprendren for att fa veta mer om idén och, om de inte redan kanner personen, fa en
uppfattning om hur denne ar. DA ett av de viktigaste investeringskriterierna ar fortroende vill
de hér fa kanna att entreprendren ar kompetent och fortroendeingivande. Det ar ocksa vanligt
att de kontaktar ndgon utomstaende for att fa veta mer om personen, forutom bekanta som
kanner till entreprendren kan det handla om exempelvis banker och revisorer. Respondenterna
ar ocksa eniga om att det vanligen &r en relativt snabb process fran det att de fatt ett forslag
tills de beslutat sig for om de vill investera eller inte.

Det ar svart att, i liknet med avsnitt 3.4, urskilja tva tydliga stadier i respondenternas
beslutsprocess, screening och narmare utvardering, utan processen tycks ratt ostrukturerad.
Tankbara forklaringar till detta tror vi kan vara dels att de inte kommer i kontakt med sa
manga forslag samtidigt och kan darfor koncentrera sig pa ett at gangen, vilket gor att det blir
mer av en sammanhangande process, dels att respondenterna sallan erhaller skrivna prospect
vilket gor att utvarderingen blir mindre formell och snarare véaxer fram genom samtal med
entreprendren. Det faktum att respondenterna gor relativt sma investeringar tror vi ocksa kan
paverka deras tillvdgagangssatt och kan vara en forklaring till att tillvagagangssattet ser ut
som det gor.
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Nér det galler vardering och forhandling ar respondenterna eniga om att detta sallan ar nagon
kranglig process. | och med att alla investerar i sa pass tidiga stadier menar de att det séllan
finns speciellt mycket att véardera, och att varderingen framst bygger pa diskussioner, det
handlar manga ganger i princip om att fa ihop till aktiekapitalet. I de fall dar Alfa investerat i
foretag som hallit pa ett tag sager han att han gor en typ av resultatprognos for att battre kunna
avgora vérdet. Respondenterna namner alla att den typ av avtal som skrivs vanligen endast ar
enkla aktiedgaravtal. Dessa resultat stodjs i stort av tidigare undersokningar. Enligt Mason
och Harrison (1996) anvénds ofta ganska godtyckliga metoder for att kalkylera vérdet och att
diskussioner och férhandling oftast &r det som ligger till grund for vardering. Prowse (1998)
menar att det oftast &r tumregler och en "magkansla” som styr.

Nar det galler kontraktsskrivning anser vi att respondenterna hamnar nagonstans mitt emellan
det som Prowse (1998) kallar sofistikerade” och ”osofistikerade” foretagsanglar. De
anvander sig inte av kontrakt som liknar de som formella venture capitalister anvander men
de reglerar i vart fall delar av sina mellanhavanden med entreprendren, ofta i sa kallade
aktiedgaravtal.

Den slutsats vi tycker oss kunna dra ar att tillvdgagangssattet vid identifiering av
investeringsobjekt &r personberoende och att investeringssituationer ofta uppkommer genom
tillfalligheter. Det informella natverket av vanner och affarsbekanta tycks spela en storre roll
an formella natverk. En forklaring till detta tror vi kan bero pa att det idag inte finns nagot
riktigt formellt angelnatverk” som riktar sig direkt till foretagsanglar i Norrbotten och da
respondenterna framforallt &r intresserade av att investera i sina hemtrakter blir personliga
kontakter viktigare. En annan forklaring kan vara att det i de forslag som kommer fran det
informella néatverket av vénner och bekanta redan finns ett inbyggt fortroende. Nér det géller
resten av beslutsprocessen sa tycks den relativt okomplicerad och snabb.

