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Abstract

The objective of this study is to achieve an understanding of the capital finance marked on
Helgeland, and to establish which possibilities new ventures has got in regards to financing.
This study was conceived of through the Global Entrepreneurship Monitor rapport in 2012,
which postulated that the lack of capital financing, especially venture capital, is the most
significant obstacle in regards to entrepreneurial activity in Norway. Inspired by these
findings, we set out to study the finance sources in order to better understand their decision

criteria, and to ascertain how a new venture can acquire financing.

In order to answer these questions we have performed in-depth interviews with eight different
sources related to capital financing: Four banks, a venture capital fund, a public finance
institution, a former banker without current affiliations to the banking industry, and one is
primarily a joint public and private commercial agency. We have excluded business angels in

the study.

Our analysis is a comparison of relevant literature against our empirical findings, through that
process we concluded that the finance sources in question are willing to finance new ventures,
but to a varying degree. Banks are the most risk averse finance institutions, and have a strict
and standardized set of criteria, while the public finance institution is risk neutral and will
finance innovative ventures that the capital marked has ignored. The venture capital fund is
also risk neutral, but they are risk averse compared to other venture capital funds. They focus

on businesses with a track record, but are also willing to finance new ventures.
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Forord

Denne oppgaven er skrevet som en avslutning pa et treérig bachelorstudium innen ekonomi
og ledelse ved Universitet i Nordland, avdeling Rana. Oppgaven teller 15 studiepoeng og er

skrevet i forbindelse med vart valgfag: Kunnskapsbasert forretningsutvikling.

Var veileder har vert doktorgradsstipendiat ved UIN Marianne T. Steinmo. Hennes
veiledning og stette har vert uvurderlig gjennom utferelsen av oppgaven, og i den anledning
onsker vi a uttrykke vér takknemlighet ovenfor henne. I forbindelse med studiet intervjuet vi
syv organisasjoner: Helgeland Sparebank, Handelsbanken, SpareBank1 Nord Norge,
Nordlandsbanken, Helgeland Invest, Innovasjon Norge og Rana Utviklingsselskap. I den
anledning ensker vi 4 takke informantene for deres positive tilbakemeldinger og bidrag til

studiet.

Vi vil ogsa bemerke at analyse- og konklusjonskapittelet er et resultat av forfatternes tolkning
av dataen vi har samlet inn, mens det empiriske kapittelet er intervjueobjektenes meninger og

utsagn.

Universitetet i Nordland, 1. juni 2012

“Dani Linder Anders Losvik Grener Hansen
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Sammendrag

Dette studiet omhandler nyetablerte bedrifters finansieringsmuligheter pa Helgeland.
Grunnlaget for oppgaven ble rotfestet i Global Entrepreneurship Monitor rapporten for 2012,
der det kom frem at mangelen pa kapital, sarlig risikovillig kapital, er det sterste hinderet for
entreprengriell aktivitet i Norge. Rapporten postulerer ogsa at andelen av befolkning som har
den nedvendige kunnskapen til & drive griindervirksomhet er en viktig faktor for utviklingen
(Jenssen et al., 2012). I forbindelse med disse funnene gnsket vi & studere tilbudssiden av
kapitalmarkedet for & bedre forsté hva finansieringskildene forventer av nyetablerte bedrifter,
samt hvordan entrepreneren skal mete disse forventningene. Det er vart hap at dette studiet vil
bidra til & hoyne kunnskapsnivaet til entreprenerer, og dermed bidra til en positiv utvikling
innen entreprengriell aktivitet. Med bakgrunn i dette valgte vi felgende hovedproblemstilling:

”Hvordan vurderer finansieringskildene bedrifter som soker finansiering?”

Denne problemstillingen vil vi besvare gjennom tre forskningsspersmal hvor vi skal se pa
hvordan finansieringskildene vurderer entreprengrer, hvordan investeringsprosessen ved

finansiering foregar, og hvordan finansieringskildene motvirker informasjonsskjevhet.

Det teoretisk rammeverket er en kartlegging av eksisterende litteratur som er relevant til var
problemstilling og forskningsspersmal. Til & begynne med har vi utredet hvilke
finansieringskilder som brukes mest av innovasjonsaktiviteter. Gjennom Langeland (2010) sa
vi at de mest aktive finansieringskildene var: i fallende rekkefolge banker, offentlig
finansiering, private investorer og venturefond. I oppgaven har vi valgt bort private investorer
pa grunn av at vi ikke kunne lokalisere noen pa Helgeland. Videre i kapitlet har vi redegjort
for finansieringskildenes beslutningskriterier, deres investeringsprosess, og hvordan de

motvirker informasjonsskjevhet.

For & besvare var hovedproblemstilling og vare forskningsspersmal har vi benyttet oss av
casedesign som forskningsstrategi. I utforelsen av studiet har vi foretatt semi-strukturerte
dybdeintervjuer i syv organisasjoner som har sentrale posisjoner i kapitalmarkedet pa
Helgeland: Helgeland Sparebank, Handelsbanken, Sparebank ] Nord Norge,
Nordlandsbanken, Helgeland Invest, Innovasjon Norge og Rana Utviklingsselskap, samt et
intervju med en tidligere bedriftsrddgiver i bank. Rana Utviklingsselskap ble inkludert pa
grunn av deres perspektiv pa kapitalmarkedet, men ikke som en finansieringskilde grunnet
deres lave investeringsaktivitet. Gjennom kontakt med disse organisasjonene har vi tjent

