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Abstract

The purpose of this research has been to study how entrepreneurs evaluate and use
different sources of financing for establishing and running new ventures. In connection
with this we also take into consideration the importance of preparing a business plan in

relation to financing of the business.

We have discussed relevant literature, which includes sources of financing, the need for
financing in the different phases of the establishing process and how different sources of
financing should be used. In addition funding-gap, the pecking order theory and business

planning is discussed.

Empirically the study is based on two case studies. The method used is personal

interviews with two entrepreneurs in two different ventures located in Bodoe, Norway.

The main findings show that the entrepreneurs evaluate and use different sources of
financing according their specific needs. Concerning the importance of preparing a
business plan the results showed that the degree of business planning depends on the type

of business and type of source for planning.
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Forord

Denne oppgaven er en obligatorisk avslutningsoppgave ved bachelorstudiet i gkonomi og
ledelse ved Handelshagskolen i Bode. Oppgaven er skrevet innenfor profileringsfaget
Entreprenorskap og Smdbedriftsledelse. I var oppgave har vi intervjuet en
levebradsbedrift og en vekstbedrift. Vi vil i den anledning takke informantene vare for et
godt samarbeid underveis i oppgaven. Samtidig vil vi ogsa utrekke en stor takk til var
veileder Espen J. Isaksen for konstruktive tilbakemeldinger og gode rad gjennom hele

prosessen. Oppgaven er skrevet av Havard Moen og Morten Nordanger.

Bodg 20. mai 2008

Havard Moen Morten Nordanger
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Sammendrag

Bakgrunnen for oppgaven var var at vi leste i den norske GEM- rapporten 2006
(Kolvereid et al., 2006) at manglende tilgang pa kapital er det viktigste hinderet for
entreprengriell aktivitet 1 Norge. Serlig vanskelig er tilgangen pa egenkapital 1 de tidlige
fasene av en nyetablering. Da vi leste dette bestemte vi oss for at vi ville finne ut mer om
dette, og underseke hvordan entreprenorene vurderte og benyttet ulike
finansieringskilder. Samtidig ville vi se om det var noen sammenheng mellom det a

skrive en forretningsplan og det & fa finansiering.

Etter litt frem og tilbake bestemte vi oss for folgende problemstilling ~Hvordan vurderer
og benytter entreprenorene ulike finansieringsalternativer ved oppstart og drift av nye
bedrifter?”. Vi ensker & se dette i sammenheng med det & skrive en forretningsplan.
Widding (2006) mener det er viktig for en bedrift & skrive en forretningsplan. Wickham
(2006) derimot har et mer nyansert syn pa dette og sier det ikke finnes noen forskning
som gir et klart svar pa hvorvidt man skal skrive en forretningsplan eller ikke. Pa
bakgrunn av dette utledet vi folgende problemstilling "Hvor viktig er utarbeidelse av

Jforretningsplan ved anskaffelse av finansiering? ”

I forhold til problemstillingen beskriver vi litteratur om ulike finansieringskilder, bade
private og offentlige. Vi diskuterer litt om behovet for finansiering i de ulike fasene i
etableringsprosessen og hvordan de ulike finansieringskildene ber brukes. Vi ser pa
markedsimperfeksjon og kapitalgap. Vi presenterer ’pecking order” teorien som sier noe
om vurdering av de ulike finansieringskildene. Videre tar vi for oss hvilken betydning
etikk har pa forholdet mellom investor og entreprener. Vi tar ogsd opp litteratur om
forretningsplanlegging og legger mest vekt pd de eksterne grunnene da vi ensker a

relatere det til finansiering.

Metoden vi bruker er casedesign med kvalitativt intervju og vi har intervjuet to bedrifter,

som er henholdsvis en levebradsbedrift og en vekstbedrift.
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Med utgangspunkt 1 empirien konkluderer vi med at griinderen som driver
levebradsbedriften sin vurdering av de ulike finansieringskildene passer med pecking
order” teorien. Det vil si at han rangerer egenkapital som det mest fordelaktige
finansieringsalternativet for sitt selskap. Griinderen som driver vekstbedriften derimot
foretrekker eksterne investorer, noe som avviker fra “pecking order” teorien. Dette kan
skyldes type bedrift og kapitalbehovet. Noe som samsvarer med det Berggren et al.
(2000) papeker om at vekstbedrifter gjor det som er nedvendig for vekst og derfor kan
avvike fra denne teorien. Hovedfunnene nar det gjelder sammenheng mellom
forretningsplan og finansiering viser at betydningen av & utarbeide forretningsplan

avhenger av type bedrift og finansieringskilde.

De viktigste forskjellene mellom bedriftene er deres holdning til private investorer, hvor

vekstbedriften som forventet er positiv mens levebredsbedriften derimot er kritisk.

Pé bakgrunn av undersekelsen papeker vi noen praktiske implikasjoner, hvor vi gir rdd til
myndighetene, entreprenerer, banker og investorer. Behovet for videre forskning pa
nytten med forretningsplanlegging og nedvendigheten av & dele inn ulike typer bedrifter
er blant de teoretiske implikasjonene. Helt sist i oppgaven gis det forslag til videre

forskning pé ulike type bedrifter for & kunne sammenligne ulike behov.
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1 Innledning

Innledningen starter med & aktualisere temaet oppgaven handler om. Deretter vil vi utlede
problemstillingen og presisere avgrensningene for vi tilslutt beskriver oppbyggingen av

oppgaven.

1.1 Aktualisering

I folge den norske GEM- rapporten 2006 (Kolvereid et al., 2006) er manglende tilgang pa
kapital det viktigste hinderet for entrepreneriell aktivitet i Norge. Spesielt gjelder dette
tilgangen pa egenkapital til de tidligste fasene av en nyetablering. Dette var veldig
interessant for oss og vi ville derfor se nermere pa finansiering av nye bedrifter. Hvordan
entreprengrer vurderer forskjellige finansieringsalternativer og hvordan mulighetene er til
a skaffe nedvendig finansiering til oppstart av nye bedrifter er nyttig kunnskap for
entreprenerer, myndigheter, banker og investorer. Dette er viktig for entreprenerer slik at
de kan fa rad om hvilke finansieringsalternativer som er best for deres type bedrift og hva
de ber gjere for & fi finansiering. Myndighetene har interesse av & legge til rette for
entreprengriell virksomhet, da dette er nyttig ved at de far informasjon om hva de kan
gjore for at det skal bli enklere for entreprenerene. Banker og investorer tjener penger pa
a finansiere oppstart av nye bedrifter, denne kunnskapen er viktig ved at de far
informasjon om hva forskjellige typer entreprenerer har behov for og ensker. Den norske
GEM- rapporten 2007 (Kolvereid et al., 2007) papeker at over tid er det tilgangen pa
finansiering som er den sterste utfordringen for norske entreprenerer. Hvis det virkelig er
slik at den entreprenerielle aktiviteten 1 Norge er lav pd grunn av manglende tilgang pa

kapital er dette et omrade det ber fokuseres mer pé.
Formalet med oppgaven er at vi ensker & finne ut hvordan entreprenerer i Bode vurderer

ulike finansieringskilder og om de oppfatter at det er en manglende tilgang pa kapital til

oppstart av nye bedrifter.
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1.2 Problemstilling

Den norske GEM- rapporten 2007 (Kolvereid et al., 2007) stiller folgende spersmal “"Kan
tilgangen pa finansielle ressurser i Norge pavirke hvilke nyetableringer vi far, og er det
for fa alternative mater a finansiere en oppstart pa? ”. Dette understreker viktigheten av &
forske pa hvordan entreprenerer finansierer nye bedrifter. Vi er interessert i & finne ut
hvordan entreprenerer vurderer og benytter ulike finansieringsalternativer og hva de ber

gjore for a fa finansiering. Dette forer til at vi velger folgende problemstillinger:

”Hvordan vurderer og benytter entreprenorer ulike finansieringsalternativer ved oppstart

og drift av nye bedrifter? ”

I sammenheng med dette ensker vi samtidig & se pa om det & skrive forretningsplan har
betydning for & fi finansiering. Vi ser at det eksisterer motsetninger i litteraturen pa
omradet, og vil da sazrlig trekke fram Widding (2006) som ser pd det & skrive
forretningsplan som veldig viktig om ikke avgjorende. P& den andre siden har vi
Wickham (2006) som har et mer avslappet syn pa viktigheten av a skrive forretningsplan
og hevder at det ikke er noen forskning som kan gi et klart svar pd hvorvidt man skal
skrive en forretningsplan eller ikke. Derfor ser vi det nedvendig & ta med folgende

problemstilling:

“Hvor viktig er utarbeidelse av forretningsplan ved anskaffelse av finansiering?”

1.3 Avgrensning

Oppgaven fokuserer pd hvordan entreprenerer i Bode oppfatter tilgangen pa kapital til
oppstart av nye bedrifter og hvordan de vurderer og bruker de ulike finansieringskildene.
Vi har avgrenset oppgaven til & se pa det Serheim (2006) definerer som en
levebradsbedrift og en type bedrift han definerer som vekstbedrift. Grunnen til at vi har
valgt to ulike typer bedrifter er at vi ensker & se om preferansene i forhold til valg av

finansiering har sammenheng med type bedrift. Vi har avgrenset oppgaven til & se pa
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ettersporselssiden 1 kapitalmarkedet fordi vi er interessert 1 & vite mer om hvordan
entreprengrer oppfatter prosessen med & skaffe finansiering.
Det vil si at vi ikke undersgker tilbydere som banker, investorer og sa videre, men har

likevel i litteraturdelen kartlagt kilder pa tilbudssiden.

I var oppgave brukes begrepene griinder og entreprenor om hverandre. Med

entreprengr/griinder mener vi en person som etablerer og bygger bedrifter.

1.4 Oppbygging av oppgaven

Kapittel 2 starter med & gi en oversikt over aktuelle finansieringskilder for vi presenterer
relevant litteratur for den ferste problemstillingen var: ”Hvordan vurderer og benytter
entreprenorer ulike finansieringsalternativer ved oppstart og drift av nye bedrifter? ”
Deretter vil vi 1 kapittel 3 diskutere relevant teori for den andre problemstillingen var:
“Hvor viktig er utarbeidelse av forretningsplan ved anskaffelse av finansiering?”. 1
pafelgende kapittel vil vi ta for oss metodeoppbyggingen hvor hensikten er & gi leseren
en innsikt i forskningsprosessen. Her vil vi blant annet redegjere for hvordan vi har
samlet inn og analysert data. Vi presenterer og analyserer dataene vi har innhentet ved a
sammenligne funnene vare med litteraturen i kapittel 5 for vi avslutter med en konklusjon

1 kapittel 6.
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2 Finansieringskilder og vurderinger

I dette kapitlet vil vi forst diskutere aktuelle finansieringskilder for nye bedrifter og
velger da & se nermere pa folgende kilder. Entreprenerens egenkapital, private investorer,
bankfinansiering, offentlige virkemidler og venturefond. Deretter ser vi pa behovet for
finansiering 1 de ulike fasene 1 etableringsprosessen for vi ser nermere pa
markedsimperfeksjon og kapitalgap. Videre diskuterer vi entreprenerer og ’pecking
order” for vi avslutter kapitlet med den FEM-relaterte problemstillingen var “Hvilken

betydning har etikk for styring av forholdet mellom entreprenor og investor?”

De fleste bedrifter er finansiert med en kombinasjon av egenkapital og lanekapital, der
egenkapitalen danner grunnlaget for videre finansiering. Langivere vil ofte forutsette at
egenkapitalen utgjer en fornuftig andel av den totale finansiering, og at bedriften kan
legge fram en gjennomarbeidet forretningsplan og budsjetter som virker troverdige

(Vitalt 2008).

I folge den norske GEM- rapporten 2006 (Kolvereid et al., 2006) er manglende tilgang pa
kapital det viktigste hinderet for entreprengriell aktivitet i Norge. Spesielt gjelder dette
tilgangen pa egenkapital til de tidligste fasene av en nyetablering. I var problemstilling
forsoker vi 4 fa svar pd hvordan entreprenerer vurderer og bruker ulike
finansieringskilder til oppstart av nye bedrifter. For & fi svar pa dette finner vi det
nedvendig & beskrive aktuelle finansieringskilder for vi i de videre kapitlene diskuterer

vurderinger og bruk av disse.

2.1 Entreprengrens egenkapital

Dette kan vaere entreprenerens egne sparepenger eller eiendeler han ensker & benytte i
virksomheten. Det kan ogsd vare venner eller familie som ensker & kjope andeler i
selskapet eller tilbyr lan. Dette er den vanligste kilden til finansiering i oppstartsfasen og
er ofte den eneste muligheten siden man vanligvis ikke far annen finansiering i denne

fasen.
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2.2 Private investorer

Med private investorer menes investorer som investerer direkte i unoterte bedrifter hvor
de ikke har familierelasjoner. I folge Serheim (2006) investerer vanligvis denne typen
investorer innenfor et lite geografisk omrade eller innenfor en bestemt bransje. De er ofte
med over flere faser og kan med sitt lokale fokus og tilskudd av kapital gjere det enklere
a fa tilgang til lanefinansiering fra de private bankene. Denne typen investorer er ofte mer
langsiktige enn de andre tilbyderne av egenkapital og felger ofte opp investeringene sine
over tid ved & tilby mer egenkapital eller lan slik at bedriften klarer seg i en periode der
bankene ikke er villige til & gi 1an pa grunn av for hey risiko. Serheim (2006) hevder at
private investorer er en heterogen gruppe, slik at det er nedvendig med en kategorisering

av investorene i forhold til investeringsaktivitet og kompetanse 1 folgende kategorier.

2.2.1 Lottoinvestorer (lav kompetanse og lav aktivitet)

Denne typen har liten erfaring som selvstendig naringsdrivende og bruker i liten eller
ingen grad et forretningsmessig nettverk. Med forretningsmessig nettverk menes det et
nettverk bestdende av personer med forskjellig kompetanse hvor man har mulighet til &
hjelpe hverandre med informasjon og rad. Denne typen investor investerer sjeldent
sammen med andre investorer og involverer seg ikke noe serlig i de bedriftene de

investerer i.

2.2.2  ”Tradere”(lav kompetanse, hoy aktivitet)

Dette er investorer som stort sett foretar investeringer 1 unoterte selskaper som en hvilken
som helst annen pengeplassering. De involverer seg bare i liten grad aktivt i bedriftene de
investerer i og har sjeldent erfaring som selvstendig neringsdrivende eller annen

ledererfaring og investerer en stor andel av formuen i1 unoterte bedrifter.
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2.2.3 Kompetente investorer(hoy kompetanse, lav aktivitet)

Har erfaring som selvstendig naringsdrivende og involverer seg ofte i relativt stor grad i
bedriftene de investerer i og investerer ofte sammen med andre. Denne typen passer

seerlig godt til bedrifter som ensker kompetente eiere som investerer mindre belap.

2.2.4 ”Business angels” (hoy kompetanse, hoy aktivitet)

Dette er privatpersoner som laner penger til eller investerer i ikke-bersnoterte bedrifter
som de ikke har noe familieband til. De har gjerne leder og etableringserfaring og
involverer seg ofte 1 stor grad i bedriftene de investerer i ved at de pétar seg styreverv.
Derfor passer denne typen investorer godt til bedrifter som vil ha langsiktige og
kompetente eiere, men mé da vare inneforstatt med at de i stor grad kommer til & forseke
a pavirke utviklingen av selskapet. Vanligvis har de tilgang til forretningsmessige

nettverk og bruker disse aktivt som informasjonskilder.

Internt generert egenkapital og private investorer kan altsd vare en viktig
finansieringskilde i de tidligste fasene. Bankfinansiering derimot vil som vi diskuterer i
neste del bli mer relevant i de senere fasene nar risikoen er lavere og bedriften har

mulighet til & stille sikkerhet for lanene.