5.5 Rationella eller intuitiva beslut

I var undersokning har det visat sig att respondenterna inte utvarderar alla forslag de far
likvardigt, exempelvis sager Alfa att hans tillvagagangssatt ar olika beroende pa var ett
forslag kommer ifran. | 6verlag har respondenterna en formaga att inte ta lika stor hansyn till
de forslag som kommer via formella natverk som de forslag som de far via en bekant. Genom
att tolka Brunsson (1992) tyder detta pa att besluten inte fattas rationellt. Om en foretagsangel
ska fatta ett beslut rationellt skulle det innebdra att alla forslag, oavsett informationskalla,
skulle utvérderas likvardigt och fullstandigt. Férutom att alla forslag inte hanteras pa samma
sétt visade det sig att respondenterna kunde anvanda olika kriterier vid utvérdering av olika
forslag, exempelvis sager Alfa att olika kriterier ar viktiga for honom beroende pa vad det ar
for typ av forslag som han far. Som vi uppfattar Brunsson (ibid) strider aven detta mot
rationellt beslutsfattande, enligt en tolkning av honom skulle féretagsanglarna vara tvungna
att alltid anvanda sig av samma investeringskriterier och lagga lika stor vikt vid alla dessa vid
varje utvarderingstillfalle for att de beslut som fattas ska vara rationella. Trots olika
investeringskriterier vid olika tillfallen har det visat sig att det i de allra flesta fall &r viktigt att
det finns nagon form av marknadspotential, det ar dock inte nagon av respondenterna som har
nagra uppsatta mal (exempelvis hur stora marknadsandelar som produkten i framtiden ska
kunna ta). Respondenterna har inte heller nagra speciella krav angaende hur unik en produkt
ska vara eller hur stor den ekonomiska avkastningen ska vara. Det ar tydligt att
respondenterna inte har mal kopplade till de olika kriterierna, nagot som enligt Brunsson
kannetecknar rationellt beslutsfattande.
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Respondenterna verkar vara benégna att snabbt forkasta ett forslag om det inte visar sig vara
intressant i ett forsta skede, exempelvis sager Beta att han avbojer ett forslag pa en gang, utan
nagon narmare utvardering, om det inte vacker nagot intresse hos honom. Sett ur Brunssons
(1992) 6gon tenderar respondenterna att handla mer intuitivt genom att de redan i ett tidigt
skede valjer bort de forslag som har en liten chans att leda till en investering. Vi kan ur
respondenternas svar tyda att de ofta investerar utan att gdéra nagon alltfér noggrann
undersokning, exempelvis har bade Beta och Alfa sagt att beslutet bygger pa en kansla om de
far fortroende for entreprendren eller inte, Beta séger dven att det hander att han investerar till
foljd av tillfalligheter. Detta tyder pa att de inte utvdrderar alla negativa och positiva
konsekvenser, da de inte heller tycks gdéra nagon detaljerad analys menar Brunsson (ibid) att
de agerar pa ett intuitivt satt.

Var slutsats blir sdledes att foretagsanglar séllan &r rationella i sitt beslutsfattande utan tycks
handla mer intuitivt. Detta tror vi till viss del kan vara en forklaring till att de inte féljer den
beslutsprocess som presenteras i avsnitt 3.4 nar de utvérderar ett investeringsforslag.
Foretagsénglars irrationalitet i beslutsfattande anser vi kan forklaras med att deras
investeringsmotiv séllan ar enbart finansiella, utan att de till stor del drivs av sina inre
motivationsfaktorer. Ofta spelar dven personliga relationer och personkemi en avgdrande roll,
det vill sdga att det ofta agerar utifran kénslor.

5.6 Barriarer

Respondenterna &ar eniga att om det skulle dyka ett tillrdckligt spdnnande och intressant
forslag skulle de 6vervéga att gora fler satsningar men att dessa inte direkt vaxer pa trad. Alfa,
Beta och Gamma sager att de tror personer med kapital och intresse for att gora den har typen
av investeringar kan hindras av att de kan ha svart att komma i kontakt med foretag da det i
dagslaget inte finns nagot formellt natverk som vander sig direkt till foretagsanglar i lanet.
Detta stodjer det resonemang som aterfinns hos bland annat Mason och Harrison (2002) och
Coveney och Moore (1998, s 90) dar de menar att en viktig faktor som begrénsar
foretagsanglar att gora investeringar ar bristen pa forslag.