informasjon om kapitalmarkedet pa Helgeland, og fatt innsikt i informantenes stilling til
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nyetablerte bedrifter. I den analytiske delen av studiet har vi vurdert det teoretiske
rammeverket opp mot det empiriske rammeverket. Gjennom analysen kom vi frem til at
samtlige av finansieringskildene i vér studie er aktuelle for nyetablerte bedrifter, men av en
varierende grad. En av Innovasjon Norges mandater er 4 finansiere innovative bedrifter og
bygge opp under neringslivet i utsatte omrader. Som felge er de mer risikovillige enn
casebankene og Helgeland Invest, og de har lavere krav til egenkapital, pant og historikk.
Helgeland Invest er apen for & finansiere nyetablerte bedrifter safremt det er et lovende
prosjekt, men de fokuserer primeert pa etablerte bedrifter med hayt avkastningspotensial. 1
likhet med bankene fokuserer Helgeland Invest mye pa entreprenerens og ledelsens historikk,
og bruker historikken som et sentralt ledd i deres vurderingsprosess. Casebankene har
utgangspunkt i 20 % som minimum egenkapitalkrav, med unntak av Handelsbankens 35 %.
Casebankene vil i likhet med de andre finansieringskildene vurdere hver sak individuelt, og
som en konsekvens kan egenkapitalkravet bli heyere dersom de ser at risikobildet er usikkert.
Nyetableringer blir ansett som relativt risikable satsningsomrader av alle finansieringskildene.
Dette begrunnes med nyetablerte bedrifters manglende historikk og uprevde produktlinje. |
tillegg er det knyttet usikkerhet til hvordan markedet vil motta nyetableringen.
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1.0 Introduksjon

Entreprenorskap er en viktig del av den norske ekonomien. Hvert ér etableres det omtrent

25 000 bedrifter som er med pa & bidra til sysselsetting og fornyelse av naringslivet.
Sammenlignet med andre europeiske land har Norge totalt sett en god
entreprenorskapsaktivitet, men sammenlignet med blant annet USA, Australia og New
Zealand er den lavere. I forbindelse med Global Entrepreneurship Monitor-rapporten i 2012
ble det gjort intervjuer av eksperter innen entreprenerskap fra flere land. Gjennom intervjuene
kom det frem at mangelen pa kapital er det viktigste hinderet for entreprengriell aktivitet i
Norge. Spesielt risikovillig egenkapital er det stor mangel pa (Jenssen et al., 2012). Tilgangen
pé kapital er en utlosende faktor for den entreprengrielle aktiviteten i Norge. Global
Entrepreneurship Monitor-prosjektet (2012) postulerer at andelen av befolkningen som har
den nadvendige kunnskapen til 4 starte en ny bedrift er en viktig faktor for utvikling (Jenssen
et al., 2012). I var oppgave vil vi fokusere pa den delen av entrepreneriell kunnskap som
omhandler finansiering av nyetablerte bedrifter. Vi ensker & finne ut hvordan en entreprener
skal gé frem for & fé sin nyetablerte bedrift finansiert.Vi ensker & skape en oversikt av hva
entreprengrer ber vektlegge og hvordan de ber forberede seg for & skaffe til veie finansiering

av nyetableringer.

I var oppgave vil vi se neermere pa behovet for kapital gjennom 4 studere kapitalfinansiering
fra tilbyderens side. Mer spesifikt vil vi utrede for hvordan de ulike finansieringskildene
vurderer bedrifter som sgker finansiering, hva de vektlegger i denne vurderingen, hvilke
kriterier de stiller til ettersporselssiden av kapitalfinansiering, hva tilbudssiden har 4 tilby, og
hva de forskjellige finansieringskildene har a tape og tjene ved finansiering, samt risiko. |
tillegg vil vi underseke hvordan en forstaelse av investeringsprosessen kan motvirke
informasjonsskjevhet og hjelpe entreprenerer med & skaffe finansiering. I oppgaven skal vi
studere tre forskjellige finansieringskilder: bank, venturefond og offentlige virkemidler.
Oppgavens avgrensning tillater oss bare & velge tre av de mange mulige finansieringskildene.
Vi har valgt de tre vi mener er mest relevante for entreprenerer pa Helgeland, nemlig
bankbransjen, institusjonelle venturefond og offentlige virkemidler. Vi vil ogsa inkludere
Rana Utviklingsselskap for deres perspektiv pa dagens kapitalmarked, men de vil ikke bli
ansett som en finansieringskilde i studiet grunnet deres lave investeringsaktivitet. Vi har ogsa

intervjuet en tidligere bedriftsradgiver som na jobber utenfor bankbransjen.

Litteraturen vil vare basert pa teori fra bade norske og utenlandske kilder, mens

problemstillingen og empirien fokuserer pa Helgeland.
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Med bakgrunn i dette ligger folgende problemstilling til grunn:
" Hvilke finansieringsmuligheter har nyetablerte bedrifter pa Helgeland?”
Problemstillingen vil besvares gjennom 3 forskningsspersmal.

1. Hvordan vurderer finansieringskildene bedrifter som soker finansiering?

Under forskningsspersmal 1 vil vi redegjore for hvordan finansieringskilder vurderer
nyetablerte bedrifter og entreprenerer, samt hvilke kriterier finansieringskildene stiller
ovenfor nyetablerte bedrifter. Var redegjorelse for forskningsspersmal 1 vil primeert fokusere
péa “deal selection” i henhold til investeringsprosessen. Det er i dette trinnet av en

investeringsprosess at finansieringskildenes kriterier og vurdering er mest synlig.
2. Hvordan foregar investeringsprosessen ved en finansiering?

Forskningsspersmal 2 skal hjelpe oss & forsta investeringsprosessen, og hvor viktig en
forstaelse av investeringsprosessen er hvis man seker finansiering. Dette inkluderer alt fra

introduksjonen mellom partene til exit av investeringen.
3. Hvordan motvirker finansieringskildene informasjonsskjevhet?

Vi vil ogsa vie tid til fenomenet informasjonsskjevhet siden det er et sentralt element i en
investeringsprosess. Herunder skal vi fokusere pd hvordan informasjonsskjevhet kan skape et
kapitalgap i finansieringsmarkedet, og hvordan informasjonsskjevhet presenterer seg i

investeringsprosessen.

Offentlige virkemidler og venturefond spiller en mindre rolle som finansieringskilder pa

Helgeland enn hva bankene gjor, derfor vil var empiriske studie ha mer fokus pa bankene.

1.1 Avgrensning og begrepsavklaringer

Oppgaven skal skrives fra tilbyderens perspektiv, og vi skal bare se pé eksterne
finansieringsmuligheter. En viktig arsak til at vi velger a skrive fra tilbudssidens perspektiv er
at vi ensker & gi entreprengrer en oversikt av hva tilbudssiden forventer og krever av en
nyetablert bedrift som seker finansiering, og hvor fallgruvene ligger. Vekstorienterte bedrifter
vil veere i hovedfokus i denne oppgaven siden det er disse typene bedrifter som er mest
attraktive for de fleste finansiorer, og dermed har flest alternativer for ekstern finansiering.