2.3 Bankfinansiering

Banker tilbyr forskjellige typer lan, garantier og kreditter til oppstart av nye bedrifter,
men har strenge kriterier for & innvilge finansiering. Bankene forventer at entrepreneren
forplikter seg personlig og eonsker gjeldssikkerhet for & redusere risikoen ved
finansieringen (Wickham, 2006). Dette gjor at bankfinansiering vanligvis ikke blir aktuelt

for i1 de senere fasene ndr risikoen har blitt lavere og bedriften kan stille sikkerhet.
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De vanligste formene er i1 folge DnB (2008)

2.3.1 Nedbetalingslan

Dette er et 1&n som hovedsakelig egner seg for langsiktig finansiering, men kan ogsa
brukes til kortsiktige finansieringsbehov hvor det av forskjellige &rsaker ikke passer a
bruke kassekreditt. Banken krever at det stilles sikkerhet for lanet og avdragstid, rentesats
og andre vilkdr vil vaere avhengig av bedriftens betalingsevne og verdien av
pantesikkerheten som blir stilt. Denne typen lan blir vanligvis gitt til finansiering av

anleggsmidler, produksjonsutstyr og transportmidler.

2.3.2 Kassekreditt

Kassekreditt er en avtale med banken om a kunne disponere en konto med kreditt opp til
en avtalt ldnegrense og bedriften md da betale renter av det belopet den til enhver tid
bruker 1 tillegg til en provisjon av den totale kredittrammen. Dette er en mye brukt
driftsfinansiering og brukes vanligyvis til finansiering av omlepsmidler, som for eksempel

varelager og fordringer.

2.3.3 Bankgarantier

Bankgarantier er garantier fra banken om 4 betale en kreditor et avtalt belop som kreditor
har rett pd 1 folge forutsetningene i garantiavtalen. Dette er en nyttig tjeneste for & stille

sikkerhet for sine forpliktelser 1 en kontrakt.

2.3.4 Leasing

Leasing vil si at bedriften leier driftsmidlene slik at man unngér & binde opp egenkapital
eller ta opp store 1an. Alle drifts-, anleggs - og transportmidler som kan skilles ut som
egen enhet og avskrives, kan leasingfinansieres. For eksempel anleggsmaskiner,
transportmidler og grafisk utstyr. Bedriften betaler da en manedsleie over et avtalt
tidsrom som forer til mer forutsigbare kostnader og sterre fleksibilitet 1 forhold til

svingninger 1 markedet.
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Bankene tilbyr altsa bade lan, kreditter, garantier og leasing til bedrifter, men dette er nok
mest relevant for bedrifter som kan stille sikkerhet siden det er strenge krav for a fa
innvilget slike finansieringer. I de tidligste fasene av etableringen kan ofte offentlige

virkemidler vare aktuelle, noe vi skal se nermere pa i neste del.

2.4 Offentlige virkemidler

Innovasjon Norge skal bidra til & utvikle distriktene, oke innovasjonen 1 naringslivet over
hele landet og profilere norsk naringsliv og Norge som reisemal (Innovasjon Norge
,2008). Hovedeieren i innovasjon Norge er Nerings- og handelsdepartementet, men de
forvalter ogsd midler for Kommunal- og regionaldepartementet, Fiskeri- og
kystdepartementet og Landbruks- og matdepartementet (Innovasjon Norge ,2008). De
tilbyr tjenester innenfor finansiering, kompetanse, radgivning, nettverk og profilering,
men i denne oppgaven vil vi begrense oss til & se pa finansieringen de tilbyr og da

fokusere pa lan, stipender og garantier.

Innovasjon Norge 1an
Innovasjon Norge kan tilby forskjellige typer lan til innovasjonsprosjekter og
investeringer 1 maskiner, utstyr og bygg. Her presenterer vi de to vanligste lanetilbudene,

risikoldn og lavrisikolan

Risikolan

Risikolan kan benyttes til de aller fleste prosjekter og investeringer rettet mot
nyetablering, nyskaping, omstilling og utvikling, men kan ikke finansiere lopende
driftsutgifter og brukes vanligvis som toppfinansiering. Léanet skal brukes til
nyetableringsprosjekter som det er vanskelig & finne tilstrekkelig risikovilje for i det
private kredittmarkedet. Lanet ma vanligvis sikres med pant i lanetakers eiendeler med
prioritet etter langsiktige 1an fra banker og skal ikke utgjore mer enn halvparten av det

totale kapitalbehovet.
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Lavrisikolan

Lavrisikolan brukes til delfinansiering av investeringer i bygninger og driftsutstyr. Dette
er kommersielle lan som gis pa vanlige markedsmessige betingelser og brukes som et
alternativ til vanlig banklan eller et tillegg til bankfinansiering. Lanene har en rente som
er konkurransedyktig i markedet, og lopetiden pa lanene tilpasses avskrivningstiden pa
investeringene l&nene skal brukes til. Det blir krevd god sikkerhet for ldnene, vanligvis

med pant i bygninger eller driftsutstyr.

Innovasjon Norge stipender
Stipender er ekonomisk stette til enkeltpersoner som ensker & starte ny virksomhet, og

for denne oppgaven er etablererstipend og inkubatorstipend relevante.

Etablererstipend

Etablererstipend er et stipend som kan gis til personer som skal utvikle og etablere egen
bedrift. Kriterier for & fa denne typen stipend blir prioritert ut fra lokale forhold og behov,
men etableringer som representerer noe nytt i regional, nasjonal og/eller internasjonal
sammenheng er hgyest prioritert. Stipendet kan gis i to faser i etableringsprosessen,
utviklingsfasen og etableringsfasen. I utviklingsfasen kan stipendet brukes til delvis
dekning av kostnader som foreksempel egen lenn, konsulentbistand, produktutvikling,
markedsundersekelse og reiseutgifter. Stipendet til etableringsfasen kan brukes til delvis
dekning av kostnader som for eksempel egen lonn, konsulentbistand, kortere kurs, mindre
fysiske investeringer og ekstraordinare kostnader knyttet til oppstart av bedriften. Det
kan gis stipend inntil kr 400 000 og stipendbelopet utmales ut fra en skjennsmessig
vurdering av seknaden med hensyn til etableringens sterrelse, nyskapingsgrad, potensial

og risiko.

Inkubatorstipend
Inkubatorstipendet er en ordning for nyetableringer med heyt kunnskaps- og/eller
teknologiniva med stort verdiskapingspotensial og hey risiko. Tjenestene eller

produktene ber kunne bli aktuelle for et internasjonalt marked. Stipendet kan p&d samme
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mate som etablererstipend gis i to faser, utviklingsfasen og etableringsfasen, og kan ogsa

brukes pa samme mate.

Innovasjon Norge garantier

Garantier for lan eller driftskreditt gis som risikoavlastning bade overfor kunden og
banken i form av en tapsgaranti og dekker vanligvis inntil halvparten av bankens tap pa
kreditten. Denne garantiordningen skal brukes til & finansiere prosjekter der risikoen er
veldig hoy, men har realistiske muligheter for & bli lennsomt. Garantien gis som simpel
kausjon og stilles overfor driftskredittbanken. Dette inneberer at innovasjon Norge og

driftskredittbanken deler et eventuelt tap etter at alle sikkerheter er realisert.

2.5 Institusjonelle venturefond

I folge Serheim (2006) er dette er en viktig finansieringskilde til nye potensielle
vekstbedrifter med stor risiko og stort vekstpotensial pa sikt. Disse fondene tjener penger
ved & engasjere seg tidlig i mulige vekstbedrifter som de utvikler for deretter a selge
bedriften og realisere gevinst. Sdkornfond er en type venturefond som gér inn i den
tidligste fasen i bedriftens utvikling og er ofte et samarbeid mellom staten og private. De
private har kontrollen med investeringsbeslutningene og staten hjelper ofte til med &
redusere risikoen slik at fondene skal ta sjansen pa a investere i en veldig tidlig fase med

stor usikkerhet.

Det finnes altsd ulike offentlige finansieringskilder som kan vere aktuelle for
finansiering av nye bedrifter hvis de tilfredsstiller kravene. For potensielle vekstbedrifter
med stor risiko og stort vekstpotensial pé sikt, kan institusjonelle venturefond og sarlig
sakornfond vere aktuelle. I neste del vil vi se nermere pa hvordan behovet for
finansiering er i de ulike fasene og hvilke finansieringskilder som er aktuelle i de
tilhorende fasene. Dette er nyttig 1 forhold til problemstillingen var -ettersom
entreprengrer trolig vurderer og benytter finansieringskildene forskjellig etter hvilken

fase de er i etableringsprosessen.
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2.6 Behov for finansiering 1 de ulike fasene i etableringsprosessen

I folge Borch et al. (2002) har det tradisjonelt vart slik at entrepreneren har finansiert
utviklingsfasen og etableringsfasen ved bruk av egne midler og bidrag fra familie.
Grunnen til dette er at det er vanskelig a skaffe lanefinansiering eller
egenkapitalfinansiering i disse fasene hvis entrepreneren ensker det. Mulige eksterne
finansieringskilder i1 disse fasene kan vaere lan eller stipend fra innovasjon Norge,
sakornkapital og uformelle investorer eller ”business angels”. Bankene tilbyr vanligvis

ikke lanefinansiering for risikoen er mer redusert slik som i kommersialiseringsfasen.

Tabell 1 viser tydelig at 1 idé - og utviklingsfasen er usikkerheten og risikoen stor og
bedriften er avhengig av egenkapitalfinansiering siden lanefinansiering sjeldent er mulig
a fa 1 denne fasen. I etableringsfasen er fortsatt mulighetene for & skaffe til veie
lanekapital liten og bedriften ma basere seg pa egenkapital. Nar bedriften har kommet til
kommersialiseringsfasen er risikoen litt redusert og det er ofte mulig & finansiere videre
utvikling med en kombinasjon av lanekapital og egenkapital noe som ogsa gjelder for

tidlig vekstfase. I konsolideringsfasen flater veksten ut og kontantstremmen er positiv

slik at behovet for tilforsel av kapital utenfra blir mindre.
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Tabell 1 Etableringsprosessen - ulike faser Sorheim (2006: 175)

Denne tabellen viser at det er forskjellige finansieringskilder som er aktuelle 1 de ulike
fasene i etableringsprosessen. I var oppgave vil vi fokusere pa de tre tidligste fasene, ide -
og utviklingsfasen, etableringsfasen og kommersialiseringsfasen siden disse fasene er
mest relevant i forhold til problemstillingen var. I neste del skal vi g& n@rmere inn pa
hvordan ulike finansieringskilder ber brukes. Dette er aktuelt for vart forskningsfokus i
den forstand at vi ensker & finne ut hvordan entreprenerer bruker de ulike

finansieringskildene.
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2.7 Hvordan ber ulike finansieringskilder brukes

Burns (2001) hevder at tilgjengelighet og kostnaden pa kapital ofte blir sett pd som en
hindring for vekst. Tilstrekkelig tilgang pé kapital er avgjerende for at nye bedrifter skal
ha mulighet til & vokse og utnytte sitt potensial maksimalt. Problemet er i folge Burns
(2001) den uklare holdningen entreprenerene har i1 forhold til anskaffelsen av kapital. Pa
den ene siden ensker de ekstern finansiering for & kunne vokse, men pa den andre siden
vil de ikke gi slipp pd selvstendighet og kontroll. De ensker maksimal fleksibilitet og
samtidig maksimal sikkerhet til en lavest mulig kostnad, noe som ikke er enkelt & f3 til.

Det er viktig & vere klar over at det finnes forskjellige typer kapital som ber brukes til
bestemte formal. Faktisk er det slik at mange entreprengrer forseker 4 unnga & bruke
penger ved oppstart av nye bedrifter ved a lane ressurser fra andre hvis det er mulig.
Dersom det ikke er mulig eller tilstrekkelig forseker de gjerne & lane penger fra familie
og venner eller benytter personlige kredittkort p4 grunn av manglende alternativer til
finansiering. Men pa et eller annet tidspunkt mé de fleste bedrifter skaffe en eller annen
type ekstern finansiering. Som vi ser av tabell 2 skal i teorien i folge Burns (2001)
anleggsmidler finansieres med egenkapital eller langsiktige 1&n og arbeidskapital kan

finansieres med kortsiktige banklan og kassekreditt.

Tabell 2 Hvordan finansieringskildene bor brukes (Burns, 2001: 331)
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Prinsippet er at lgpetiden til finansieringskilden skal vaere like lang som levetiden til
eiendelen som finansieres (Burns, 2001). Det er altsa slik at de ulike finansieringskildene
skal brukes pé forskjellige mater. Det er et problem i folge Burns (2001) at entreprenerer
ofte har en uklar holdning til anskaffelse av kapital, noe som kan gjore det vanskelig & fa
finansiering. I neste kapitel skal vi se nermere pa markedsimperfeksjon og kapitalgap
som har stor betydning for & besvare var problemstilling siden det kan forklare hvorfor

noen entreprenarer ikke klarer 4 skaffe finansiering.

2.8 Markedsimperfeksjon og kapitalgap

Borch et al. (2002) hevder det eksisterer en markedsimperfeksjon i kapitalmarkedet nér
enten bedrifter som fortjener det ikke klarer & skaffe seg nedvendig kapital, eller nar
bedrifter som ikke fortjener det klarer a skaffe seg kapital. Wickham (2006) hevder at
forskjellige typer tilbydere av kapital differensierer seg 1 maten de tilbyr kapital og
hvilken pris de krever. Sammenhengen mellom tilbud og ettersporsel etter kapital avgjor
prisen pd kapitalen som vil si den avkastningen lanegivere og investorer krever for
henholdsvis lanekapital eller egenkapital avhengig av risikoen i1 prosjektet. 1 folge
Wickham (2006) skulle 1 prinsippet denne mekanismen serge for at tilbudet av kapital var
like stort som ettersparselen. Likevel er det mange entreprenerer som klager over et
kapitalgap, noe Wickham (2006) definerer som en manglende mulighet til & skaffe til
veie kapital for & finansiere bedriftene sine. Dersom det eksisterer en slik svikt i markedet
papeker Wickham (2006) at dette kan skyldes at entrepreneren og investoren har ulik
oppfatning om hvor stor risikoen 1 prosjektet er. Dette forer til at prisen pa kapitalen som

tilbys blir for hay til at entrepreneren er interessert.

Ulik oppfatning om risikoen i prosjektene er altsd en viktig &rsak til at mange
entreprengrer ikke fir finansiering, og dermed klager over det de oppfatter som et
kapitalgap. Dette har sammenheng med neste del hvor vi skal se narmere pa

entreprengrer og “pecking order”.
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2.9 Entreprengrer og pecking order

I dette avsnittet vil vi utdype litt om de finansielle preferansene og bruk av ekstern
finansiering blant for eksempel fremtidige arbeidsgivere og nyetablere som planlegger a

ansette versus ikke ansatte. (Serheim og Isaksen 2004)

Denne teorien fra Myers (1984) baserer seg pa at entreprenerer og/eller bedrifter alltid vil
prioritere & skaffe intern finansiering til bedriften fremfor ekstern finansiering. Arsaken
til dette er at mange vil ha kontrollen over selskapet selv og ikke oppgi verken kontroll til
andre eller skaffe seg gjeld hos eksterne akterer. ”Pecking order” teorien ble opprinnelig
designet for & studere finansielle preferanser i storre firmaer. Myers og Majluf (1984) har

utarbeidet teorien som indikerer bedrifters generelle ranking av finansielle midler.

1. Intern generert egenkapital

2. @Gjeldsfinansiering

3. Ekstern kapital fra nye eiere
Det er altséd slik at man generelt sett foretrekker & skaffe finansiering internt ved
finansiering av bedrifter, om det er mulig, fremfor eksternt. Gjeldsfinansiering er et
finansieringsalternativ som ofte kan bli aktuelt og man anser dette som den beste maten &

skaffe seg ekstern finansiering pé, da det gjerne er knyttet feerrest forpliktelser til det.