Gamma sager att han géarna skulle se att det bildades en riskkapitalfond sa att varje person
skulle behdva satsa mindre summor. Respondenterna pekar alla pd utformningen av det
svenska skattesystemet som en hindrande faktor till investeringar och efterlyser gynnsammare
regler. De pengar som satsas ar ofta redan dubbelbeskattade, samtidigt som det inte ar mojligt
att gora avdrag for satsningen vid en eventuell forlust. Personer som har kapital att satsa borde
i hogre grad uppmuntras till detta menar respondenterna, exempelvis sdger Gamma att
utbudet pa riskbenaget kapital skulle 6ka om arvsskatten och formogenhetsskatten togs bort.
Beta papekar att det fram till for ett par ar sedan var méjligt att gora avdrag i deklarationen for
satsningar i aktiebolag och att det ar en klar férsamring nu nar denna mojlighet har tagits bort.
Alfas forslag for att 6ka satsningarna dven bland de personer som inte har sa gott om pengar
men &r kunniga och intresserade ar att det skulle vara mojligt att gora avdrag pa inkomsten for
sadana har investeringar. Ytterligare en form av barriar som namns av respondenterna &r den
starka jantelag som de upplever finns hér uppe i Norrbotten, ”den som har pengar ska inte
synas och visa att det gar bra”, "du ska inte tro att du &r natt”. Dessa resultat stodjer
resonemanget fran den teoretiska referensramen dar Lindstrém (2002) havdar att den svenska
kulturen, bland annat jantelagen, hindrar framforallt potentiella foretagsanglar fran att
investera och halla sig anonyma och att i Sverige framstélls manga ganger lottomiljonéren
som en storre hjéalte an den framgangsrike entreprendren. Enligt Nielsen (1994, s 4) och
Braunerhjelm (1999) ar en anledning till att det inte finns ett stérre utbud pa privat riskkapital
i Sverige att den svenska staten inte ger de forutsattningar som behdvs. Den svenska
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skattelagstiftningen diskriminerar foretagsanglar och hindrar dem fran att investera, bland
annat genom den hdga inkomst- och formdgenhetsbeskattningen.

Den slutsats vi tycker oss kunna dra &r att de barridrer som finns i samhallet framst hindrar
foretagsanglar och potentiella foretagsanglar fran att investera i ett initialt skede, dels genom
de svarigheter som finns att komma i kontakt med intressanta investeringsforslag, dels genom
det klimat och den kultur som tycks rada dar du inte ska utmarka dig alltfér mycket, samt att
det inte finns nagra ekonomiska incitament som uppmuntrar denna typ av investeringar
exempelvis skattelattnader i olika former. | de fall en foretagsdngel kommit i kontakt med ett
intressant forslag kan vi inte se att samhéllet paverkar beslutet att investera eller inte.

5.7 Sammanfattande slutsatser och implikationer

% Samtliga respondenter uppvisar en karaktéristik som liknar den som tidigare studier visat
att svenska foretagsanglar har. De investerar alla i ett tidigt skede i foretagens utveckling,
vilket till viss del paverkar deras investeringskriterier.

# Vid mindre satsningar av den typ som uppsatsens respondenter gor tycks de icke-
finansiella motiven, det vill sdga exempelvis tillfredsstéllelsen att vara med och lyckas,
viktigast.

# De viktigaste investeringskriterierna visade sig vara personen bakom projektet samt att det
byggs upp ett, det ar tydlig att ndgon investering inte sker om ett fortroende inte finns.
Vidare &r det viktigt att produkten/idén pa nagot satt ar unik samt att tillvéxtpotential finns.

% Det vanligaste sattet att komma i kontakt med investeringsobjekt tycks vara genom vénner
och afférsbekanta. Vanligen ar foretagsanglarna inte direkt aktiva i sitt sokande efter
tdnkbara investeringar och darmed uppkommer investeringssituationer till stora delar
genom tillfalligheter.

# Oavsett hur screeningen och den narmare utvarderingen gar till i praktiken &r det i
slutdndan kénslan for ett projekt som avgor om en investering kommer att ske eller inte.
Eftersom foretagsanglarna manga ganger ar erfarna entreprendrer har de under arens lopp
hunnit skaffa sig en kansla for vilka projekt som har méjligheter att bli framgangsrika.

# Vanligtvis verkar foretagsanglarna inte uppleva nagra storre svarigheter med att komma
overens med entreprenéren om investeringen. Vanligen fors diskussioner I6pande under
tiden som foretagsangeln funderar och avtalen och vérderingen vaxer fram under
processens gang.

# Det ar mycket som tyder pa att respondenterna inte ar speciellt rationella nér de utvarderar
ett investeringsforslag, de verkar mer ga pa intuition och kansla.