Levebradsbedrifter uten innovasjon og vekstambisjoner vil ogsé bli inkludert, men i en

13
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mindre grad da deres finansieringsmuligheter er mer begrenset. Vi har valgt & fokusere pa
finansieringskilder som er tilgjengelige der vi studerer, Mo i Rana, med unntak av Innovasjon
Norge som har kontor i Bode. Siden vi har valgt & fokusere pa tre forskjellige
finansieringskilder matte vi velge mellom private investorer og venturefond, det var gitt at
bankbransjen og offentlige virkemidler matte inkluderes i var oppgave. Vi landet pa
venturefond siden vi ikke klarte a lokalisere noen private investorer i Mo i Rana. Nar vi
diskuterer risiko i forbindelse med bank og venturefond menes det risikoen for at de kan tape
penger, mens risikoen for Innovasjon Norge er & ikke oppna deres mal/mandat, og sekundeert

moneter risiko.

Helgeland er en region i Nordland fylke med 18 kommuner og omtrent 78 000 innbyggere. Vi
brukte ordene “oppgaven”, "forskningen” og “studiet” om hverandre. Venturekapitalbedrift

og venturefond blir brukt om hverandre

1.2 Oppgavens struktur

Kapittel 1 - Introduksjon

I det innledende kapitlet har vi presentert bakgrunnen for var oppgave, og definert var
hovedproblemstilling og forskningsspersmal. I tillegg har vi definert oppgavens

avgrensninger, og avklart sentrale begreper.

Kapittel 2 - Litteraturgjennomgang

Her vil vi presentere litteraturen som er relevant for problemstillingen. Kapitlet er delt inn i
atte deler. Gjennom disse atte delene gér vi gjennom bedriftstyper, forretningsplan, funding
gap og informasjonsskjevhet, finansiering av nyetableringer og finansieringskilder, viktige
kriterier for investorer og investeringsprosessen. Avslutningsvis vil vi oppsummere

litteraturkapitlet med de viktigste funnene.

Kapittel 3 — Metodisk tilnzerming
Vi innleder med en redegjorelse av metodisk tilnerming. Vi gér s gjennom hvilket valg av
metode vi gjorde bade teoretisk og praktisk, og hvorfor metoden ble valgt. Vi vil ogsé gi en

detaljert forklaring av var forskningsprosess.

Kapittel 4 — Presentasjon av vare informanter

Presentasjon av vare syv caseorganisasjoner og informantene.

14
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Kapittel 5 — Empiriske resultater
Her vil vi presentere vare empiriske funn fra caseorganisasjonene. Kapitlet starter med en kort

presentasjon av strukturen. Kapitlet avsluttes med en oppsummering av de empiriske funnene.

Kapittel 6 - Analyse
Vi vil innlede med 4 forklare kapitlets struktur. Deretter analysere og drofte vire empiriske

funn opp mot litteraturkapitlet.

Kapittel 7 - Konklusjon

Her vil vi gjere en konklusjon av studiet og vare funn, etterfulgt av forslag til videre studier.

Kapittel 8 — Tips til entreprenerer pa Helgeland
Vil inneholde vare tips til entreprenerer som seker finansiering for nyetablerte bedrifter pa

Helgeland.

Kapittel 9 og 10 vil inneholde henholdsvis litteraturlisten og vedlegg.

15
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2. Litteraturgjennomgang

[ litteraturkapitlet skal vi se n@rmere pa de forskjellige finansieringsmulighetene nyetablerte
bedrifter har. Forst redegjorer vi for bedriftstyper og finansiering generelt. Deretter redegjores
det for bank, venturefond og offentlige virkemidler, og hvordan de vurderer en nyetablert
bedrift som seker finansiering. Litteraturkapittelet vil ogsa omtale investeringsprosessen og

informasjonsskjevhet.

2.1 Bedriftstyper

Serheim (i Jenssen et al., 2012) gir en grov inndeling av bedriftstyper: Hobbybedrifter,
levebradsbedrifter og vekstbedrifter. 90 % av alle bedrifter som blir etablert i Norge vil bli
klassifisert som hobby- og levebradsbedrifter. Entreprenearens ambisjonsniva er en viktig
faktor nar man skal klassifisere en bedriftstype. Entreprengrer som starter hobbybedrifter har
ambisjoner om & etablere en biinntekt. Hobbybedriften vil vanligvis bli drevet fra
entreprengrens hjem og fungere som en deltidsjobb ved siden av den primaere inntektskilden.
Eksempler pé produkter og tjenester fra hobbybedrifter kan vare datareparasjoner, dekkskifte
og strikking av votter (Serheim i Jenssen et al., 2012) . Oppstart og drift av en hobbybedrift
har som oftest et veldig begrenset finansieringsbehov pa grunn av de lave etablering- og

driftskostnadene (Serheim i Jenssen et al., 2012) .

Entreprenerer som etablerer levebradsbedrifter har ofte et enske om & skape sin egen
arbeidsplass. Slike bedrifter vil vanligvis tjene som entreprenerens hovedinntektskilde, og
vere en fulltids jobb. Eksempler pa levebredsbedrifter er kiosker, restauranter, verksted og
frisersalonger. Etableringsfasen til en typisk levebredsbedrift har vanligvis et begrenset
finansieringsbehov (Serheim i Jenssen et al., 2012), og i den operative fasen er vanligvis
bedriften selvopprettholdende. Videre finansiering av levebredsbedrifter kan vare nedvendig

om de opplever et kraftig fall i omsetning.