I folge Berggren et al. (2000) vil vekstbedrifter hvor overlevelsen avhenger av vekst
vurdere finansieringskildene litt annerledes enn det Myers (1984) pecking order” tilsier.
Entreprenorer med slike bedrifter vil gjore det som trengs for & fa finansiering, og vil
dermed ogsa fa et annet syn pa ekstern kapital fra nye eiere. Sterrelsen pé selskapet har

ogsa innvirkning p& hvordan man vurderer finansieringskilder.
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2.9.1 Intern generert egenkapital

I folge Serheim og Isaksen (2004) som referer til Myers:(1984) Myers and Majluf (1984)
sd vil en bedrift ved finansiering forst se om det er mulig & gjore dette med intern
generert egenkapital. Altsd om de har penger selv til & skyte inn egenkapital i firmaet og
pa den maten slippe & padra seg gjeld og forpliktelser til andre. Skranter det litt pa den
personlige kapitalen er det en mulighet & prove a skaffe til veie finansiering ved a snakke
med familiemedlemmer. Familiemedlemmer er ofte mer sjeneres og har lavere terskel for
a lane ut penger enn det ukjente har. Ved a lane penger av familie vil man da ha kapitalen
internt og samtidig unngé a oppgi kontroll over selskapet sitt. Til tross for at dette, for
mange, er forste alternativ er det ogsa den vanskeligste maten & finansiere oppstart og
drift av selskapet. Sveert fa klarer & finansiere nye bedrifter ved & benytte seg av

selskapets kontantstrom.

2.9.2 Gjeldsfinansiering

A g4 i banken og skaffe finansiering gjennom 1&n er da rangert som nummer to. Banken
krever ikke & fa kontroll over selskapet og legger seg heller ikke opp i hvordan du drifter
selskapet. Men de driver ikke veldedighet og entrepreneren ma legge noe til grunn for &

fa lan.

Det vanlige er at entrepreneren ma utarbeide en forretningsplan slik at banken far
oversikt over hva han/hun skal drive med og hvordan det er planlagt gjennomfort.

Videre krever banken ofte at man kan stille noe til sikkerhet om man skulle fa problemer
med & tilbakebetale 1dnet. Enkelte ma da gjerne pantsette huset og har ikke stor nok tro pa
at bedriften blir en suksess til & gjore dette. Har man derimot rad til & ta opp lan er dette
en god mate & finansiere oppstart av en ny bedrift om man ikke har personlig egenkapital.
Man far beholde full kontroll over selskapet og samtidig slipper man a dele utbytte med

investor, selv om banken ogsa krever sitt i form av renter.
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2.9.3 Ekstern kapital fra nye eiere

I undersokelsen foretatt av Myers og Majluf (1984) ser bedrifter pad denne mulighet som
siste utvei for a fa skaffet finansiering. I folge Berggren et al. (2000) vil vekstbedrifter
hvor overlevelsen avhenger av vekst vurdere dette alternativet litt annerledes.
Entreprenerer med slike bedrifter vil gjore det som trengs for & fa finansiering, og vil
dermed ogsa fa et annet syn pa ekstern kapital fra nye eiere. Her er det snakk om & fa inn

eksterne investorer som er interessert i & investere i selskapet.

I likhet med banken krever de kompensasjon for risikoen de patar seg. Ofte involverer de
seg 1 selskapet og krever gjerne a fa styreverv, og kan pa den maten presse hardere pa for
a fa selskapet til & betale utbytte, fremfor & styrke egenkapitalen. Entrepreneren derimot
ofte reservert for tanken & oppgi kontroll over sitt selskap og sin idé. Samtidig vil han
prove & holde kapitalen innad i bedriften inntil den begynner & gi avkastning. En slik
interessemotsetning medforer at for mange entreprenerer er eksterne investorer siste

valgmulighet.

Arsaken bak den overnevnte rankingen ligger trolig i informasjonen mellom
entreprengren og potensielle eksterne investorer. Informasjonen som utveksles mellom
ledelse og investorer er ikke klar nok, noe som resulterer i ulik oppfatning av verdien av
firmaet og da hvor mye de er interessert i & investere og tilherende krav til avkastning.

I et slikt spersmél antar man at entrepreneren har bedre informasjon om den aktuelle
verdien av firmaet, enn investorer. Som en folge av denne mulige usikkerheten av
selskapets verdi og tilherende risiko krever eksterne investorer hey avkastning

(Samfunns- og naringslivsforskning AS 2008).

Forskningsspersmalet vart, altsa det vi ville finne ut av i ”pecking order” var hvorvidt

denne litteraturen samsvarte med de funnene vi har gjort i vér kvalitative undersokelse.
Som nevnt innledningsvis har Serheim og Isaksen (2004) foretatt en undersokelse blant

nyetablerte bedrifter i Norge. De kom i sin undersgkelse fram til at Myers (1984) teori

om “’pecking order” er gjeldende blant nyetablerte som ikke streber etter & ansette.
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Videre kom de frem til at fremtidige arbeidsgivere er mer positiv til ekstern finansiering,
og benytter seg oftere av ekstern finansiering 1 utviklingen av selskapene sine, enn
nyetablerte uten ambisjoner om a ansette noen. Fremtidige arbeidsgivere velger med
andre ord i sterre grad & benytte seg av ekstern finansiering i oppstartsfasen til bedriften
sin. Ved a bruke ekstern finansiering kan suksessen gé& fortere og vekstkurven vere
brattere. Alternativet er internt generert egenkapital hvor man kan fa en mer slakk kurve
der en eventuell suksess tar lenger tid & oppna, men man vil da pa den annen side ha mer

kontroll over selskapet sitt.

2.10 Hvilken betydning har etikk for styring av forholdet mellom

entreprenor og investor?

Cable og Shane (1997) 1 Wickham (2006) beskriver forholdet mellom entreprenerer og
investorer med bakgrunn 1 betingelsene til fangens dilemma 1 spillteori. De hevder at
entreprengrer og investorer lever i en verden hvor de konkurrerer med andre
entreprengrer og investorer. Dynamikken i1 denne konkurransen er avkastningen
entreprengrene tilbyr investorene og den avkastningen investorene krever. Hvis
investoren blir tilbudt en hey avkastning blir det selvfelgelig mindre igjen til
entreprengren og omvendt. Nér en investor far en investeringsmulighet kan han velge a
investere eller ikke investere. Denne avgjerelsen vil som regel basere seg pa den
avkastningen som blir tilbudt med tilherende risiko og sammenlignet med andre
investeringsmuligheter. Entreprenerer som ensker finansiering ensker selvfolgelig &
fremstille risikoen til prosjektet s& lav som mulig for at investorene skal kreve minst
mulig avkastning. Investorene er selvfelgelig klar over dette og vil derfor utfordre
forretningsplanen for & finne ut hva som er realistisk & forvente at bedriften skal klare.
Forstdelig nok kan dette skape problemer for forholdet mellom entreprenerer og
investorer. For & opprettholde dette forholdet er det ifolge Wickham (2006) elementer
som spiller en viktig rolle. Disse er (1) gjentakelse, (2) forhandlinger, (3) kontrakter, (4)
straff og (5) ekstern innblanding. Gjentakelse vil si at entrepreneren og investoren har

samarbeidet pa tidligere prosjekter og entrepreneren har opparbeidet seg et godt rykte ved
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a prestere som avtalt. Derfor foretrekker investorer serielle entreprenerer som kan vise til
at de har lyktes med tidligere prosjekter. Forhandlinger er viktige for & bli enige om
hvordan forholdet mellom entreprener og investor skal fungere, og for a bli enige om
innholdet i kontrakten som skal styre forholdet mellom partene. Hvis entrepreneren ikke
presterer som han har lovet i forretningsplanen og kontrakten, kan han bli straffet
okonomisk og har derfor interesse av & presentere en plan som er mest mulig realistisk.
Ekstern innblanding i form av rddgivere er vanlig ved store investeringer for & gi rad til
en eller begge partene og for & sikre at formelle regler blir fulgt. Selv om mange
entreprengrer klager over disse kravene som investor stiller hevder Wickham at slike
mekanismer er nedvendige for & fi forholdet mellom entreprener og investor til &

fungere.

Selv om disse kontrollmekanismene styrer forholdet mellom entreprener og investor ved
a sikre at de opptrer som forventet spiller ogsa etikk en viktig rolle i dette samspillet.
"Etikk dreier seg om prinsipper, regler og retningslinjer for vurderinger av om
handlinger er riktige eller gale” (Johannessen et al.2006:91). Med det forstar vi at det
ikke kun er juridiske avtaler og trusler om straff som bidrar til at forholdet mellom
entreprener og investor fungerer, men ogsa at det blir forventet at partene opptrer etisk
riktig vil ha stor betydning. I folge Borch et al. (2002) er det en forutsetning for at
investorer skal investere i en tidlig fase at det er tillit mellom entreprener og investor.
Dette understrekes med folgende sitat: “Det som er viktige poeng er nok griinderen, at
Jjeg har tillit til at griinderen kan gjore noe. Sa er nok ogsa det teknologiske innholdet,
selv om det ikke er noen dominerende drivkraft...”(Borch et al., 2002:33). Slik vi forstar
det bygger denne nedvendige tilliten mellom partene pa etikk, det vil si at det dreier seg
om forholdet mellom mennesker og styrer hva man ber og ikke ber gjere mot hverandre.
Vi kan altsa si det slik at hvis partene opptrer etisk riktig vil det gjore det mindre
nedvendig med kontrollmekanismer for & styre forholdet siden de da handler riktig. Da
kan vi sperre oss selv om det er slik at entreprenerer og investorer opptrer etisk riktig
eller om det kan vare en av arsakene til at enkelte kan ha problemer med & fa

finansiering. Vi tror utvilsomt at det eksisterer en sammenheng mellom hvor etisk partene
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er og behovet for kontrollmekanismer for & styre forholdet mellom entreprener og

investor.

Det er altsa slik at selv om det eksisterer kontrollmekanismer for & styre forholdet mellom
entreprener og investor er ogsé etikk nedvendig. At partene opptrer etisk riktig vil kunne
bidra til mindre behov for formelle kontrollmekanismer slik som kontrakter, eksterne

radgivere, trusler om straff og sa videre.

Oppsummering finansieringskilder og vurderinger

I dette kapitlet startet vi med & presentere aktuelle finansieringskilder for nye bedrifter og
fortelle hvorfor dette var viktig for véar problemstilling. Videre s vi pa behovet for
finansiering 1 de ulike fasene i etableringsprosessen som viser at det er forskjellige
finansieringskilder i de ulike fasene i etableringsprosessen. Vi har fokusert pa de tre
tidligste fasene siden disse fasene er mest relevant for var problemstilling: ”Hvordan
vurderer og benytter entreprenorer ulike finansieringsalternativer ved oppstart og drift
av nye bedrifter? ”. Deretter diskuterer vi hvordan ulike finansieringskilder ber brukes og
I folge Burns (2001) er det slik at lgpetiden til finansieringskilden skal vare like lang
som levetiden til eiendelen. Med det som utgangspunkt utleder vi felgende spersmal som
vi onsker & besvare i1 oppgaven: “Hvordan bruker entreprenorene de ulike

finansieringskildene?”.

I pafelgende del sier vi noe om markedsimperfeksjon og kapitalgap hvor det i folge
Wickham (2006) er mange entreprenerer som klager over et kapitalgap, noe Wickham
(2006) definerer som en manglende mulighet til & skaffe til veie kapital for & finansiere
bedriftene sine. P4 bakgrunn av dette onsker vi & besvare folgende spersmél: “Hvordan

oppfatter entreprenorene at kapitalmarkedet for finansiering av nye bedrifter fungerer?”.
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Entreprenerer og “pecking order” teorien (Myers, 1984) som sier noe om hvordan
entreprengrer vurderer ulike finansieringsalternativer. Vi stiller pd bakgrunn av denne
teorien folgende forskningsspersmél: ”Hvordan samsvarer teorien om “pecking order”

med vare funn?”.

Vi avslutter kapitlet med den FEM-relaterte problemstillingen var = Hvilken betydning

har etikk for styring av forholdet mellom entreprenor og investor?”

Forskningsmodell

Figur 2.1 Forskningsmodell 1

Denne forskningsmodellen viser hvordan vi i denne oppgaven knytter sammen diskutert
litteratur med vare funn. Ferst vil vi se pa hvordan entreprenerer benytter
finansieringskilder, for & finne ut om dette gjores slik litteraturen sier at det ber gjores.
Videre vil vi se neermere pa hvordan de oppfatter kapitalmarkedet for finansiering av nye
bedrifter blant annet for & finne ut om de oppfatter at markedet fungerer som det skal.
Deretter vil vi se pé entreprengrer og pecking order teorien for & se hvordan den stemmer

med vare funn. Dette vil vi forseke & koble opp mot hvordan entreprenerer vurderer og
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benytter finanseiringsalternativer. Hensikten med det er & fa et grunnlag for & kunne svare

pa problemstillingen.

I neste kapittel vil vi diskutere aktuell teori om forretningsplan for & kunne besvare vér
andre problemstilling: “Hvor viktig er utarbeidelse av forretningsplan ved anskaffelse av
finansiering?” Grunnen til at vi mener at det er nedvendig & ta med denne
problemstillingen er at flere pastar at det er viktig for & fa finansiering. En av de som
stotter dette synet er Widding (2006) som ser pa det a skrive forretningsplan som veldig
viktig om ikke avgjerende. P4 den andre siden har vi Wickham (2006) som har et mer
avslappet syn pa viktigheten av a skrive forretningsplan og hevder at det ikke er noen
forskning som kan viser at det er viktig & skrive forretningsplan. Denne sammenhengen

onsker vi & se n&ermere pa.

Handelshogskolen i Bode 30



Bacheloroppgave 2008

3 Forretningsplan og finansiering

Mange sier det er viktig & skrive forretningsplan for & fa finansiering, derfor stiller vi
folgende spersmal. "Hvor avgjorende er det a skrive en forretningsplan ved anskaffelse
av finansiering?”. For a fa svar pa dette tar vi for oss hva en forretningsplan er, hvordan
og hvorfor man skal skrive den og til slutt viktigheten av a skrive en slik plan for & skaffe

finansiering.

Ved utarbeidelse av en forretningsplan er det viktig & huske pa at man ikke nedvendigvis
skriver den kronologisk fra side 1 og utover. Vanligvis tar man utgangspunkt i en
forretningsidé eller en visjon for man starter skrivingen. Deretter fyller man pa og ser hva
man vil gjere. Om man vil produsere noe eller tilby en tjeneste. Alle beskrivelser ma
komme for analysen, da dette er avgjerende for grunnlaget man skal analysere pa. Har
man ingen beskrivelse av hva man skal drive med er det ikke noe poeng i & foreta en

analyse (Widding 2006).

Det finnes fa argumenter for ikke & skrive en forretningsplan i forbindelse med en
nyetablering. For en entreprener bestar hverdagen av usikkerhet og risiko. Ved & skrive
en forretningsplan reduserer man en del av usikkerheten forbundet med forretningsideen,
samt letter handterer den gjenvaerende. Noen mener det er viktig & skrive en
forretningsplan slik som Widding 4 dra i gang en ny forretningsidé uten en
forretningsplan, er som a ga pa beertur med bind for oynene. Ikke vet man hvor man er,
ikke vet man hvor beerene er, og ikke vet man hvor de andre beerplukkerne er” (Widding
(2006:39). Wickham (2006) derimot er ikke like bastant og mener man ma se pa
forretningsplanen som en investering.

Med det menes at entrepreneren selv ma se hvorvidt han/hun har tid til & skrive en slik
plan og om det er det til det beste for bedriften. Mange entreprenerer foler at de ikke har
behov for & skrive en slik plan, og at det ikke er noen som kommer til & lese den.
Samtidig er det noen som bevisst velger & drive en liten forretning og da ikke ha fokus pa

penger og det & vokse (Wickham 2006).
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Det finnes ikke noe entydig forskning pa omradet som kan gi et klart svar pa hvorvidt
man skal skrive en forretningsplan eller ikke. Wickham (2006) mener videre at
planlegging ikke nedvendigvis forer til prestasjoner, men heller at gode prestasjoner gjor

at man far tid og penger til a planlegge.