% Det tycks som att de barridrer som finns i samhéllet framst hindrar foretagsanglar och
potentiella foretagsanglar fran att investera i ett initialt skede. Ett av de hinder som namns
av foretagsanglarna ar problemen med att komma i kontakt med nya investeringsobjekt,
framforallt for potentiella investerare. Mot bakgrund av detta ser vi ett satt att
forhoppningsvis stimulera den informella riskkapitalmarknaden i Norrbotten skulle vara att
etablera ett foretagsédngelnatverk i lanet, som kan formedla kontakter mellan entreprendrer
och foretagsanglar. Nagot som framkom mellan raderna under intervjuerna och som kan
vara viktigt att tanka pa ar att dessa natverk inte far blir alltfér formaliserade och att
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inblandningen av exempelvis lansstyrelse eller andra statliga organisationer blir for stor.
Foretagsénglar investerar trots allt sina egna pengar och sin fritid i foretag for att de tycker
att det &r roligt och intressant och vill da inte bli styrda i sina investeringar.

% Det diskuteras i ett flertal artiklar och papper (bland annat Landstrom, 1993) om att den
informella riskkapitalmarknaden i Sverige ar for liten, att det finns for fa individer som gor
informella investeringar. Efter denna undersdkning tycks i vart fall ett satt att oka
investeringsnivan bland de lite mindre formdgna investerarna vara att ge vissa
skattelattnader till dem som gor denna typ av investeringar. Dessa skulle kunna vara i
form av reducerad inkomstbeskattning pa delar av det belopp som satsas, eller mojligheten
att gora forlustavdrag i deklarationen.

# Vi kan konstatera att den tolkningsram som presenterades i figur 4 till storsta delen
stammer Gverens med respondenternas tillvagagangssatt. Samtliga respondenter uppger att
de har motiv och investeringskriterier som ligger till grund for investeringsbesluten och att
det finns vissa investeringshdmmande barridrer i samhéllet. Respondenterna foljer dock
inte den beslutsprocess som presenterades i tolkningsramen. Beslutsprocessen tycks mer
individuell, mindre strukturerad samt kortare, och besluten grundas framst pa intuition. |
figur 5 nedan presenteras en ny tolkningsram vilken ar anpassad efter studiens resultat.
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Figur 5: Ny tolkningsram

o
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6 AVSLUTANDE DISKUSSION

Innan denna uppsats hade vi en begransad kunskap om foéretagsénglar. Det har dock varit ett
intressant omrade att arbeta med och vi har lart oss mycket om foretagsanglar och
riskkapitalmarknaden under resans gang.

De foretagsanglar som vi intervjuat &r samtliga bosatta i Norrbotten och gér mestadels lokala
investeringar. Detta har gjort arbetet extra intressant och roligt, dels for att vi inte sett nagra
tidigare studier som &r gjorda pa norrbottniska foretagsanglar, dels for att vi sjalva bor har och
tycker det ar intressant att fa en uppfattning om var omgivning. Det visade sig att tre av de
foretagsanglar som intervjuades i forsta hand gor sina investeringar av andra anledningar &n
majligheten till ekonomisk avkastning och alla fyra poangterar att det ar av betydelse for dem
att fa se hur nagot i deras omgivning utvecklas, vilket var roligt att kunna konstatera. Minst
lika roligt var att kunna konstatera att tva av respondenterna i det narmaste nog kan ses som
riktiga anglar da de i princip inte bryr sig och ekonomisk avkastning utan vill ge andra en
chans att lyckas.

Den uppfattning vi fatt ar att foretagsanglar fyller en viktig funktion i vart samhalle, de
behdvs pa marknaden som komplement till den finansieringsmekanism som finns i dag och
kan ge foretag béattre forutsattningar att lyckas. Vi tycker att foretagare i hogre grad bor vara
uppmarksamma och medvetna om foretagsanglars existens och se dem bade som en alternativ
affarspartner och finansiar. Den typ av kapital som foretagsanglar tillhandahaller bor vara
ypperligt for smaforetagare att fa ta del av. Vi tror att kapitalet som de satsar dven behdvs i
andra fall &n nar smaforetagare inte kan finansiera sin verksamhet pa annat satt, i vissa fall
kan det enligt oss, till och med vara ett béttre alternativ an till exempel banklan. En sadan
investering innebér ju att det egna kapitalet 6kar, vilket starker foretagets soliditet samtidigt
som de inte kraver ranta pa samma satt som exempelvis ett banklan. Det kapital som
foretagsanglar satsar borde vara vardefullt for de sma foretagen da det kan ge ett starkare
foretag som ar mindre sarbart. Genom att foretagsanglar vanligen ar mycket erfarna inom
affarsvérlden och vill det basta for foretaget som de investerar i borde &aven deras kunskap i de
allra flesta fall vara ett mycket bra tillskott for foretaget och minst lika viktig som
kapitaltillférseln om inte &nnu viktigare i vissa fall.