De som starter en vekstorientert bedrift er ute etter mer enn & skape sin egen arbeidsplass.
Entreprengren i en vekstorientert bedrift har gjerne innovative og/eller markedsorienterte
forretningsideer som skal bidra til & skape vekst internt i bedriften. Slike bedrifter har
vanligvis sterre kapitalbehov enn hobby- og levebradsbedrifter pa grunn av kostnadene som
folger ved forskning og utvikling, og ved vekst og ekspansjon. Vekstorienterte bedrifter er

ofte innen bransjer som IKT, IT, medisin og olje.
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En entreprener i en vekstorientert bedrift vil vanligvis vare mer positivt innstilt til private
investorer og venture fond enn entreprengrer i levebradsbedrifter. Arsaken til dette skillet
mellom vekst- og levebrodsbedrifter er gjerne pa grunn av kriteriene som folger en
finansiering fra private investorer og venture fond. De vil vanligvis ta eierposter i bedriftene
de investerer i, og dermed frata griinderen noe av kontrollen i bedriften. Vekstorienterte
bedrifter vil vare mer positivt innstilte til disse kriteriene pa grunn av det lopende
kapitalbehovet som folger kostnadene ved vekst og ekspansjon, mens levebradsbedrifter har

vanligvis bare et begrenset kapitalbehov i oppstartsfasen.

De fleste serigse investorer krever en forretningsplan for & vurdere om de skal finansiere en

bedrift. Under vil vi forklare hvilke fordeler og formal den kan ha.

2.2 Betydning av forretningsplanen

Forretningsplanen skal brukes bade som et internt og et eksternt verktay for bedriften. Ved
intern bruk er malgruppen entrepreneren, ansatte og eiere. Nar den skal brukes som eksternt
verktay vil det primart vaere for fremtidige eiere og andre mulige finansierer (Widding i
Jenssen et al., 2012). Vi vil fokusere pa hvilken rolle forretningsplanen har ved anskaffelse av

ekstern finansiering.

En forretningsplan har ifelge Timmons (1990) tre hovedformal: finne kapital, tiltrekke
nekkelpersonell og andre radgivere, samt utvikling av strategier og retningslinjer for
selskapet. En god forretningsplan vitner om serigsitet og kjennskap til markedet man opererer
i, og viser at man har reflektert grundig rundt virksomheten man driver. Videre er den et godt
kommunikasjonsverktay mot framtidige eiere. Kommunikasjonsverkteyet i forretningsplanen
er spesielt viktig for & interessere og tiltrekke potensielle investorer. Dette oppnés gjennom
forretningsplanen ved & formidle bedriftens potensial, muligheter, utfordinger, og tenkt
fremgangsmate (Wickham, 2006). Bankers storste risiko, og derfor forste prioritering ved
vurdering av en lanesgknad, er hvorvidt en bedrift har muligheten til 4 tilbakebetale lanet.
Derfor er det viktig 4 tilpasse seknaden og forretningsplanen etter bankens bekymringer
(Mason & Stark, 2004). Venturefond vil fokusere pa behovet for tilleggsopplysninger og pa
planens utviklingstrinn (Hal & Hofer, 1993, etter Langeland 2004).
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2.3 Funding gap og informasjonsskjevhet

Pa tross av at det finnes mange forskjellige finansieringsmuligheter for bedrifter i dag, hevder
flere entreprenerer at det er et “funding gap” i dagens finansmarked. Med andre ord en storre
ettersporsel enn tilbud av finansiering (Wickham, 2006). Wickham (2006) har to mulige
forklaringer pa dette fenomenet. Den ene forklaringen er at entrepreneren har en sterre tro pa,
og bedre kjennskap til prosjektet, og som folge av dette har han/hun en lavere
risikofornemmelse av bedriften enn det de eksterne investorene har. Prisene kapitaltilbyderne

krever kan derfor oppfattes som urimelige av entrepreneren.

Den andre forklaringen til Wickham (2006) omhandler informasjonsskjevhet.

I utgangspunktet betyr det at eier og ledelse ikke har lik tilgang til informasjon, og rutinene
for 4 dele informasjon er utilstrekkelige. Den vanligste informasjonsskjevheten er ifolge
Wickham (2006) at ledelsen ikke informerer eiere/investorene nok om bedriftens aktiviteter
og tilstand. Informasjonsskjevheten kan gé den andre veien ogsé, nér eier(e) tilbakeholder
informasjon som er viktig for bedriften. Informasjonsskjevhet for en investering er gjort kan
medfere at investorene baserer sine valg pa feil, eller skjev, informasjon. Konsekvensen kan
da bli en “ugunstig seleksjon” av investeringsobjekter. Investorene far problemer med a skille
mellom gode og darlige prosjekter, og som folge av usikkerheten vil de avsta fra a tilfore
bedriftene risikokapital (Serheim i Jenssen et al., 2012). Informasjonsskjevhet etter en
investering er gjort er i prinsippet det samme. Dvs, flyten av informasjon mellom eier(e) og
ledelsen er usymmetrisk og ugunstig. De eksterne investorene kan redusere dette problemet
ved & overvéke bedriftes aktiviteter. Problemet er at overvaking koster tid og penger, og
denne kostnaden veltes over pa kapitalsgkende bedrifter gjennom avkastningskravet. Det kan

medfore at investorerer avstar fra a investere i prosjekter som i utgangspunktet er lennsomme.

Enhver entreprener ma pa et punkt anskaffe finanskapital for a starte, utvide eller kjope en
bedrift, eller for 4 dekke midlertidlige driftskostnader. Vi vil né se nermere pé finansiering av

nyetableringer.

2.4 Finansiering av nyetableringer

Ifelge Wickham (2006) er finanskapital en verdifull vare, og i likhet med de mer tradisjonelle
varene vil tilbud og ettersparsel etter finanskapital bli regulert av markedskreftene. En
naturlig konsekvens av denne dynamikken er at prisen en entreprener ma betale for kapital vil

variere med svingningene i markedet. Videre vil risiko og alternativ kostnad vare viktige
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faktorer for tilbyder av finansiering. Risikoen blir her definert som sannsynligheten for at
investeringen skal gi en mindre avkastning enn forventet, og alternativ kostnad representerer
andre potensielt lukrative prosjekter tilbyder matte gi opp som folge av investeringen i en
annen bedrift (Wickham, 2006). Moneter kapital i seg selv er en udifferensiert vare, men de
forskjellige tilbyderne er differensiert ved maten de finansierer en bedrift pa, prisen de tar, og
hvilke andre former for kapital de tilbyr, som for eksempel kompetansekapital og

ledelsekapital (Wickham, 2006).