Widding (2006) mener han at mulige &rsaker til at flertallet av entreprenerer ikke
utarbeider en forretningsplan kan vere mangel pa tid, lite kunnskap forbundet ved
gangen i1 en forretningsplan eller at man ikke vet viktigheten av & skrive en

forretningsplan.

Men hva er sa en forretningsplan? “En forretningsplan er et dokument som forteller en
historie om forretningsmessige muligheter” (Widding 2006:39). Hensikten med en
forretningsplan er a avklare usikkerhet og risiko, og fortelle leseren hvordan man har
tenkt & handtere dette. Forretningsplanen gir altsa en god pekepinn pa hva du som
entreprener har tenkt & gjore, altsd forretningsideen din og hvordan og med hvilke midler

du skal gjennomfere den (Widding 2006).

3.1 Litt om forretningsplanen

For entrepreneren er det viktig & oppna varige konkurransefortrinn, noe som kan oppnés
gjennom a seke etter muligheter, og a utnytte disse. Ved a skrive en forretningsplan blir
jobben med & systematisere arbeidet lettere. Som nevnt ovenfor er ikke en forretningsplan
noe man skriver bare en gang, men den oppdateres jevnlig etter behov. Man far stadig ny
informasjon som vil endre utseende pa planen og derfor er det viktig a korrigere og
justere den slik at man fér rett utvikling pé bedriften. I starten av levetiden til bedriften er
det fort gjort & bruke mer ressurser enn bedriften egentlig har tilgjengelig, og derfor er det
viktig & feste handlingene i en forretningsplan slik at man far oversikt over hva man skal

bruke penger til og ikke (Widding 2006)
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Widding (2006) foresldr folgende inndeling av elementene 1 en forretningsplan:
e Visjon og forretningsidé
e Beskrivelse for analyser
e Analyser for mélsetting
e Malsettinger for strategi

e Strategi for handling

3.2 Hvem skriver man forretningsplaner for

Man skriver en forretningsplan for ulike interessenter bade internt og eksternt. Internt er
gjerne entreprengren selv, slik at det skal bli lettere for han/hun & gi fremover med ideen
sin. Eksternt er ofte investorer, banker eller offentlige stottordninger som tilbyr

finansiering. I folge Widding (2006) deler vi inn de ulike interessentene pa folgende mate

3.2.1 Internt

Ofte blir det eksterne satt i fokus nar det er snakk om en forretningsplan. Men den har
ogsa viktige interne funksjoner. Som nevnt ovenfor er entrepreneren en del av det
interne, men kan ogsd besté av ansatte, styret eller eiere. A utvikle en forretningsplan for
det interne sin del har to hensikter, (1) prosessen med & utvikle en forretningsplan og (2)

forretningsplanen som plandokument.

3.2.2 Prosessen med & utvikle en forretningsplan

Entreprenorskap handler om & omgjere en visjon til noe reelt (Widding 2006). Ved a
skrive en forretningsplan er man med pa a gjere prosessen/reisen mellom visjon og noe
reelt tydeligere. Det er ikke bra & vere for visjoner, da kan det bli vanskelig & handle og

gjore ideen virkelig.

En annen ting man kan avdekke under prosessen med & utarbeide en forretningsplan er

den eksisterende kunnskapen til temaet, samt fa en pekepinn pa behovet for a generere ny
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kunnskap. Ny kunnskap er viktig for alle typer av bedrifter, men gjerne enda mer viktig i
vekstbedrifter. I forretningsplanen kommer det frem hva bedriftens strategi er og den er
det viktig at alle 1 bedriften far informasjon om. Det er ikke tilstrekkelig at bare lederne
vet hva bedriften har som maél og strategien for & oppné malene, alle involverte ma fa en

mulighet til & ta del i prosessen.

En forretningsplan kan vare et grunnlag for 4 bedre den interne kommunikasjonen og
kunnskapsdelingen. I en bedrift er det mange ansatte som innehar mye taus kunnskap og
en forretningsplan kan da vare med a fa frem den kunnskapen. P4 denne maten vil man
ha bedre dekning om man mister nekkelansatte og nar man skal laere opp nye ansatte i

den interne kunnskapen som eksisterer i bedriften.

3.2.3 Forretningsplanen som plandokument

En god forretningsplan skal vere et produkt for lettere & ta daglige beslutninger, samt
vere med pd & styre virksomheten i forhold til aktiviteter, malsettinger, tid og annet
ressursbruk. En forretningsplan skrives ikke bare for eksterne akterer, men skal ha
retningslinjer for den daglige drift og dette er viktig & ha bakhodet nér man utarbeider en
slik plan. Man kan si det slik at jo mer praktisk den for den daglige drift, jo bedre er
planen (Widding 2006).

3.2.4 Eksternt verktoy

I tillegg til & veere et viktig internt verktoy spiller forretningsplanen ogsa en viktig rolle i

ekstern kommunikasjon. Her blir vi & ta en titt pé de ulike akterene (Widding 2006).

e Dagens eiere

Har bedriften eksterne eiere krever de kontinuerlig informasjon om statusen i
bedriften, bade pé investeringer, fremtidige aktiviteter og hvordan ledelsen ser for seg
a oppna malsettinger. For & utnytte forretningsplanen til det fulle er det viktig &

oppdatere den jevnlig, og verdifull ny informasjon kommer frem til eierne. Ved &
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holde dagens eiere oppdatert bygger man tillit, noe som er en viktig faktor om man
skal ha et godt forhold i fremtiden og ha dem med pa laget i fremtidige emisjoner.
Er man ute etter nye eiere eller videre finansiering er det ogsé viktig & “spille ball”

med dagens eiere da de kjenner aktiviteten og personene og dermed.

e Framtidige eiere

Mange entreprengrer skriver en forretningsplan for & lokke til seg og overbevise nye
eiere til & investere 1 bedriften deres. Forretningsplanen er et nyttig
kommunikasjonsverktoy mot fremtidige eiere. En god forretningsplan skal derfor
vaere en god mate for andre 4 hente informasjon som befester forretningsmessige

muligheter, samtidig som man beskriver usikkerheten i bedriften.

e Virkemiddelapparat, banker og andre mulige partnere

Slike akterer krever ofte at man har utarbeidet en god forretningsplan for de vurderer
om hvorvidt du kan fa 1an eller stotte. Ved & presentere en god plan viser du interesse
og serigsitet for bedriften eller ideen din, ved at du da har undersekt markedet for

konkurrenter og muligheter samt reflektert over hva bedriften skal drive med.

3.3 Oppsummering

I dette kapitlet har vi hatt fokus pa forretningsplanen samt besvare problemstillingen var
“"Hvor viktig er utarbeidelse av forretningsplan ved anskaffelse av finansiering”. Vi
starter med & skrive litt om forretningsplan og dens viktighet. Widding (20006)
sammenligner det & ikke skrive en forretningsplan med & gi pa blabaertur med bind for
oynene. Man vil da ikke vite hvor man er, hvor berene er og heller ikke hvor de andre
barplukkerne er. Med andre ord ser Widding (2006) pd det som veldig viktig om ikke
avgjerende a skrive en forretningsplan. Wickham (2004) derimot har et litt mer nyansert
syn pa det og mener det at en hver entreprener ma selv se an og tilpasse om hvorvidt
han/hun skal skrive en forretningsplan. Arsaken til det er at & utarbeide en forretningsplan

er en veldig tidkrevende prosess, og for nystartede bedrifter er ofte tid og penger knappe
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ressurser. P4 bakgrunn av dette velger noen entreprenerer & heller bruke tiden sin til & fa
selskapet opp og frem. Dette er altsd en investering som entrepreneren ma vurdere om

hvorvidt nytten er storre enn kostnaden.

Noen ser altsd pa det som viktig slik som Widding (2006) sier, mens mange ogsa har et
mer avslappet syn pa viktigheten med & skrive en forretningsplan. Wickham (2004)
mener at det ikke er noen forskning som kan gi et klart svar pd om man skal skrive eller
ikke skrive en forretningsplan. Dette forer oss videre til folgende sporsmél som vi ensker

a finne svar pd “Hvordan oppfatter griinderne viktigheten av en forretningsplan? ”.

Videre i kapitelet tar vi for oss litt om selve planen og hvordan man skriver en
forretningsplan og viser ogsa et mulig oppsett for en forretningsplan fra Widding (2006).

I neste del skriver vi litt om hvem man skal lage en forretningsplan for, og skiller da
mellom interne og eksterne interessenter. P4 bakgrunn av problemstillingen var “Hvor
avgjorende er utarbeidelse av forretningsplan ved anskaffelse av finansiering?” er det
eksterne interessenter som er mest aktuell og interessant. Men vi har tatt med interne da

noen entreprenerer ogsa skriver forretningsplan for seg selv og bedriften.

Med eksterne interessenter menes blant annet dagens eiere, mulige investorer og banker.
Det er med andre ord de som i varierende grad finansierer bedriften din, og har dermed
interesse 1 din bedrift og hva du gjer. Det er dette som forer oss videre til vart andre
spersmél 1 dette kapittelet "Hvor avgjorende er det a utarbeide forretningsplan for a fa

finansiering?” .

Figur 3.1 Forskningsmodell 2
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Det vi har gitt en oversikt over i dette litteraturkapitlet er altsd sammenhengen mellom
det & skrive en forretningsplan og det & fa finansiering, se figur 3.1. Man skriver da
forretningsplan for intern og eksterne grunner. Nar vi ser pd sammenhengen mellom
forretningsplan og finansiering er det eksterne motiver vi ser pd. Som vi har vert inne pa
1 dette kapitlet skriver man da en slik plan for & tiltrekke seg eksterne investorer. Disse vil
gjerne at du som entreprener har skrevet en fullstendig forretningsplan. Ved a gjore dette
far investoren innsikt i hva bedriften driver med/skal drive med og hvilke strategier den
har tenkt a4 bruke. Samtidig vil en forretningsplan ogsd inneholder budsjetter slik at

investoren kan danne seg et bilde av kostnader og inntekter forbundet med bedriften.

Banker kan komme til & kreve at du har utarbeidet en slik plan. I kapitlet har vi vert inne
pa at man kan fa bankfinansiering om man kan stille med tilstrekkelig andel egenkapital.
Videre vil det nok bli betraktelig lettere & fa 1an uten en slik plan om man ogsé kan stille
pantsikkerhet 1 driftsmidler. Med det mener vi at om man skal ta opp 14n til kjep av en bil

i forbindelse med driften kan man pantsette denne.

Gar man 1 banken for & seke om finansiering ma man ogsé vare forberedt pa at de kan
kreve at du har laget en forretningsplan eller deler av en forretningsplan, da for eksempel

budsjetter som viser hvordan du har planer om & betjene pengene.

Vi vil ta opp igjen denne trdden under kapittel 5 analyse, hvor vi vil se videre pa

sammenhengen mellom det & skrive en forretningsplan og det a fa finansiering.
I neste kapittel vil vi forklare prosessen med innsamlingen av data, hvilken metode vi har

benyttet oss av for & gjore dette, samt hvilke forskningsdesign vi har valgt. Begrunnelser

for valgene vare blir ogsa beskrevet 1 neste kapittel.
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4 Metode

I dette kapitlet vil forklare litt rundt valg av forskningsdesign og metode, vi vil ogsé her

beskrive behandlingen og innhentingen av data.

Som figur 4.1 illustrerer métte vi forst definere en problemstilling og tenke 1 gjennom hva
vi ville finne ut mer om, for vi kunne starte med bacheloroppgaven. Da problemstillingen
var klar matte vi kartlegge hvilken metode vi ville benytte oss av for & finne svar pa
problemstillingen. Etter at dette er klart startet vi innhentingen av informasjon til
oppgaven. Videre matte vi bruke informasjonen vi hadde skaffet oss til & analysere den
opp mot litteraturen, og dette er det viktigste i oppgaven. Konklusjonen kommer etter at

informasjonen har blitt grundig bearbeidet og analysert.

Figur 4.1 Prosessen i oppgaven

4.1 Begrunnelse valg av metode

I var bacheloroppgave har vi benyttet oss av casedesign som forskningsmetode. Arsaken
til dette er at vi folte dette passet best opp mot problemstillingene vare.
Problemstillingene vare “Hvordan vurderer og benytter entreprenorer ulike
finansieringskilder ved oppstart og drift av nye bedrifter ” og ”Hvor avgjorende er det a
skrive en forretningsplan ved anskaffelse av finansiering” oppfyller de krav som stilles til
et casedesign, blant annet da de starter med “hvordan” og “hvor”. Samtidig tilfredsstiller
de Yins (1994) fem krav til en caseundersgkelse. De fem kravene vil bli beherig omtalt

under kapittel 3.2.
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Innen metode kan man grovt sett skille mellom kvantitativ og kvalitativ innhenting av
data (Johannessen et al. ,2004). Kvantitativ metode gir rom for lettere & generalisere og
gir gjerne mer struktur da det er tall som er i fokus. Survey eller sporreundersekelse med
ferdige sporsmal og svaralternativer er ofte vanlig ved kvantitativ innhenting av data.

Vi mener dette Idser informanten og at man dermed ikke far sa grundige og “erlige” svar
som ved en kvalitativ tilnerming. I var bacheloroppgave har vi derfor hatt en kvalitativ
tilneerming i form av intervju. Samtidig passer det a bruke kvalitativ tilneerming nar man

har en problemstilling som starter med "Hvordan”, slik som var.

For a f& det hele litt mer personlig valgte vi & gjennomfere intervjuet ansikt til ansikt. I
forkant av intervjuene utarbeidet vi en liten intervjuguide (vedlegg 1) hvor vi hadde en
del tilleggssporsmél utover akkurat det vi ensket & finne svar pa, eksempelvis bakgrunn
til intervjuobjekt. Vi lagde ogsa en del utdypningsspersmaél for & peile” intervjuobjektet
pa kurs mot det vi ensket & fa svar pd, samtidig som det ble lettere for dem 4 vite hva vi
mente med sporsmélene. Selv om intervjuguiden hadde ferdige spersmal var det ogsé
apent for a felge opp ved a stille oppfelgningsspersmal for & fa en mer klar forstaelse av
neyaktig hva intervjuobjektet mente. Intervjuobjektene fikk ogsa tilsendt intervjuguiden
var minst 24 timer i forkant av intervjuet. Ved a gjore dette fikk personene mulighet til &
sette seg inn i spersmalene og dermed tenke litt over dem, slik at vi da muligens kunne fa
bedre svar enn om personene var ukjent med spersmalene. For oss var det ogsa viktig a fa

informanten til & snakke fritt, slik at intervjuet fikk en form litt mer lik en samtale.

Ulempen med & benytte seg av kvalitativ intervju er at det er tidkrevende samt at
resultatet ikke kan generaliseres, men det er heller ikke poenget. Poenget er at man skal
fd en metningsprosess hvor man ikke lenger fir mer ny informasjon. Vi brukte
bronneysundregistrene (heretter brreg) for & seke etter aktuelle bedrifter & intervjue.
Kravene vi stilte til var at bedriften matte vere rimelig ny (stiftet 2003 - 2007) da vi
ensket at informanten skulle ha oppstartsprosessen temmelig ferskt i minne. Samtidig var

det ogsa enskelig at bedriften hadde hatt et driftsar og dermed begynt & tenke gjennom

prosessen ved oppstart og finansiering av ideen sin. Ved & seke i brreg sin database fant
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vi frem til bedrifter som oppfylte de fleste kravene vare. Vi laget en liste med ca 10
bedrifter pa og sendte ut i god tro om at tilbakemeldingen ville bli positiv. Etter en ukes
tid fikk vi svar fra noen om at de ikke kunne ta seg tid et slikt intervju. Bedriftene som

ikke hadde svart pa var henvendelse sendte vi en purremail til.