Under intervjuerna framkom att det finns flertalet potentiella foretagséanglar i Norrbotten samt
att respondenterna har en vilja att investera mer. Det framkom &ven att respondenterna till viss
del anser att entreprendrsandan ar svag i Norrbotten och samhallet inte framjar den hér typen
av investeringar. Vi tycker att det ar synd att det ar pa det viset och hoppas pa en forbattring i
framtiden dar allt fler kapitalstarka personer tar steget och bdrjar gora denna typ av
investeringar, vi tror att det pa ett positivt sitt skulle kunna bidra till utvecklingen i
Norrbotten.
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BILAGOR

BILAGOR
Bilaga 1: Foljebrev till intervjuguiden

Hej XX!

Som utlovat kommer hér var intervjuguide med ett antal fragor for att ge Er majlighet till
forberedelse. Intervjuguiden ar dock valdigt oversiktlig och ytterligare fragor som beror
amnet kommer naturligtvis att kunna dyka upp under intervjun. Var avsikt ar att spela in
intervjun pa band for att undvika missforstand eller misstolkningar och vi hoppas att detta inte
ska mota nagot hinder fran Er sida. Som éverenskommet kommer Era uppgifter att behandlas
anonymt och Ni kommer dessutom att fa mojlighet att kommentera materialet innan det
trycks.

Vi vill pa forhand tacka for den positiva attityd som visats oss till att delta i denna studie och
for att Ni tar Er tid att traffa oss. Vi ser framemot att tréaffa Er den XX kl XX, vi rdknar med
att intervjun kommer att ta en dryg timma.

Med vénliga hélsningar

Stina Eriksson och Sara Norlund




BILAGOR

Bilaga 2: Intervjuguide

Bakgrund

# Skulle Ni kunna beratta lite om Er sjalv och Er bakgrund?

# Hur manga investeringar har Ni varit delaktig i?

# | hur manga foretag ar Ni aktiv idag? Om farre an de som Ni investerat i hur gjordes exit?

Investeringsmotiv
#% Hur kom det sig att Ni borjade gora privata investeringar i onoterade bolag?
# Vad Onskar Ni fa ut av en investering?

Investeringskriterier

# Ar det ndgon speciell typ av foretag eller bransch som Ni vander Er till? Varfor/varfor
inte?

# Har Ni nagra speciella investeringskriterier och/eller krav som paverkar nar Ni Gvervéager
att gora en investering?

Beslutsprocessen

Hur kommer Ni vanligen i kontakt med tankbara investeringsobjekt?

Har informationskallan nagon betydelse for Er installning till ett forslag?

Hur gar Ni tillvaga efter att Ni kommit i kontakt med ett tankbart investeringsobjekt?

Ar det ndgra speciella kriterier som Ni tittar p&? Om ja, har dessa lika stor betydelse hela

tiden eller varierar de beroende pa hur néara ett beslut Ni kommit?

Anvinds nagon gang tredje part for att utvardera ett investeringsforslag?

Vad hander nar Ni utvarderat ett investeringsforslag och kanner att det ar vart att satsa pa?

Hur gar Ni tillvaga vid vardering och forhandling?

# Hur lang tid tar det uppskattningsvis fran att Ni fatt kdnnedom om ett potentiellt
investeringsobjekt till dess att Ni bestdmt Er for att investera?

* ok ¥k Kk

* ¥

Barriarer

# Anser Ni att det finns nagra speciella faktorer som hindrar foretagsanglar/potentiella
foretagsanglar fran att investera? Om ja, har Ni nagra tankar kring hur skulle detta kunna
forbattras?