Tradisjonelt har nyetableringer skt om finansiering i det institusjonelle
finansieringsmarkedet, det vil si banker og venturefond, i tillegg til offentlige
finansieringsinstitusjoner. Enkelte bedrifter far den kapitalen de trenger i det institusjonelle
finansieringsmarkedet, men mange bedrifter har problemer med a anskaffe finansiering i
sakornstadiet og oppstartsperioden (Serheim i Jenssen et al., 2012). Hvor en bedrift er
lokalisert, eller har sitt marked er relevant i forhold til hvilken finansieringskilde de bruker.
Finansiering fra offentlige virkemidler og banker varierer mellom bedrifter etter neering og
region, ellers er det liten eller ingen forskjell mellom bedrifter og hvilke finansieringskilder de
bruker (se figur 1). Eksempelvis er andelen av bedrifter som finansierer sine
innovasjonsaktiviteter med offentlige virkemidler tre ganger hoyere i sméstedsregioner (57
prosent) enn i mer urbane omréader (18 prosent). Man ser det samme mensteret i
banknaringen, men med mindre forskjeller, 41 prosent i smastedsregioner, og 18 prosent i

urbane strek (Langeland, 2004).
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Figur 1. Viktigste kilder for finansiering av innovasjonsaktiviteter etter region i perioden

2004-2006.
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I kapittelet om finansieringskilder skal vi se n@rmere pd bank, offentlige virkemidler og

venturefond som finansierer av nyetablerte bedrifter.
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2.5 Finansieringskilder

Figur 2 viser at bank og offentlig finansiering er de to viktigste eksterne finansieringskildene

for innovasjonsaktiviteter, og at venturefond har en merkbar rolle som en finansieringskilde.

Figur 2. Viktigste kilder for finansiering av innovasjonsaktiviteter i perioden 2004-2006.
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I var oppgave tar vi for oss finansieringskildene bank, venturefond og offentlige virkemidler.
I neste avsnitt skal vi se neermere pa hvilke kriterier de stiller, og vurderinger de gjor av

entreprengren og bedriften som segker finansiering.

2.5.1 Bank

Som figur 1 viser er banker finansieringskilder til 26-27% av innovasjonsaktiviter. Banker har
en standarisert fremgangsmaéte, og som foelge er det faerre nyanser & redegjore for. Mason &
Stark (2004) nevner at en person som har blitt avvist av en bank ikke burde sgke i en annen

bank siden de har sa like vilkar og kriterier i henhold til sikkerhet og risiko.

Beslutningskriterier
Serheim (i Jenssen et al., 2012) skriver at bankene tradisjonelt sett har representert et
lanstilbud for det etablerte neringslivet, og har vart sveert opptatt av pantesikkerhet og

lennsomhet. Derfor spiller bankene en langt mer framtredende rolle i bedriftens vekstfase da
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bedriften gjerne har en historikk som viser lennsomhet, og har anleggsmidler til pant. Likevel
kan en oppstartsbedrift fa stette fra enkelte banker hvis ldnesegkeren kan vise til en god
historie fra tidligere bedrifter, bra nettverk og stotte fra eksempelvis et venturefond. Banker
og venturefond har ofte n®re band, dermed kan lanesokeren bli henvist av banken til et

venturefond for 4 finne kapital til oppstartsfasen (Timmons, 1990).

Banker vil vanligvis kreve pant som sikkerhet, i tilfelle nyetablerte bedrifter betyr det
vanligvis en personlig garanti eller pant fra entrepreneren. Det er hovedsakelig to arsaker til at
pant er viktig for en bank. Den forste arsaken er at pant signaliserer at entrepreneren har tro
pa sine egne evner og at bedriften vil lykkes. For det andre kan pant motvirke
informasjonsskjevhet og moralsk hasard ved at bankens og entreprengrens interesser blir
samkjort (Mason & Stark, 2004, etter Berger & Udell, 1998). Pant kan derfor fungere bade
som et virkemiddel for & sikre engasjement og samkjoring, og som sikkerhet. Men bankene
foretrekker at det ikke blir nedvendig a inndrive panten, de ser heller at bedriften
tilbakebetaler den fulle summen. Bedrifter som sgker finansiering knyttet til immaterielle
ressurser, og er nyetablert i tillegg, er spesielt risikable for banker. Det er vanskelig, umulig i
enkelte tilfeller, for banker & inndrive pant om pengene ble brukt pa immaterielle verdier
(Mason & Stark, 2004, etter Berger & Udell, 1998). Bankens risiko reflekteres gjerne i
egenkapitalkravet de stiller til entrepreneren, folgelig kan egenkapitalkravet ved finansiering
av immaterielle verdier bli meget hayt (Langeland, 2010). Bankenes strenge krav til pant og
sikkerhet kan fungere som en flaskehals i det norske naringslivsmarked. Selv kompetente
griindere med innovative forretningsideer vil vanligvis ikke f4 noen form for finansiering fer i
de senere fasene da bedriften kan stille sikkerhet, og risikoen som folger er lavere (Kolvereid,
2006). Banker vil kun lane ut penger hvis de har heye forventninger om & bli tilbakebetalt, i
tillegg vil de sterkt favorisere entreprenerer med egenskaper som beroliger banken med
utsikten om & bli tilbakebetalt. Siden kredittverdigheten til en liten bedrift kan vere knyttet til
kredittverdigheten til hovedeier, kan sistnevntes egenskaper vare viktig

(Udell, 1993,Berlin, 1996 i Cole et.al., 1997).
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2.5.2 Venturefond