Etter dette var det tilbake pd brreg sin hjemmeside og lete frem flere bedrifter. Denne
gang laget vi en liste med litt flere bedrifter og sendte ut. Totalt sendte vi ut mail til over
20 forskjellige bedrifter, men bare to ga oss positiv tilbakemelding. Etter dette hadde da

ikke tid til & bruke mer tid og ressurser pd a kontakte flere bedrifter.

Ved sperreskjema ville det muligens veert lettere a fa flere bedrifter til & svare, da det ikke

krever at de setter av tid pd samme mate som et intervju.

4.2 Casedesign

"Ordet case kommer fra latin casus som betyr tilfelle” (Johannessen et al, 2004; 83).

Casedesign inneberer altsd et studium over tid, der man studerer et eller flere caser
detaljert. Ved gjennomfering av casestudie benytter man seg ofte av kvalitativ tilnerming
slik som apne intervjuer eller observasjoner. Som nevnt innledningsvis i metode avsnittet
benyttet vi oss av en intervjuguide, men med mulighet for & komme med

tilleggssporsmal.

I folge Johannessen et al. (2004) brukes caseundersekelser ogsa i tilfeller hvor
undersokelsen er eksplorativ, beskrivende, forklarende, forstdende og vurderende.
Johannessen et al. (2004) referer til Yin (1994) som mener det er fem komponenter som

er spesielt viktig nar man skal gjennomfoere en caseundersekelse
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1. Forskningssporsmal: Casedesign egner seg best til “hvordan” og “hvorfor”

spoarsmal.

2. Teoretiske antagelser: En undersegkelse starter ofte ved at forskeren har gjort seg
noen antagelser pd forhand og stilt seg noen spersmil rundt antagelsen. Et
eksempel pé dette er hvis forskeren sper seg selv: "Hva er det som gjor at det er
feerre entrepreneorer i Nord-Norge enn i Ser-Norge?”. Forskeren har da en
antagelse om at det gjerne er lettere & f4 ekonomisk stette i sor enn i nord eller at
befolkningen i ser har lettere for & gjennomfere ideene sine enn befolkningen i

nord. Uansett er det disse antagelsene undersokelsen vil bygge pa videre.

3. Analyseenheter: Dette kan vere individer eller sosiale settinger. Enheter blir
definert ut ifra maten forskningsspersmalene blir stilt. Stiller man spersmalet hva
er det som gjor at det er faerre entreprenerer i Nord-Norge enn i Ser-Norge,
knyttes enheten opp mot akkurat det spersméilet. Enhetene kan da vare
entreprengrene, landsdelen, naeringsliv eller annet, og det er dette som blir

gjenstand for analyse i undersekelsen.

4. Den logiske sammenhengen mellom data og antagelse: Etter at data er samlet inn
skal den analyseres. Yin (1994) skiller mellom analyse basert pa teoretiske
antagelser og beskrivende casestudium. Av disse mener Yin (1994) at forstnevnte

er a foretrekke.

5. Kriterium for a tolke funnene: Punktet gar ut pa a tolke funnene sine opp mot
allerede eksisterende teori. Ved & bruke de overnevnte fire punktene mener Yin
(1994) at man relatere funnene til eksisterende teori. Samtidig er han opptatt av at

man skal ha en teori for selve datainnsamlingen.
Nar vi sammenligner var studie opp mot disse fem punktene ser vi at vi oppfyller det

forste kravet, hvor det stir at casedesign egner seg best til “hvordan” og “hvorfor”

spersmél. Dette da var ferste problemstillinger starter med ’hvordan”.
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Andre punktet om at forskeren har gjort seg opp formening stemmer godt overens med
slik tilfellet var for oss da vi satt oss ned a skulle definere en problemstilling. Vi hadde
begge hatt kurset entreprenerskap og smabedriftsledelse hvor vi laerte mye om
entreprengrer og det & starte bedrifter. P4 bakgrunn av dette kurset hadde vi begge gjort
oss opp noen tanker omkring bade viktigheten til en forretningsplan og hvordan

entreprengrer vurderer ulike finansieringsmidler.

Tredje punktet av Yins fem punkter er kanskje det punktet som er vanskeligst for oss &
innfri. Vi har hatt fokus pa entreprenerer for & avgrense oppgaven litt. Ved en storre
oppgave ville det vaert nedvendig & ogsé ta kontakt med banker, private investorer og
andre potensielle investorer for & here med dem hvilke krav de sitter til finansiering.
Forste problemstillingen “Hvordan vurderer og benytter entreprenorer ulike
finansieringskilder til oppstart av nye bedrifter” innfrir punkt tre ved at det her er

entreprengren vi ser pa, og hvilke finansieringskilder han/hun rangerer som gunstigst.

Fjerde punktet gar pd den logiske sammenhengen mellom data og antagelse. Vi vil 1 var
analyse del benytte oss av analyse basert pd teoretiske antagelser. Spersmélene vare i
intervjuguiden (Vedlegg 1) baserer seg pa antagelser gjort pa bakgrunn av aktuell

litteratur vi har diskutert.

Femte og siste punktet gir pa tolkningen av funnene. Som nevnt vil vi tolke vére funn
opp mot allerede eksisterende litteratur og, vil da ogsa ta i bruk de overnevnte punktene.
Samtidig innfrir vi kravet om & ha en teori eller en formening for man starter selve

datainnsamlingen.
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4.3 Casestudiedesign

Ved utforming av casestudier beskriver Johannessen et al. (2004) som referer til Yin
(1994) to dimensjoner. Forste er basert pa antall case involvert, om man holder seg til én
case eller jobber med flere caser. Andre dimensjonen baserer seg p4 om man bruker en

analyseenhet eller flere analyseenheter. Kombinerer man disse far man fire

designstrategier som fremstilt i figur 8.2

Figur 4.2 Johannessen et al. (2004:85) Fire designstrategier for casestuider
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Enkelt- case- design med €n analyseenhet
Her tar man for eksempel for seg en person, og studerer han/hun neye over en lengre
periode. Man studerer da personens atferd og handlingsmenster, men det kan da vere

greit & bo narheten av objektet.

Enkelt- case— design med flere analyseenheter
Man kan ta for seg en organisasjon, som er én analyseenhet, men man kan ogsa studere

organisasjonen innad og da ta for seg de ulike avdelingene i organisasjonen.

Fler- case— design med én analyseenhet
Det er mulig a studere én analyseenhet, for eksempel en virksomhet, pa flere tidspunkt

for & undersgke hvordan den utvikler seg.

Fler- case- design med flere analyseenheter
Hensikten med & ha studere flere case kan vare & kontrollere hovedcasen mot andre
caser. Man kan gjore en undersekelse pa ulike stetteordninger i Norge, for sa a gjere de

samme undersegkelsene i andre land for & sammenligne.

Nar vi ser pa disse fire designstrategiene er enkelt- case- design med flere analyseenheter
den vi har valgt. Vi har intervjuet to entreprenerer men begge tilherende samme

problemstilling.

4.4 Datainnsamling

Til & begynne med matte vi sette oss inn i de ulike finansieringsalternativene. For & gjore
dette leste vi gjennom relevant pensumlitteratur, sekte etter relevante artikler samt ldnte
ulike beker pa skolebiblioteket. Videre matte vi sette oss inn i de aktuelle bedriftene som
vi ensket & intervjue. Den forste vi intervjuet var informant 1 som er etablerer av og
daglig leder i bedrift 1. Vart andre intervju ble gjort med informant 2 som er daglig leder
og en av etablererne av bedrift 2. Selve intervjuene gikk veldig bra og informantene

hadde mange meninger og innspill pd spersmalene vi stilte dem. Vi hadde forste
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intervjuet pa et seminarrom pa skolen og brukte bandopptaker for & sikre oss & f& med
alle detaljer. Men vi stolte ikke blindt pa teknologien og tok dermed notater underveis.
Intervjuet med informant 2 gjort i bedriftens lokaler, og til dette intervjuet hadde vi ogsa

med oss en bandopptaker da vi folte det var det beste.

I oppgaven har vi benyttet oss av primardata. Primarinformasjon er data vi har skaffet

selv, gjennom intervjuene med informant 1 i bedrift 1 og informant 2 i bedrift 2.

4.5 Begrunnelse for valg av analyse

Etter at intervjuene er bearbeidet vil vi analysere svarene opp mot teorien og se hvordan
det samsvarer. Intervjuene vil bli analysert hver for seg og deretter vil vi lage et
sammendrag av dem. Underveis er det viktig & sjekke validiteten til intervjuene og sile ut
eventuell irrelevant informasjon. Med validitet 1 en kvalitativ sammenheng menes 1 folge
Johannessen et al. (2004:228) ... i hvilken grad forskerens funn pa en riktig mdate
reflekterer formalet med studien og representerer virkeligheten”. Vi velger & analyse

oppgaven slik som nevnt i dette avsnittet, da dette gir det beste resultatet.

4.6 Evaluering

Vi vil i1 dette avsnittet gi en evaluering av prosessen ved & samle inn data, samt
validiteten, altsd at man undersgker det man har til hensikt & undersegke, til dataen.
Reliabilitet og validitet brukes innen kvantitativ forskning for & male kvaliteten pa det
man kommer fram til. I folge Johannessen et al (2004) som referer til Yin (2003) kan
disse begrepene ogséa brukes innen kvalitativ forskning. Man ma dog skille litt mellom
kvantitativ og kvalitativ forskning. Derfor kan man bruke begrepene palitelighet,
troverdighet, overferbarhet og overensstemmelse som mal pa kvalitet i kvalitativ

forskning (Johannessen et al 2004, refererer til Guba og Lincoln 1985, 1989)
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4.6.1 Palitelighet

En maler kvantitativ reliabilitet ved 4 stille de samme sporsmélene og da sjekke om man
far de samme svarene. Selv om det er vanskelig for andre forskere & gjenskape var
forskning vil vi allikevel si at det finnes en grad av reliabilitet i vart resultat. Dette
begrunner vi med at vi i oppgaven gir apen og detaljert informasjon om fremgangsmaten
var 1 forskningsprosessen. Nar det kommer til péliteligheten til informantene vére er det
ingen grunn til & tro at de skjuler noe for oss under intervjuene og svarene vi fikk virket

rimelig og @rlig.

4.6.2 Troverdighet

Ved gjennomfering av intervjuer er det viktig & ha fokus pé troverdighet. Johannesen et
al (2004) mener man kan oppnd sterre grad av troverdighet ved a ha fokus pa de
situasjoner og sidene som er viktig for ditt forskningsspersmél. Johannessen et al (2004)
som referer til Guba og Lincoln (1985) viser til to teknikker som gker sannsynligheten for
troverdighet, nemlig vedvarende observasjon og triangulering. Med vedvarende
observasjon menes a sette seg inn i litteraturen pa omradet man skal forske og pa den
maten vere bedre rustet til & skille mellom relevant og irrelevant informasjon samt bygge
opp tillitt. Triangulering inneberer at forskeren bruker ulike metoder under feltarbeidet,
for eksempel bade observasjon og intervju. Troverdigheten kan ogsa styrkes ved a vise
informantene dine tolkninger i forhold det som ble sagt under intervjuet (Johannessen et

al 2004).

For & gke troverdigheten til informasjonen var brukte vi bandopptaker under intervjuet.
Pa den maten fikk vi med oss alt som ble sagt og ingen detaljer ble utelatt. Samtidig
hadde vi muligheten til & spole tilbake og here gjennom enkeltsekvenser av intervjuet om
det var noe vi var usikker pd og ville kontrollsjekke. Videre hadde vi satt oss inn i

litteraturen som fantes p4 omradet og pa den maten oker det troverdigheten.
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4.6.3 Overforbarhet

Nér man snakker om overforbarhet 1 forbindelse med undersekelser legger man til grunn
om hvorvidt en lykkes i & etablere beskrivelser, begreper, fortolkninger og forklaringer

som er nyttig i andre i andre sammenhenger.

I var oppgave hadde vi satt oss som mal & fa intervjuet sdpass mange griindere at vi hadde
fatt mer utfyllende informasjon, slik at informasjonen hadde blitt mettet. Med det mener
vi at ved & ha intervjuet flere griindere hadde vi kommet til et punkt hvor vi ikke lenger
far ny informasjon. Som nevnt tidligere i oppgave har vi sendt ut mail til 20 forskjellige
bedrifter for & komme i kontakt med etablerer av disse bedriftene. Dessverre lyktes det
oss bare 4 fa positiv tilbakemelding fra to stykker. Nar det er sagt ser vi 1 ettertid at det er
en del ting som kunne vert endret slik at det tallet hadde veert storre. Vi kunne vaert mer
offensiv med tanke pé kontakt og tatt i bruk telefon og ringt direkte til bedriftene eller
oppsokt dem. Arsaken til at dette ikke ble gjort har sitt utspring i kandidatenes mangel pa
erfaring med slike oppgaver, men etter denne oppgaven har dratt lerdom av de feil som
er begétt. Som en folge av at vi bare har intervjuet to griindere har vi dessverre ikke fatt

en “metning” 1 informasjonen vér, men har apnet en der for videre forskning.

4.7 Oppsummering av metode

I var oppgave har benyttet oss av kvalitativ tiln@rming med casedesign som
forskningsdesign. Arsaken bak valget var at vi folte dette var det mest nerliggende 4
bruke tatt 1 betraktning vart forskningsfokus. Vi definerte forst problemstillingen og valgt
metode for vi begynte med innsamlingen av data og analysen av dataen. Dataen som er
brukt i oppgaven er primar, med intervju. Samtidig har vi benyttet oss av hjemmesidene
til de aktuelle bedriftene for & sette oss inn i hva de driver med. Videre har vi ogsé
benyttet oss av brenngysundsregistrene for & finne frem til de aktuelle bedriftene.

Intervjuene var vi veldig forneyd med og begge informantene vare hadde satt seg inn i
spersmalene vare og forberedt seg til intervjuene. Dette medferte at intervjuene fikk et litt

uheytidlig preg over seg, hvor begge parter satt med senkede skuldre.
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Vi har 1 dette kapittelet ogsa diskutert validitet og overferbarheten til informasjonen vi
har innhentet. Validiteten og troverdigheten mener vi er sterk bade pa grunn av at
griinderne ikke hadde til hensikt & skjule noe overfor oss og ved at vi har tatt opp begge
intervjuene pa band, slik at det gér an a gé tilbake om det skulle vare noe som er uklart.

Samtidig har vi satt oss inn i den aktuelle litteraturen pa omradet.

Dessverre var det vanskeligere enn vi hadde trodd & fa tak i bedrifter som var villig til &
stille opp til intervju og samtidig innfridde vére krav om at de burde vare relativ
nyetablert samt et driftsar. Vi sendte ut mail til 20 forskjellige bedrifter i Bode men fikk
bare positiv tilbakemelding fra to stykker. Som en folge av dette har vi ikke fatt tak 1 nok
respondenter til at informasjon vi mottar blir mettet. Men dette er et felt som er
interessant og hvor det gjenstdr mye forskning fremdels, og vi har feler vi har apnet en

der for vider forskning.

I neste kapittel presenterer vi resultatene vére og analyserer intervjuene opp mot

litteraturen var.
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5 Analyse

Her skal vi analysere funnene vare ved & sammenligne de med den relevante litteraturen
vi har diskutert i oppgaven. Forst vil vi se nermere pa hvordan entreprenerene benytter
finansieringskildene og sammenligne med hvordan litteraturen tilsier at dette ber gjores.
Videre ser vi pa sammenhengen mellom hvordan entreprenerene oppfatter
kapitalmarkedet for finansiering av nye bedrifter og aktuell litteratur pd omradet. For vi
tilslutt ser pa hvordan de vurderer ulike finansieringskilder i forholdt til ”Pecking order”

teorien(Myers, 1984).

5.1 Benyttelse av finansieringskilder

I vér studie har vi sett neermere pa folgende finansieringskilder som vi mener kan vere
aktuelle for finansiering av nye bedrifter. Disse er entreprenerens egenkapital, private
investorer, bankfinansiering, offentlige virkemidler og venturefond. De fleste bedrifter er
finansiert med en kombinasjon av egenkapital og lanekapital, der egenkapitalen danner
grunnlaget for videre finansiering. Langivere vil forutsette at egenkapitalen utgjer en

fornuftig andel av den totale finansiering, og at bedriften kan legge fram en
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gjennomarbeidet forretningsplan og budsjetter som virker troverdige. (Vitalt 2008).
Ifolge litteraturen pa omradet er det gjerne slik at internt generert egenkapital og private
investorer er en viktig finansieringskilde i de tidligste fasene nar risikoen og usikkerheten
er stor. For bedrifter som tilfredsstiller kravene kan ogsa ulike offentlige
finansieringskilder vaere aktuelle 1 de tidligste fasene. Vekstbedrifter med stor risiko og
tilherende stort vekstpotensial pa sikt, kan fi tilgang til finansiering fra institusjonelle
venturefond. Bankfinansiering blir vanligvis ikke aktuelt for i de senere fasene nar
risikoen har blitt lavere og bedriften har mulighet til & stille sikkerhet for lanene. Det er
viktig & vere klar over at det finnes forskjellige typer kapital som ber brukes til bestemte
forméal. Burns (2001) hevder at prinsippet er at lopetiden til finansieringskilden skal vare
like lang som levetiden til eiendelen som finansieres. Det vil si at anleggsmidler skal
finansieres med egenkapital eller langsiktige 1&n og arbeidskapital kan finansieres med
kortsiktige banklan og kassekreditt. Med utgangspunkt i dette stiller vi folgende spersmal

1 var studie: "Hvordan bruker entreprenarene de ulike finansieringskildene?”

Oppstarten av bedrift 1 ble i folge informant 1 finansiert ved bruk av egne penger og
okonomisk stette fra familie. Kapitalbehovet ved oppstart var minimalt siden han kjopte
en gammel minibuss, men etter seks maneder kjopte han en ny minibuss som han
finansierte med 20 % interngenerert egenkapital og 80 % banklan. Ett ar senere kjopte
han enda en buss som han finansierte pA samme maéte. Driften av selskapet finansieres
med langsiktige 1&n med pantesikkerhet, kassekreditt og kontantstrem fra driften. Han
anser mulighetene for & tilgang til offentlige stetteordninger som smé for denne typen
virksomhet. Dette stemmer veldig godt med hvordan litteraturen pa omradet mener at

man ber finansiere bedrifter.

Bedrift 2 hadde et kapitalbehov pd ett hundre tusen kroner ved oppstart, som er
nedvendig for & etablere et aksjeselskap og det ble finansiert med entreprenerenes egne
penger. Informant 2 har tatt permisjon fra jobben og var da berettiget til & soke om
startstipend fra Team Bode pa femti tusen kroner og fikk tilslag. De planlegger & komme
1 gang med driften av selskapet hosten 2008 og regner da med et kapitalbehov pé tjue

millioner kroner forste driftsar. Informanten fortalte at teamet av griindere var tydelige pa
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at eneste mulighet var & finansiere dette med ekstern egenkapital og er derfor helt

avhengig av a fa inn eksterne investorer.

I folge Borch et al. (2002) har det tradisjonelt vaert slik at entreprenerer har finansiert
utviklingsfasen og etableringsfasen ved bruk av egne midler og bidrag fra familie.
Grunnen til dette er at det har veart vanskelig & skaffe lanefinansiering eller
egenkapitalfinansiering i1 disse fasene hvis entrepreneren ensker det. I folge Wickham
(2006) skulle i utgangspunktet tilbudet av kapital vere like stort som ettersperselen, men
likevel er det mange entreprenerer som klager over et kapitalgap. Wickham (2006)
definerer dette som en manglende mulighet til & skaffe til veie kapital for & finansiere nye
bedrifter. P4 bakgrunn av dette stiller vi folgende spersmal i var studie “Hvordan

oppfatter entreprenorene at kapitalmarkedet for finansiering av nye bedrifter fungerer?”

Informant 1 forteller i intervjuet at han hadde finansiert oppstarten med egne sparepenger
og okonomisk stette fra familie. Dette viser at vire funn stemmer godt overens med
litteraturen pa omradet. Vi ser at det ogséd til en viss grad samsvarer med hvordan
Serheim (2006) fremstiller det i sin oversikt over ulike finansieringskilder for
vekstbedrifter. Vi er klar over at denne bedriften ikke er en vekstbedrift, men derimot det
Serheim (2006) definerer som en levebredsbedrift. Utviklingen og kapitalbehovet er
derfor forskjellig, men samtidig ser vi at denne oversikten ogsa til en viss grad stemmer

med hvordan bedrift 1 ble finansiert.

Nér vi derimot ser pd bedrift 2 forteller informant 2 at de finansierte etableringen av
bedriften med en egne penger, men for & komme i gang med driften er de avhengig av a
skaffe tilveie n@rmere 20 millioner kroner og eneste aktuelle alternativ er & f& inn
eksterne investorer. Dette er en type bedrift som Serheim (2006) definerer som en
vekstbedrift. Her ser vi tydelig at p&d grunn av et mye heyere kapitalbehov vil det ikke
vaere mulig & finansiere utviklingsfasen med egne midler, noe som gjor at litteraturen som
Borch et al. (2002) presenterer ikke stemmer sa godt i forhold til denne bedriften. Derfor
ma vi se narmere pa hvordan Serheim (2006) fremstiller de ulike fasene 1

etableringsfasen og tilherende finansieringsalternativer for vekstbedrifter.
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Oppsummert kan vi si at de tidligste fasene for kommersialiseringsfasen ma finansieres
med egenkapital, for da er risikoen og usikkerheten for stor til at lanefinansiering vil vaere
aktuelt. Informant 1 sier i intervjuet at han ensket banklén til kjep av minibuss, men fikk
ikke det for han hadde drevet i 6 maneder. Da hadde han fatt kontrakt pd kjereoppdrag
med Bode kommune, kunne stille med 20 % 1 egenkapital og banken fikk ta pant 1
bussen. Den neste bussen var enda enklere & fa finansiert for i tillegg til & ha egenkapital,
sikkerhet og kontrakt kunne han nd vise til at bedriften ogsa tjente penger. Dette stemmer
godt med det Wickham (2006) hevder, nemlig at bankene forventer at entrepreneren
forplikter seg personlig og eonsker gjeldssikkerhet for & redusere risikoen ved
finansieringen. Dermed blir det slik at bankfinansiering vanligvis ikke blir aktuelt for 1 de
senere fasene nar risikoen har blitt lavere og bedriften kan stille sikkerhet.

Dette bekreftes ogsa av Borch et al. (2002) som sier at bankene vanligvis ikke tilbyr

lanefinansiering for risikoen er mer redusert.

Det er altsé slik at funnene vére fra intervjuene med informant 1 i bedrift 1 og informant
2 1 bedrift 2 passer godt i forhold til den aktuelle litteraturen pd omradet. Bedrift 1
finansierte anleggsmidlene med egenkapital og langsiktig 1&n, og arbeidskapitalen ble
finansiert med kassakreditt. Informant 2 hadde samme syn som informant 1 pa hvordan
dette ber gjores. Oppstarten av levebradsbedriften ble finansiert med egne sparepenger og
okonomisk stette familie. Vekstbedriften derimot finansierte etableringen av bedriften
med egne penger, men for & komme i1 gang med driften er de avhengig av & skaffe til veie

narmere 20 millioner kroner, og eneste aktuelle alternativ er & fa inn eksterne investorer.

5.2 Oppfattelse av kapitalmarkedet for finansiering av nye bedrifter

Informant 1 sier i intervjuet at han har vekstambisjoner, men var ikke villig til & selge ut
andeler eller gi opp kontroll over selskapet for & fa finansiering. Dette uttrykte han pa
folgende mate: ” Jeg vil ikke gi fra meg kontroll over selskapet og onsker heller ikke a

dele overskuddet med andre”. Han mente at hvis noen skulle investere i selskapet hans
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sa ville de kreve hoy avkastning og det var han ikke villig til & gi. Informant 2 bak bedrift
2 derimot svarte folgende pa spersmalet om de var villige til & selge seg ut og gi opp
kontroll over bedriften for & fa ekstern egenkapitalfinansiering Vi har ikke 40 millioner
sa vi er avhengige av eksterne investorer og haper pa a sitte igjen med et par prosenter”.
Dette stemmer godt med det Wickham (2006) papeker, nemlig at dersom det eksisterer en
slik svikt 1 markedet kan det skyldes at entrepreneren og investoren har ulik oppfatning
om hvor stor risikoen i prosjektet er. Det forer til at prisen pd kapital som tilbys blir for

hoy til at entrepreneren er interessert.

Informant 1 tilfoyer at han ikke tror det eksisterer et kapitalgap i Norge, for som han sier i
intervjuet "Sa lenge du virkelig tror pa ideen din og er villig til a satse for a realisere den
er det ikke noe problem a fa finansiering”. Han sier videre at han ikke tror at det er noe
problem & fi finansiering s& lenge entrepreneren er villig til & ta pa seg risiko og har en
god forretningsidé. Dette bekreftes ogsa av informant 2 som mener at det ikke eksisterer
et kapital gap 1 Norge, for slik de oppfatter investorene er de interessert i & investere hvis
ideen er god. Dette passer bra i forhold til det Borch et al. (2002) hevder, nemlig at det
eksisterer en markedsimperfeksjon i kapitalmarkedet nar enten bedrifter som fortjener det
ikke klarer & skaffe seg nadvendig kapital, eller nar bedrifter som ikke fortjener det klarer
a skaffe seg kapital. Det skal ikke vaere slik at alle som ensker & starte bedrift skal fa
finansiering, men mé gjore seg fortjent til det. Med det mener vi at entrepreneren ma ha
en god forretningsidé, vare villig til & satse og ha nedvendige forutsetninger for 4 kunne
gjennomfere prosjektet. Videre mé entrepreneren vere villig til & betale den prisen
investoren krever for & ta pd seg den aktuelle risikoen og godta at investorene far

innflytelse over bedriftens videre utvikling.

Det er altsa slik at entreprenerene bak begge selskapene var enige om at kapitalmarkedet
for finansiering av nye bedrifter fungerte som det skulle og at det dermed ikke eksisterte
et kapitalgap. Informant 1 hadde opplevd a ikke fa banklan til kjep av minibuss da han

skulle starte bedriften, men ga tydelig uttrykk under intervjuet for at han var av den
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oppfatning at slik skulle det vaere. Forste gang han sekte om 14n kunne han verken stille
med egenkapital eller sikkerhet og forretningsplan hadde han heller ikke utarbeidet. Han
ble dermed ikke overrasket over at banken sa nei. Seks méneder senere derimot sekte han
om lan til buss nummer to og stilte med bdde egenkapital, sikkerhet og kontrakt pa
kjereoppdrag og fikk da tilslag pd bankfinansiering. Entreprenerene bak bedrift 2 var
ogsd av den oppfatning at det ikke er noe problem & fi finansiering dersom man gar inn
for det. Dette viser tydelig at det er slik at entreprenerer som gjor seg fortjent til

finansiering far den nedvendige finansieringen til oppstart og drift av nye bedrifter.

Burns (2001) hevder at tilgjengelighet og kostnaden pé kapital ofte blir sett pd som en
hindring for vekst. Tilstrekkelig tilgang pé kapital er avgjerende for at nye bedrifter skal
ha mulighet til & vokse og utnytte sitt potensial maksimalt. Problemet er i folge Burns
(2001) den uklare holdningen entreprenerene har i forhold til anskaffelse av kapital. Pa
den ene siden ensker de ekstern finansiering for & kunne vokse, men pa den andre siden
vil de ikke gi slipp pé selvstendighet og kontroll. Dette bekreftes med folgende utsagn fra
informant 1 " Jeg vil ikke gi fra meg kontroll over selskapet og onsker heller ikke a dele
overskuddet med andre.” Dette viser tydelig at han ikke er villig til & gi slipp pa

selvstendighet og kontroll for & fa finansiering.

Han har vekstambisjoner og ensker pad sikt & kunne tilby et komplett tilbud innen
persontransport i Bode. Det er nok liten tvil om at dette kunne latt seg realisere innen
relativ kort tid hvis han hadde hatt tilgang til nedvendig finansiering, men som han sier
vil han heller gi sakte fram og opparbeide en solid egenkapital. Det kommer tydelig fram
1 intervjuet at han er kritisk til eksterne investorer, for han kan ikke stole pa at de er
langsiktige og er bekymret for at de kan fore selskapet i en annen retning enn den han
onsker. Han sier videre at selv om det ikke er aktuelt i dag ser han ikke bort fra at det kan

bli aktuelt & involvere eksterne investorer 1 fremtiden hvis det skulle bli behov for det.

Informant 2 derimot var veldig klar pé at hvis de skulle f4 med investorer kunne de ikke

forvente & sitte igjen med sd mye, for det var tross alt investorene som matte ta den
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storste delen av risikoen og méatte kompenseres for det. Her ser vi tydelig at det eksisterer
forskjeller i holdningene mellom de ulike entreprenerene med tanke pd hvordan de
oppfatter potensielle investorer. Det har trolig sammenheng med at det ene er en
levebradsbedrift og det andre er en typisk vekstbedrift. Behovene for finansiering er da
veldig forskjellig. Entreprenerene bak bedrift 2 er inneforstatt med at de er helt avhengig
av eksterne egenkapitalfinansiering og ma derfor tilpasse seg deretter for 4 tiltrekke seg
investorer. Dette samsvarer godt med det Burns (2001) papeker angdende holdningen til
anskaffelse av kapital. Vi ser tydelig forskjell mellom bedrift 1 og bedrift 2 i holdningene

de har i forhold til investorer og anskaffelse av kapital.

Funnene vare fra intervju med entreprenerene informant 1 og informant 2 ga oss altsa
resultater som samsvarer meget godt med den aktuelle litteraturen. Entreprenerene bak
begge bedriftene var enig at kapitalmarkedet for finansiering av nye bedrifter fungerte
som det skulle, og at det dermed ikke ecksisterte et kapitalgap. Problemet mange
entreprengrer opplever i1 forbindelse med finansiering er den uklare holdningen de har 1
forhold til anskaffelse av kapital. P4 den ene siden ensker de ekstern finansiering for &

kunne vokse, men pé den andre siden vil de ikke gi slipp pé selvstendighet og kontroll.

5.3 Entreprenerer og pecking order

Nér det er snakk om etablering av en ny bedrift er det mange entreprenerer som har delte
meninger om finansiering forbundet med oppstarten. Som regel har man tre alternativer
for finansiering:

1. Internt generert egenkapital

2. @Gjeldsfinansiert

3. Ekstern kapital fra nye eiere

Vi ensker da & finne ut "Hvordan samsvarer teorien om “pecking order” med vare funn”
“Pecking order” teorien av Myers (1984) gir oss et innblikk i hvordan bedriftene
prioriterer ved behov for finansiering. Man vil da forst se etter muligheten for & bruke

interne midler, gjerne egenkapital til bedriften. Er ikke det mulig er det bankfinansiering
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som er neste alternativ. Bankene krever ogsé avkastning i form av rente, men involverer

seg vanligvis ikke s& mye i driften av selskapet.