Venturefond er av typen private equity som blant annet investerer i nyetablerte bedrifter som
ikke er barsnoterte. 1 motsetning til offentlige institusjoner og banker vil et venturefond
vanligvis fa eierposter i bedriften de finansierer. Hobby- og levebradsbedrifter er ikke i
malgruppen til et venturefond, de seker heller potensielle vekstbedrifter i en tidlig fase av,
eller for, kommersialiseringsfasen. Venture kapitalfond investerer typisk i bedrifter med en
hey grad av risiko og med stort potensial for rask vekst. Kapitalen de tilbyr er mer enn
penger, gjennom et aktivt eierskap tilbyr de ogsa kompetansekapital i form av ledelse,
okonomistyring, markedsfering, strategi og mer. Men selv om prosjekter er “gode”, er de ikke
nedvendigvis interessante for institusjonelle venturefond. Skal de vare det, ma de ha et meget
stort vekstpotensial, samt ambisjoner om & utnytte det potensialet (Serheim i Jenssen et al.,
2012). De institusjonelle venturefondene som samarbeider med offentlige sdkornfond
fokuserer hovedsakelig pa en bedrifts tidlige faser, da det gjerne er hayere risiko, men ogsé
potensial for sterre avkastning. Men det er ogsa de fondene som er kapitalsterke nok til &
investere i de senere fasene av en bedrift. Eksempelvis nér bedriften star ovenfor ekspansjon
og markedspotensialet er mer synlig, kan de g& inn med store investeringer. Ifolge Serheim

(i Jenssen et al., 2012) er 7-8 millioner kroner en gjennomsnittlig investering fra et
venturefond, og initiativet varer vanligvis over en periode pd 3-5 ar for de selger seg ut for &

realisere en eventuell gevinst.

Investorene i institusjonelle venturefond er vanligvis velstaende privatpersoner,
forsikringsselskap, pensjonsfond og store selskaper som benytter seg av venturefond nar
kapitalen skal kanaliseres til vekstbedrifter (Serheim i Jenssen et al., 2012) .

De venturefondene som vektlegger de tidlige fasene i bedriftene er sakalte “sdkornfond”.
Majoriteten av sakornmiljeene i Norge er et samarbeid mellom staten og det private, der den
private sektoren styrer investeringpolicy og investeringsbeslutninger. Staten sitt bidrag er

vanligvis risikoavlastning i form av monetzr stotte (Serheim i Jenssen et al., 2012).

Beslutningskriterier

De mest konsekvente funnene fra studier av venturekapitalbedrifters beslutningsprosesser er
at de i stor grad vektlegger ledelsens evner. De gjor en vurdering av ledelsens evner, kvalitet
og historikk. Andre kriterier de tar hgyde for ved vurdering av en bedrift er
markedssituasjonen, miljemessige trusler mot bedriften, graden av konkurranse og graden av
produktdifferensiering (Shepherd & Zacharakis, 1999, etter Mason & Stark, 2004).
MacMillan et al. (1985, etter Mason & Stark, 2004) stetter Shepherd & Zacharakis i deres

23



Bacheloroppgave

funn, og fortsetter med & definere noen viktige punkter ved en vurdering av ledelsens evner.
Herunder ledelsens kjennskap til den relevante industrien/markedet, lederevner og evnen til a
evaluerer og handtere risiko. Muzyka et al. (1996, etter Mason & Stark, 2004) konkluderer
ogsa at ledelsesevaluering dominerer en investeringsbeslutning. Andre studier bekrefter
viktigheten av ledelsens evner, men papeker at andre faktorer kan vaere betydelige. Derav
produktkarakteristikken, markedskarakteristikken, lonnsomhet og exit-muligheter ((Fried &
Hisrich, 1994; Manigart et al. 1997; Sweeting, 1991, etter Mason & Stark, 2004). Ledelsens
evner er viktge, men Sweeting (1991, etter Mason & Stark, 2004) postulerer likevel at
venturekapitalbedrifter kan vare villige til & investere i en bedrift med svak ledelse, men med
et godt forretningskonsept. Ifelge Mason & Stark (2004): ”Venturekapitalbedrifter er opptatte
av finansielle vilkar, men vil i tillegg ha en betydelig vektlegging pa karakteristikken til
ledelsen og markedet.”. Det vil si, i likhet med banker vil venturefond se p4 de ekonomiske
aspektene til en bedrift, men de vil vanligvis gjore det med et annet fokus enn bankene. Der
bankene ser pa pant og risiko ser venturefond pa vekstpotensial og potensielt utbytte.
Vurdering av potensialet skjer hovedsakelig gjennom en granskning av markedssituasjonen,
kundefordeler og hvordan problem produktet/tjenesten loser ((Looser & Schlépfer, 2001, etter
Mason & Stark, 2004).

Hall & Hofer (1993, etter Langeland, 2004) har sammenfattet de ulike kriteriene venturefond
har nar de skal velge prosjekter. I likhet med de andre kildene vi har skrevet om tar Hall &
Hofer fram kriterier som bedriftens geografiske lokalisering, investorkontroll, exit-strategi,
kjennskapt til produktet, avkastning, risiko, sterrelsen pa investering og hvilken utviklingsfase

bedriften befinner seg i.

Egenskaper ved entreprenor/leder-teamet: Kompetanse og motivasjon er i fokus, og
entreprengrens evne til & vurdere risiko. Andre faktorer venturefond ser etter her er ledelsens
bakgrunn og erfaring, utholdenhet, referanser og viljen til & investere i bedriften gjennom &

sitte med relativt store eierandeler.

Produkt-/markedsmuligheter: Har produktet et stort konkurransefortrinn? Salgspotensial i
nasjonale og internasjonale markeder er spesielt viktig med tanke pa hvor lite det norske

markedet er. Hvorvidt produktet er unikt og ikke lett & kopiere er ogsa i fokus her.

Bedriftens strategi: Ventureselskapet vil ogsa vektlegge hvorvidt bedriften vil satse pd en

strategi med produktdifferensiering, eller merkevarestrategi med et beskyttet produkt.
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2.5.3 Offentlige virkemidler

I en pressemelding 15.5.2012 foreslo regjeringen & opprette seks nye landsdekkende
sakornfond. Staten skulle bidra med 1.5 milliarder kroner, og private investorer med
tilsvarende. De seks fondene vil dermed ha 3 milliarder kroner til radighet for forvaltning av
fond for bedrifter i tidlig fase (Regjeringen.no/1). Innovasjon Norge er statens forvalter av

disse sdkornfondene.