Som vi nevnte i litteraturkapittelet vil vekstbedrifter ha sterkt fokus pa finansiering og
vekst. Er vekst viktig for deres eksistens vil de gjore mye for & skaffe til veie finansiering.
Dermed vil vekstbedrifter ogsé vaere mindre kritisk til ekstern finansiering (Berggren et

al. 2000)

For informant 2 og resten av griinderne bak bedrift 2 har det alltid stétt veldig klart at for
a realisere ideen sin ma det ekstern finansiering til. Ekstern finansiering innebarer altsa
da at de vil miste en del av kontrollen i selskapet. Tanken pa dette har ikke pd noen mate
veert avskrekkende for dem og han mener selv at til tross for de far mindre kontroll vil det
ofte vare entrepreneren selv som har mest innflytelse da han kjenner best til ideen. Pa
den maten ser de ikke pa det som om at de mister kontroll over selskapet. Malet er dog &

fa to styreplasser, men de vet at det kan bli vanskelig.

Informant 1 1 bedrift 1 derimot er av en annen oppfatning. For han var det aldri aktuelt &
ta kontakt med ekstern investor for 4 skaffe til veie finansiering. Arsaken til det var at han
ikke ville oppgi kontroll over selskapet sitt og han ville ikke dele overskuddet med andre.
“Jeg vil ikke gi fra meg kontroll over selskapet og onsker heller ikke a dele overskuddet
med andre”. Han tok 1 stedet kontakt med banken for & fa 14n til & finansiere innkjop av
en bil. For & fa innvilget seknaden sin méitte han stille med 20 % egenkapital samt ha
utarbeidet budsjetter. I tillegg hadde han kontrakten for kjering som viste at han faktisk
var sikret inntekt, og det var ogsa avgjerende for at han fikk finansiering. Han pantsatte
bilen han kjepte slik at han da tilfredsstilte bankens krav om sikkerhet. S& i informant 1
sitt tilfelle var det snakk om en bil til i underkant av en halv million kroner som var det

totale kapitalbehovet.

I folge informant 2 er planen at bedrift 2 skal starte opp til hasten, og for & realisere dette

er det da snakk om et kapitalbehov pa 20 millioner kroner bare forste driftsar. Har man
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vekstambisjoner, slik som de har, vil de trenge & lease inn fly og ansette eget personell.
Luftfartstilsynet har et krav om at man ma synliggjere at man klarer & std pd egne ben i
24 maneder. Man kommer da fort opp i summer pa 40-50 millioner da flyene i seg selv

koster 1.2 millioner kroner i maneden & lease.

Som en folge av deres kostnadsramme mener informant 2 at den prioritering som Myers
(1984) kom frem til ikke vil veere den beste for selskapet. For bedrift 2 er folgende den
beste rekkefolgen for finansiering av deres selskap

1. Eksterne Investorer

2. Internt generert egenkapital

3. Gjeldsfinansiering

Informant 1 derimot fulgte ”pecking order” prioriteringen og mente dette var den beste
rangeringen for sitt selskap

1. Intern generert egenkapital

2. Gjeldsfinansiering

3. Eksterne Investorer

Her ser vi store forskjeller pa bedriftene vare med tanke pa kostnader og hvilke
prioriteringer de har til de ulike finansieringskildene vare. Bedrift 2 estimerer ett
kapitalbehov pa 20 millioner kroner allerede forste driftsdr, mens informant 1 1 bedrift 1
hadde et behov for en bil til under 500 000 kroner. Forskjellene forbundet med kostnader
mellom disse to selskapene er ogsa det som gjor at de prioriterer ulikt. Informant 2 bak
selskapet mente det var uaktuelt & benytte seg av gjeldsfinansiering, da dette ville medfert
at de sannsynligvis ville vert nedt & stille personlige eiendeler som sikkerhet. Géar
selskapet darlig og ideen da ikke fungerer vil de risikere & tape alt. For informant 1 var
det meget gunstig a sette lanet i personlige bilen som allikevel skulle brukes i bedriften.
Gér selskapet dérlig da vil trolig salg av bilen dekke det meste av gjelden, siden lopetiden

pa lanet skal vaere like lang som levetiden til eiendelen.
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Begge entreprenerene var i positiv til & benytte seg av intern egenkapital, men for bedrift
2 er dette mye vanskeligere enn for bedrift 1. Ettersom ingen av griinderne bak bedrift 2
“var fodt med gullskje i munnen” var det ikke mulig & finansiere virksomheten pé en slik

mate.

Grunnen til at bedrift 2 avviker litt fra ”pecking order” teorien har sammenheng med at
de er en vekstbedrift. Vi forstod det ogsé pa dem at det var viktig for dem & vokse for &
kunne ta unna ettersperselen i markedet. Tatt i betraktning at de trenger 20 millioner
kroner forste driftsar vil de vaere mer 1 metekommende for eksterne investorer. Vi forstod
dog at hadde det veert mulig for dem a bruke egne penger sa ville de gjort det. For
informant 2 var det eksterne investorer som var det gunstigste, mens internt generert
egenkapital kom pa plassen bak. I motsetning til informant 1 var det altsa uaktuelt a
benytte seg av bankfinansiering, dette da risikoen ville blitt for hey pa grunn av stor
usikkerhet og dessuten ville de ikke hatt mulighet til & stille med nedvendig andel

egenkapital slik som i informant 1 sitt tilfelle.

Informant 1 ser vi prioriterer slik som Myers (1984) kom fram til at bedrifter gjor ved
finansiering av prosjekter. Han var veldig negativ til eksterne investorer slik som
situasjonen er i dag, men var klar over at om han skulle utvide bedriften og bli sterre
kunne det i fremtiden bli et behov for ekstern investor. Skulle sa bli tilfelle vil han da
vurdere situasjonen og bestemme seg for det han folte ville vaere den mest
hensiktsmessige. Dermed s& han pé& personlig egenkapital som den beste maten a
finansiere oppstarten pa, og den nedvendige egenkapitalen han stilte med kom fra han
selv om fra familien. Banken stod da for resten av lanet og dette viser at bedrift 1s tilfelle

ble finansieringen gjort etter “pecking order” teorien.
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5.4 Forretningsplan og finansiering

I dette avsnittet skal vi analysere funnene vare opp mot litteraturen vi har beskrevet om
forretningsplan, for & se om det er en sammenheng mellom det & skrive en
forretningsplan og det & skaffe finansiering, se figur 5.2. Forst vil vi se n@rmere pa
hvordan bedriften var finansiert og om entrepreneren har skrevet forretningsplan. Vi vil
videre fokusere pd hvor avgjerende det har vert for entreprenegrene & ha utarbeidet en
forretningsplan for & skaffe til veie finansiering av bedriftene sine. Samtidig vil vi
analysere svarene vi har fatt fra intervjuene opp mot den aktuelle litteraturen vi har brukt.
For & kunne svare pd problemstillingen vil vi ogsd se stille spersmilet “Hvordan
oppfatter griindere viktigheten av en forretningsplan” hvor vi vil fokusere litt pd de
interne arsakene til & skrive en forretningsplan. Men hovedfokuset vil ligge pa de

eksterne arsakene.

I folge Wickham (2006) er det forelopig ingen forskning som kan gi et klart svar pa
hvorvidt man skal skrive en forretningsplan eller ikke. Han mener dette er noe hver
enkelt m& bedemme selv, og vurdere nytten i forhold til kostnaden. Med andre ord er det
1 folge Wickham (2006) veldig individuelt hvorvidt man skal skrive en forretningsplan
eller om man skal bruke tiden sin pa bedriften. Overgeneralisering er farlig, men gjor
man det som er best for bedriften din kan det gi mange fordeler. Informant 2 er enig i at
det kan vere positivt & skrive en forretningsplan, selv har de utarbeidet en slik plan bade

for seg selv og for & tiltrekke seg eksterne investorer.

Informant 1 derimot har ikke sett behovet for & utarbeide en slik plan og har heller valgt a

bruke tiden pa bedriften, men har laget budsjetter. Tid er nokkelordet her, for det & skrive
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en forretningsplan tar utvilsomt mye tid, og som alle vet tid er penger” og derfor ma det
sees pa som en investering for bedriften. Alle investeringer er ikke nedvendigvis gode, og
man ma da se etter hvilket behov man egentlig har. Informant 1 har for eksempel ikke
hastverk med & ekspandere og Wickham (2006) mener at man ikke nedvendigvis trenger

man ikke skrive en forretningsplan, men at man ma vurdere nytten i forhold til kostnaden.

I folge Widding (2006) skriver man ogsé forretningsplan pa bakgrunn av interne arsaker.
Deriblant for & holde de ansatte oppdatert med bedriftens malsettinger og dens strategi for
a oppna eller imogtekomme maélsettingene. Ettersom bedriften derimot bare bestir av fire
personer og disse er ansatte informant 1 selv kjenner godt feler han selv at det er en
feilinvestering i tid & utarbeide en forretningsplan. Informant 1 forteller oss at han har to
heltidsansatte (utenom han selv) og en pa deltid. Kommunikasjonen trenger derfor ikke
g sd langt og maélsettingene til bedriften er klare og de ansatte vet om dem. Dette er da
noe av grunnen til at han ikke har tatt seg tid til & skrive en forretningsplan. informant 2
derimot har valgt & utarbeide en forretningsplan bade med tanke pa seg selv og for a
lokke til seg eksterne investorer. Selv har han startet en bedrift for og vet hvordan man
skal skrive en slik plan, noe som vil gjere prosessen enklere og dermed mindre
tidkrevende. Samtidig er foretningsideen sdpass omfattende og strategien sa vid at han
foler en forretningsplan binder det hele bedre sammen, for lettere &4 ha en oversikt. P4
bakgrunn av de interne grunnene til & skrive en forretningsplan ser vi her at det er stor
forskjell mellom griinderne og deres oppfattelse av hvor viktig det er a skrive en
forretningsplan. Sterrelsen pd bedriftene og omfanget av ideen betyr nok en del og kan

veaere arsaken til at det ene selskapet har skrevet en plan mens det andre ikke har.

Ovenfor har vi presentert kort de interne arsakene til & utarbeide en forretningsplan. Vi
vil 1 dette avsnittet fokusere litt pd de eksterne grunnene til & skrive en forretningsplan.
Med eksterne menes i denne sammenheng personer som har en form for relasjon til
bedriften men som ikke er blant griinderne av bedriften. Banker, dagens eiere, eksterne

investorer er eksempler pd eksterne personer som kan ha en relasjon til bedriften.
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Fellesnevneren for de alle er kapital. Disse kan vare med & skyte inn den nedvendige
kapitalen bedriften trenger for & komme seg pa beina. Kravene de stiller for & bidra med
penger kan dog variere litt. Men felles for de er at de kan komme til & kreve at du har

utarbeidet en forretningsplan.

Har man andre eiere av bedriften krevde nok de i sin tid at du hadde utarbeidet en
forretningsplan og potensielle nye eiere kan ogsa komme til & gjore det. Informant 2 er
fullt klar over det, og dette er litt av grunnen til at de har utarbeidet en forretningsplan.
De trenger finansiering fra eksterne akterer og har derfor laget en forretningsplan, slik at
aktuelle personer kan lese den. Forretningsplanen gir leseren et godt innblikk 1 hva
bedriftens forretningsidé er og med hvilke strategier de har tenkt a realisere den ideen. En

investor vil ofte ikke investere i et prosjekt han ikke har tilstrekkelig informasjon om.

Informant 1 har ikke utarbeidet en forretningsplan, men har likevel fatt finansiering til sin
bedrift. Han har gjort dette ved a ta kontakt med banken som ikke krevde at han hadde
laget en slik plan, men at derimot holdt med budsjetter og ulike dokumenter som viser
hvordan han har tenkt & bruke pengene. Lénet ble gitt pa bakgrunn av nedvendig
egenkapital og sikkerhet. Det sistnevnte mener han var avgjerende for at han slapp a
utarbeide en fullstendig forretningsplan, ettersom banken hadde fatt sikkerhet for lanet.
Hadde han ikke kunnet stille sikkerhet tror han banken ville satt som krav at han laget en
plan. Sa& hvorvidt banker krever at entrepreneren har laget en plan kan variere fra bank til

bank og ha en sammenheng med risiko og type prosjekt.

For bedrifter som trenger mye kapital og er avhengig av ekstern finansiering og som da
ikke er villig til & stille private eiendeler som sikkerhet er det viktig & skrive en
forretningsplan. Bedrift 2 er en slik bedrift, og derfor har det veert veldig viktig &
utarbeide en forretningsplan da det er en vekstbedrift hvor det vil vaere mye penger i
omlep. Videre har de ogsé et behov for & lokke til seg en ekstern investor da det i dette
tilfellet er snakk om et kapitalbehov pa 20 millioner kroner forste aret. Slike summer far

man ikke lant i bank uten videre og ingen de tre griinderne som star bak bedriften har

Handelshogskolen i Bode 61



Bacheloroppgave 2008

mulighet til & stille med en slik sum. Som han selv sa Vi er ikke fodt med gullskje i

munnen’’.

Eksterne investorer krever at du har laget en forretningsplan og bedrift 2 trenger a knytte
til seg en ekstern investor skal de klare a realisere ideen sin. S& for dem har det vert
veldig viktig & skrive en forretningsplan. For informant 1 derimot har han klart & fa 1an til
bedriften sin uten & ha laget en forretningsplan. Han brukte internt generert egenkapital
og pa den maten kunne han stille med de 20 % som banken krevde og han pantsatte bilen.
Sa for mindre selskap slik som bedrift 1 er viktigheten av en forretningsplan med tanke
pa ekstern finansiering mindre. Man kan bruke gjeldsfinansiering sammen med internt
generert egenkapital. Har man da maskiner eller andre driftsmidler i bedriften kan man
sette disse som sikkerhet for ldnet og dermed unngér man ofte a skrive forretningsplan for
a skaffe til veie finansiering. Eksterne investorer er ofte lite aktuelt for mindre selskap, da
de krever sépass stor del av kaken. S& ved & utelukke eksterne investorer har man derfor
redusert grunnene til & skrive en forretningsplan med hensyn pa ekstern finansiering.

Vi kan dermed si at for informant 1 har det ikke vaert viktig & lage en forretningsplan for

a skaffe seg finansiering.
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Tabell 5.3 Oppsummering av funnene vare
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Tabell 5.3 viser forskjellen mellom levebradsbedriften og vekstbedriften. De viktigste
forskjellene gér pa holdninger, hvor levebredsbedriften er kritisk til private investorer og
vekstbedriften er positiv noe som gjenspeiler intensjonen om & involvere private
investorer. Begge bedriftene har vekstambisjoner, dog i forskjellig grad, hvor
vekstbedriften er avhengig av rask vekst, mens levebradsbedriften kan ta det roligere. Vi
finner ogsa et skille i grad av planlegging hvor vekstbedriften har utarbeidet
forretningsplan, i motsetning til levebredsbedriften som bare har laget deler av en

forretningsplan.
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6 Konklusjon

I dette kapittelet starter vi med & presentere og besvare problemstillingen. Deretter
oppsummerer vi funnene vare i analysen mer utfyllende. Vi tar sa for oss de praktiske og
teoretiske implikasjoner ved studien. Videre papeker vi begrensningene og kommer med

det som utgangspunkt frem til forslag for videre forskning.

Oppgavens problemstillinger er “Hvordan vurderer og benytter entreprenorer ulike
finansieringsalternativer ved oppstart og drift av nye bedrifter?”. Vi ensker ogsé a se om
det er en sammenheng mellom det & skrive en forretningsplan og det & fa finansiering,
siden vi ser at det eksisterer motsetninger i litteraturen pd omradet. Derfor ser vi det
nodvendig & ta med folgende problemstilling “Hvor viktig er utarbeidelse av

forretningsplan ved anskaffelse av finansiering?”’

Vi konkluderer med at bedriftene benyttet finansieringskildene slik aktuell litteratur pa
omradet tilsier. Altsa bedrift 1 finansierte anleggsmidlene med egenkapital og langsiktig
lan, og arbeidskapitalen ble finansiert med kassakreditt. Informant 2 hadde samme syn
som informant 1 pa hvordan dette ber gjeres. I samsvar med litteraturen ble oppstarten av
levebradsbedriften finansiert med egne sparepenger og ekonomisk stette fra familie.
Vekstbedriften derimot finansierte etableringen av bedriften med egne penger, men for &
komme i1 gang med driften er de avhengig av & skaffe til veie nermere 20 millioner
kroner, og eneste aktuelle alternativ er a fa inn eksterne investorer. Entreprenerene bak
begge bedriftene var enig om at kapitalmarkedet for finansiering av nye bedrifter fungerte
som det skulle, og at det dermed ikke eksisterte et kapitalgap. Med utgangspunkt i
empirien konkluderer vi med at griinderen som driver levebradsbedriften vurderer de
ulike finansieringskildene i samsvar pecking order” teorien. Det vil si at han rangerer
egenkapital som det mest fordelsaktige finansieringsalternativet for sitt selskap.
Griinderen som driver vekstbedriften derimot foretrekker eksterne investorer, noe som
avviker fra pecking order. Dette kan skyldes type bedrift og kapitalbehovet. Noe som
samsvarer med det Berggren et al. (2000) papeker om at vekstbedrifter gjor det som er

nedvendig for vekst og derfor kan avvike fra pecking order”. Hovedfunnene nér det
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gjelder sammenheng mellom forretningsplan og finansiering viser at betydningen av &

utarbeide forretningsplan avhenger av type bedrift og finansieringskilde.

Benyttelse av finansieringskilder

I folge Burns (2001) er det slik at lgpetiden til finansieringskilden skal vare like lang
som levetiden til eiendelen. Dette stemte veldig godt med maten entreprenerene vi har
intervjuet har finansiert bedriftene sine. Videre var det slik at internt generert egenkapital
og private investorer var en viktig finansieringskilde i1 de tidligste fasene nar risikoen og

usikkerheten var stor.

Bankfinansiering blir vanligvis ikke aktuelt for i de senere fasene nér risikoen har blitt
lavere og bedriften har mulighet til & stille sikkerhet for lanene. Vare funn bekreftet
riktigheten av dette og viser at entreprenerene i1 vér studie bruker finansieringskildene slik
litteraturen tilsier. Som forventet oppdaget vi at de to bedriftene hadde forskjellige
utviklingsforlep og tilherende behov for finansiering. Bedrift 1 passet godt med hvordan
Borch et al. (2002) fremstilte hvordan fasene i etableringsprosessen finansieres. Nar det
gjelder bedrift 2 s& vi at dette ikke stemte sd godt og vi matte derfor se nermere pa
hvordan Serheim (2006) fremstiller de ulike fasene i1 etableringsfasen og tilherende

finansieringsalternativer for vekstbedrifter.

Oppsummert kan vi si at de tidligste fasene for kommersialiseringsfasen mé finansieres
med egenkapital, for da er risikoen og usikkerheten for stor til at I&nefinansiering vil vare

aktuelt. Dette stemte med vare funn og var akkurat det vi hadde regnet med & finne.

Oppfattelse av kapitalmarkedet for finansiering av nye bedrifter

Entreprenorene bak begge selskapene var enige om at kapitalmarkedet for finansiering av
nye bedrifter fungerte som det skulle og at det dermed ikke eksisterte et kapitalgap. Dette
var 1 samsvar med teorien, men overrasket oss litt siden vi hadde et inntrykk av at det var

vanskelig & fa finansiering til nye bedrifter.
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Vi fikk et klart inntrykk av at entreprenerene vurderte det slik at dersom en gjor seg
fortjent til finansiering vil en ogsa fa den nedvendige finansieringen til oppstart og drift
av nye bedrifter. Vi fant ogsd ut at det eksisterte forskjeller i holdningene entreprengrene
hadde til & involvere investorer og det mener vi kan ha sammenheng med forskjellene i
type bedrift. Entreprenerene bak bedrift 2 som er en vekstbedrift var helt klar pa at de var
avhengig av eksterne investorer og stilte seg derfor positiv til & selge seg ut og gi opp
kontroll for & f4 finansiering. Informant 1 som er en entrepreneren bak levebradsbedriften
bedrift 1 var derimot mer skeptisk til investorer og onsket ikke & selge seg ut og gi opp
kontroll. Dette er slik som litteraturen sier at det er og var derfor det vi hadde regnet med

a finne.

Entrepreneorer og pecking order

I folge ’pecking order” vil man ved finansiering forst bruke internt generert egenkapital.
Hvis det ikke er mulig vil man se pa muligheten for & bruke gjeldsfinansiering, for man
som et siste alternativ benytter seg av eksterne investorer. Dog er det viktig & skille
mellom vekstbedrifter som har et vekstbehov for & overleve og levebradsbedrifter som

kan ta det litt mer med ro og ikke har det vekstbehovet.

Litteraturen forteller oss videre at vekstbedriftene ofte gjor det de kan for a skaffe til veie
finansiering, og betyr det ekstern finansiering og mindre kontroll over selskapet sa far det
heller vaere. Bedrift 2 er en vekstbedrift og pd bakgrunn av et intervju med en av
grilnderne bak selskapet fant vi at de foretrekker eksterne investorer til finansiering av
driften deres. Dette samsvarte med vare forventninger til en vekstbedrift og overrasket
oss dermed ikke. Med de summene det er snakk om i deres tilfelle vil det vaere best &

benytte seg av en ekstern investor.

Bedrift 1 er en liten levebradsbedrift som har benyttet seg av internt generert egenkapital
og gjeldsfinansiering. Ved vurdering av de ulike finansieringskildene mente informant 1
at intern egenkapital var det beste for sitt selskap, men da han ikke kunne finansiere hele
bedriften med dette kombinerte han egenkapital med gjeldsfinansiering. Dette samsvarer

med “’pecking order” teorien og dermed ble vi ikke overrasket av funnene vare.
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Forretningsplan og finansiering

“Hvor viktig er utarbeidelse av forretningsplan ved anskaffelse av finansiering?”

I folge Widding (2006) er det viktig for entrepreneren a skrive en forretningsplan, og
trekker blant annet frem eksterne motiver for & skrive en forretningsplan. Eksterne
motiver innbefatter dagens eiere, banker eller eksterne investorer. Wickham (2006)
derimot har et litt annet syn pa viktigheten med & skrive en forretningsplan. Han mener
entreprenegren ma anse det & skrive en slik som en finansiering for bedriften. Som alle
andre investeringer finnes det ikke noe fasitsvar pd hva man ber gjere og det samme

gjelder for skriving av forretningsplan.

Bedrift 2 har utarbeidet en forretningsplan for 4 tiltrekke seg eksterne investorer, dette er
viktig for & fa den finansieringen som trengs. Forretningsideen har dessuten mye risiko og
usikkerhet tilknyttet seg, men som informant 2 sa sa greit “eksterne investorer er villig til
a tilby kapital hvis ideen er god”. Altsa har de vurdert ekstern finansiering som det beste
for sitt selskap og har tilpasset seg det ved blant annet & skrive en forretningsplan.
Wickham (2006) sier at storre bedrifter og vekstbedrifter ofte skriver en forretningsplan
blant annet for & tiltrekke seg eksterne investorer. Svarene vi fikk her var som forventet
og vi sd en klar sammenheng mellom det litteraturen sier om vekstbedrifter og
sammenhengen mellom vurderingen av ulike finansieringskilder og hvorvidt de har laget

en forretningsplan.
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Smaé levebrodsbedrifter som ikke har et stort behov for & vokse har et mindre behov for &
skrive en forretningsplan, enn det vekstbedrifter har og kan heller anvende tiden sin pa
bedriften (Wickham 2006). Informant 1 sin vurdering av de ulike finansieringskildene
samsvarte med “’pecking order” teorien. Med andre ord benyttet han seg forst av interne
midler for s& & bruke gjeldsfinansiering. Vurderingene hans av de ulike
finansieringskildene gjorde det ogsd mulig for han & fa finansiering uten 4 lage en
komplett forretningsplan. Sa lenge han kunne skilte med en kontrakt for kjering og hadde
den nedvendig andel egenkapital og kunne pantsette bilen som sikkerhet for lanet. Dog
krevde banken at han kunne legge frem en forretningsidé samtidig som han maétte ha en
del dokumenter, deriblant budsjetter som viste hvordan han skulle klare a betjene lanet.
Funnene vare samsvarer altsd godt med litteraturen om at levebredsbedrifter ofte ikke

skriver en slik plan, og var som forventet.

6.1 Praktiske implikasjoner

Pé bakgrunn av denne undersgkelsen vil vi gi rdd til myndighetene om at det hadde veert
en fordel om det hadde blitt mer oversiktlig og feerre personer/kontorer & forholde seg til i

forhold til offentlige stotteordninger.

Entreprengrene vil vi rade til & gjore grundige forberedelser og underseke alternative
finansieringskilder noye for & kunne velge det alternativet som passer best. Til dette
formalet vil vi anbefale & utarbeide en eller annen form for forretningsplan, noe som vil
kunne gi en klarere oversikt over kapitalbehovet og hvordan det pa best mulig mate kan

finansieres.

Vi ensker & gi rad til bankene om & legge litt mer vekt pé forretningsplanen nar de
vurderer sgknader om finansiering, 1 motsetning til slik det er 1 dag hvor det hovedsakelig
er fokusert pa pantsikkerhet. Dette er serlig aktuelt for mindre bedrifter hvor eksterne
investorer ikke er sarlig aktuelle pd grunn av relativt lite kapitalbehov slik som

levebradsbedriften i var oppgave. Vi forstar at banken har behov for sikkerhet, men det vi
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mener at forretningsplanen kan tillegges mer tyngde enn i dag. Ved a gjore dette kan man
inspirere entreprengrer til & skrive en forretningsplan, og pa den maten gi dem bedre

forutsetninger for a ta de riktige avgjerelser.

Investorene vil vi rdde til & gjore seg mer tilgjengelig slik at det blir enklere for
entreprengrer & finne investorer som passer til det aktuelle prosjektet. Entreprenerene 1
vér studie var klare pa at det for det forste var vanskelig & finne potensielle investorer og
enda mer problematisk & finne noen som passet og var interessert i det aktuelle prosjektet.
Okt profilering ber ogsa vere i investorenes egen interesse da det kan bli enklere for dem
a finne prosjekter som passer. Dette kan ogsa vare en oppgave for myndighetene for &
oke den entreprenerielle aktiviteten, ved at det blir enklere for entreprenerene & finne de

riktige investorene for deres prosjekt.

6.2 Teoretiske implikasjoner

Som diskutert tidligere er det i litteraturen om forretningsplan ulike oppfatninger om hvor
viktig den er for & fa finansiering. P4 bakgrunn av var studie kan det virke som om at det
a utarbeide en eller annen form for forretningsplan vil vare en fordel ved anskaffelse av
finansiering. Vi ser et behov for mer utdypende studier pa nytten med
forretningsplanlegging i sammenheng med finansiering. Inndeling av forskjellige typer
bedrifter vil veere nedvendig, da type bedrift kan ha betydning for nedvendigheten av

utarbeidelse av en forretningsplan.

6.3 Begrensninger med studien

Pé grunn av liten interesse fra aktuelle bedrifter 1 Bode har vi kun intervjuet to bedrifter,
noe som gjor at vi selvfolgelig ikke har fatt si mye informasjon som vi hadde ensket.
Videre var ogséa dette bedrifter i forskjellige bransjer slik at det ikke vil vaere mulig & si
noe om hvordan det fungerer i en bestemt bransje. Derimot var ikke dette hensikten for
studien heller, men vi var mer opptatt av a finne forskjeller mellom levebradsbedrifter og

vekstbedrifter.
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6.4 Forslag til videre forskning

Vi vil oppfordre andre til & forske mer utdypende péd nytten med forretningsplanlegging, i
sammenheng med finansiering. Ettersom vi har sett antydninger til at behovet gjerne
varierer med type bedrift, ser vi nedvendigheten av a kategorisere forskjellige bedrifter

for & sammenligne ulike behov.
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8 Vedlegg

8.1 Vedlegg semistrukturert intervjuguide

Intervjuguide

Bacheloroppgave 1 entreprenerskap og
smabedriftsledelse
ved
Handelshagskolen i Boda
Varen 2008

Problemstilling: Hvordan vurderer og benytter
entreprengrer ulike finansieringsalternativer ved

oppstart og drift av nye bedrifter?

Morten Nordanger
Og

Havard Moen
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Start:

Presentasjon av oss:

Navn: Morten Nordanger

Alder: 22 ar

Utdanning: 3.4ret pé sivilokonomutdanningen

Skole: Handelshagskolen 1 Bode

Navn: Havard Moen
Alder: 25 ar
Utdanning: 3. ret pa sivilokonomutdanningen

Skole: Handelshegskolen i Bode

Hvorfor vil vi snakke med deg/ dere? Bacheloroppgave. @nsker & finne ut hvordan
entreprengrer vurderer ulike finansieringskilder ved oppstart av nye bedrifter.
Hvor lang tid vil det ta? Ca 1 time.

Er det greit at vi benytter bandopptaker og tar notater under intervjuet?

Selve intervjuet:

Vi vil gjerne vite litt om bakgrunnen din/deres? Alder? Utdanning? Arbeidserfaring?
Har du/dere startet andre bedrifter?

Vil du/dere fortelle oss litt om bedriften? Forretningside? Visjon? Marked? Hva slags
produkt/tjeneste tilbyr dere?

Hvordan startet du/dere bedriften? Alene eller sammen med andre? Sluttet du/dere 1
jobben for du startet bedriften? Hvorfor bestemte du/dere deg/dere for & starte denne
bedriften? Hvor lang tid tok det fra du/dere bestemte deg/dere for & starte til bedriften var

registrert 1 bronngysundsregisteret?
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Hvordan ble oppstarten av bedriften finansiert? Egenkapital? L&n? Eksterne
investorer? Offentlige stotteordninger? Familie og venner? kassekreditt? Hvor stort var
kapitalbehovet ved oppstart? Hvor stort var kapitalbehovet forste driftsdr? Om du/dere
har benyttet flere finansieringskilder hvordan fordeler % -andelene seg? Hvordan
finansieres driften av selskapet?

Hvordan oppfattet du/dere prosessen med a skaffe finansiering? Onsket du/dere
ekstern finansiering og eventuelt hvilken type? Fikk du/dere den finansieringen du
onsket? Var det vanskelig & skaffe finansiering og eventuelt hvorfor/hvorfor ikke? Var
du/dere villig til & selge ut andeler eller gi opp kontroll over bedriften for 4 fa
finansiering, og/eller pantsette private eiendeler for a fa 14n? Hvordan oppfattet du/dere at
tilbyderne av kapital stilte seg med hensyn pa & ta pa seg risiko?

Hvordan gikk du/dere fram for a skaffe finansiering? Laget du/dere forretningsplan?
Var det et krav fra investorer og banker? Hvor viktig mener du/dere at en god
forretningsplan er for & fa finansiering? Andre fordeler med forretningsplan?

Hvordan vurderer du/dere ulike finansieringskilder? Hvilke investeringskilder
kjenner du/dere til? Hvilke fordeler og ulemper ser du/dere ved folgende
finansieringskilder: 1. Egenkapital 2. Bankldn 3. Eksterne investorer. Hvordan vil du/dere
rangere disse finansieringskildene med hensyn til hva som hadde vert best for din
bedrift?

Hvordan oppfatter du/dere at tilgangen pa kapital til oppstart av nye bedrifter er? I
hvilken grad er private investorer og banker villige til & ta risiko ved a tilby kapital?
Hvordan er mulighetene for & fa tilgang til offentlige stotteordninger som innovasjon
norge og kunnskapsparken? Problemer? Veart i kontakt? Oppfatter du/dere at det
eksisterer et kapitalgap 1 Norge? Mener du/dere at dette er et generelt problem for nye
bedrifter? Eventuelt hva kan gjores?

Har du/dere vekstambisjoner? Eventuelt hvorfor/hvorfor ikke? Ambisjoner om &
ansette flere? Ambisjoner om & oke omsetningen? Er finansiering et hinder for & oppna

gnsket vekst?

Avslutning:

Takk for intervjuet!
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