Beslutningskriterier

Ifelge Sedal (2007:35, etter Polarfakta.no) maler Innovasjon Norge sin maloppnéaelse
gjennom addisjonalitet, forstatt som i hvilken grad bidraget fra Innovasjon Norge har en
utlosende effekt for giennomforing av prosjektet”. Med andre ord blir ikke mélet 4 tildele
stotte til de bedriftene som gir hayest effekt pa naringsutvikling isolert sett, men til de
bedriftene der bidraget har hayest mulig utlgsende effekt. Bjornsen & Mennesland (2000, i
Sedal, 2007) mener Innovasjon Norge oppnér dette ved & tildele subsidier til prosjekter heftet
med hey risiko eller lav forventet avkastning. Langeland (2004) har gjennom sitt studie av
Innovasjon Norge kommet frem til at organisasjonen vektlegger produktets potensial,
forretningside, og griinder/ledelse i deres vurdering av bedriften og dens segknad for
finansiering. Om bedriften bidrar til distriksnaringen er ogsa en viktig faktor for Innovasjon

Norge (Langeland, 2004).

Langeland (2004) sin undersgkelse av regional finansiering for okt kunnskapsbasert
verdiskaping viser at selskap samarbeider ofte nzrt ved finansiering. Co-investering er vanlig
ved sakorninvesteringer. Eksempelvis har Innovasjon Norge et nart samarbeid med

Sparebanken Hedmark og Gjevik kunnskapspark.

Primeert tilbyr Innovasjon Norge finansiell stotte, men rddgivning og veiledning inngar i
virkemidlene knyttet til stipendene. Om offentlige institusjoner skal vare komplementare
eller konkurrerende i forhold til private akterer er et sentralt forhold i vurderingen av statens

rolle. Ved opprettelsen av Innovasjon Norge ble formalet gitt i lov:

”Innovasjon Norge skal fremme bedrifis- og samfunnsokonomisk lonnsom neeringsutvikling i
hele landet og utlose ulike distrikters og regioners nceeringsmessige muligheter gjennom a
bidra til innovasjon,internasjonalisering og profilering”. 1 tillegg til dette hovedmalet er det
et mal og resultatstyringssystem med fire delmal som blir presentert under kriterier for

finansiering (Regjeringen.no/2).
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Kcriterier for finansiering:

1. Bidra til gkt innovasjon i neringslivet i hele landet
Bidra til gkt internasjonalisering i naringslivet i hele landet

Styrke profileringen av Norge og norsk naringsliv internasjonalt

oW

Bidra til n®ringsutvikling, basert pa regionale forutsetninger

Finansieringsgapet eller mangelen pé finansiering er sarlig eksponert i fasen hvor en bedrift
seker finansiering for forste gang. Pa grunn av dette er sma og mellomstore bedrifter er et
stort fokusomrade for Innovasjon Norge. Smé og mellomstore bedrifter er ofte ukjente og har
lite erfaring, dermed kan de bli knyttet til stor usikkerhet (duo.uio.no).

Innovasjon Norge har stor oppmerksomhet mot prosjekter i idé-fasen, utviklingsfasen og
kommersialiseringsfasen. Hovedsakelig her pa entreprenerer, unge bedrifter og sma og

mellomstore bedrifter hvor det er vekstpotensial (Nordlandsforskning.no/1).

2.6 Viktige spgrsmal for investorer

Ifolge Wickham (2006) er investorer rasjonelle pa den maten at de alltid seker best mulig
avkastning i forhold til risikoen. For at investorer skal kunne vere rasjonelle og foreta de
logiske beslutningene mé de fa den informasjonen de trenger, og den mé vere ngyaktig og
sannferdig. Men disse kriteriene blir aldri mett til det fulle, det vil alltid vaere en viss grad av
informasjonsskjevhet mellom investor og entreprener. Videre papeker Wickham (2006) at
selv om en investor har all informasjon nedvendig for en besluttelse blir det ikke
nedvendigvis en gkonomisk optimal beslutning. Investorer er som alle andre pavirket av
kulturelle faktorer og deres egne evner. For eksempel har studier av business angels vist at de
sjeldent bruker formelle matematiske metoder for & determinere avkastningen pa
investeringen de vurderer, de bruker heller magefolelsen. Videre referer Wickham (2006) til
en studie utfort av shepherd i 1999 som indikerte at beslutningskriteriene venturekapitalister

sier de bruker kan vaere forskjellige fra dem de faktisk bruker.

Under er spersmal som Wickham (2006) mener er viktige for investorer & stille for en
eventuell finansiering finner sted. Dette er generelle sparsmal for investorer, og derfor

relevant for investeringer i nyetableringer.
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Er bedriften den rette typen?

De fleste investorer spesialiserer seg innen spesifikke omrader. Enkelte fokuserer pa bransjer,
geografisk omrade, visse teknologiske omrader og mer, mens andre spesialiserer seg pa
bedrifters forskjellige utviklingsfaser. Investoren ma som folge undersoke om bedriften som

seker finansiering er den rette typen.

Hvor mye kapital trenger bedriften?

Hvor mye kapital det er behov for er et viktig spersmal for investorer. Dette blir gjerne
bestemt etter hvordan bransje investoren er i, deres ekspertise og kostnadene ved overvéking
og kontroll av bedriften. Nekkelspersmalet er om investoren er den rette kilden til

finansiering nar man tar kapitalbehovet i betraktning.

Hvilken avkastning er sannsynlig?

Investoren vil naturligvis vite hvor stor avkastningen pé investeringen vil bli. Hvordan
entrepreneren beregner denne avkastningen er et viktig spersmél, og om beregningen er et
realistisk anslag i forhold til bedriftens og ledelsens potensiale. Andre faktorer er om
avkastningen er akseptabel i forhold til risikoen, og om bedriften er et bedre alternativ enn
andre potensielle investeringsmuligheter. Om en investering skal gjennomferes basereres pa
en analyse av forholdet mellom risiko og avkastning, og om det finnes bedre alternative
investeringsmuligheter. Wickham (2006) papeker at denne sammenligningen ofte er basert pa
investorens intuisjon snarere enn anslatte tall. Enkelte investorer spesialiserer seg i forskellige

grader av risiko. Banker er vanligvis mer risikoaverse enn venture kapitalister.

Hvilken utviklingsfase er bedriften i?

Dette er et spersmél om hva bedriften trenger pengene til. Er det for 4 starte en ny bedrift,
eller for 4 finansiere ekspansjonen av en etablert bedrift? Er bedriften i en tidlig vekstfase og
trenger penger til sin aggressive vekststrategi, eller er bedriften allerede i en modningsfase og
trenger penger til trinnvis vekst? Hvordan pavirker dette risikoen og avkastningen, og er

denne fasen rett for investoren?

Hva vil kapitalen bli brukt til?

Pa lik linje med forrige punkt, er dette et spersmal om hva bedriften skal bruke kapitalen pa.
Eksempelvis, skal pengene brukes til & dekke et underskudd i kontantstremmen som foelge av
sterk vekst, eller for mer spesifikke prosjekter som produktutvikling og markedsfering?

Hvordan pavirker dette risikoen og avkastningen fra investorens perspektiv?
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Hvor stort et bedriftens potensial?

Hvilke muligheter er det for fremtiden? Ifolge Wickham (2006) er dette avhengig av
hovedsakelig to faktorer. Markedspotensial er den ene; hvor innovativt er produktet/tjenesten,
hvor mye verdi tilbyr de kunden i forhold til alternative produkter, og hvilke svakheter og
muligheter er det ved produksjon, distribusjon og salg av produktet? Den andre faktoren gér
pé entreprengrens og ledelsens kompetanse; med kompetanse menes det evnen til 4 realisere
bedriftens potensial. Det kritiske spersmalet er om investoren er forneyd med bedriftens

potensial, og hvis ikke, hvorfor?

Hyvilke risikoer har bedriften?

Den storste risikoen for en investor er vanligvis faren for at bedriften ikke leverer sd bra som
forventet. En bedrift mé prestere pa flere omrader for a bli suksessfull, og hver av dem er
utsatt for risiko. Investorer mé derfor stille spersmél om hvilken ettersporsel det er etter
produktet/tjenesten, hvordan bedriften skal betjene de lopende driftskostnadene, bedriftens
muligheter for & fa distributerer, om det er andre nekkelpartnere ombord, og konkurrentenes
reaksjon. I tillegg mé investorer i sin risikovurdering sperre hvor enkelt det er a likvidere
aksjepostene ved en exit, og om kapitalen kan bli sikret mot lett likviderbare eiendeler. Sa

spersmalet investorer ma stille er om de fremtidige risikofaktorene er som forventet.

Hvilken inngangsstrategi?
Investoren vil vite neyaktig hvordan investeringen skal bli gjennomfort. Er det eksempelvis

en stor overforing i starten, eller gradvis tilforsel av kapital?

Hvordan er exit-mulighetene for investoren?

Investoren vil vite i hvilken form deres avkastning kommer i. Vil det vaere i kontanter? Hvis
sd, vil det vaere en enkelt utbetaling, eller flere utbetalinger over tid? Eventuelt kan
avkastningen komme i form av aksjer i bedriften. Hvis det er tilfelle, vil investoren vite
hvorvidt aksjene kan bli likvidert. Lan blir vanligvis betalt tilbake med kontanter, mens
egenkapitalandeler gjerne blir til aksjeposter. Venturekapitalister vil vanligvis insistere pa en
kontrakt med en klar exit-strategi som redegjorer for hvem de skal selge aksjene sine til,

hvordan likvideringsmuligheter de har og lignende.

Hvilke overvakingsprosedyrer skal brukes etter investeringen er gjort?
En investor vil vite hvordan investeringen kan bli overvaket over tid. Forretningsplanen er en
god mate & kommunisere og svare pa investorens forventninger. Regelmessige regnskap- og

budsjettsrapporter vil ogsé vere en effektiv méte & svare pa spersmal om bedriftens fremgang
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og likviditet. Entreprengren ma bedemme om de tilrettelagte prosedyrene vil vaere

tilfredstillende for investoren.

Hvilke kontrollmekanismer er tilgjengelige?

Informasjonen tjent gjennom overvékingen er meningslas om investoren ikke kan pavirke
ledelsen i bedriften. En vanlig méte a pavirke ledelsens avgjerelser er ved kjop og salg av ens
aksjer i markedet. Dette vil pavirke verdien av bedriften. 1 ekstreme tilfeller kan investoren
senke verdien av bedriften til det nivaet der den kan bli oppkjopt og fa en ny ledelse.

Store investorer har gjerne mer direkte fremgangsmater. Blant annet kan drive de med
lobbyvirksombhet i bedriften, eller vaere representert i bedriftens styre. Spersmalet som mé

stilles er hvordan de tilgjengelige kontrollmekanismene vil pavirke investorens beslutning.

I neste avsnitt skal vi orientere om investeringsprosessen, for og etter en avtale er gjort.

2.7 Investeringsprosessen

I de folgende avsnittene skal vi se neermere pa investeringsprosessen sett fra
finansieringskildenes stasted. En god forstaelse for denne prosessen kan gke sjansene for a
finne finansiering. Vi vil hovedsaklig redegjore for aktiviter for og etter en avtale om
finansiering er inngatt, hvordan finansieringskilder finner prosjekter, og hvordan man kan
sikre videre finansiering fra samme kilde. I den sammenhengen skal vi redegjore for
forvaltningen av eierskapet ved a se pa aktiviterer for og etter en avtale er inngétt, og
avslutningsvis skal vi se pa hvilke spersmal som er viktige for en investor 4 stille seg selv ved

en potensiell finansiering.

2.7.1 Forvaltning av eierskapet

En mate 4 se forvaltningen av eierskapet er & modellere den som en sekvensiell modell for
investeringsprosessen. Ifelge Serheim (Jenssen et al., 2012) skiller man gjerne mellom
aktivitetene for kontrakten er undertegnet, og aktivitetene etter kontrakten er undertegnet.
For en eventuell kontraktinngéelse fokuserer investoren pa identifisering og seleksjon, etter

kontraktinngaelsen vil fokus vere pa kontroll og verdigkende aktiviteter.

For investering
Investorer vil ifelge Serheim (Jenssen et al., 2012) orientere seg om potensielle
investeringsmulighter i markedet. Dette skjer for eksempel ved at de mottar forretningsplaner

fra entreprengren selv, via sitt nettverk blir tipset om gode prosjekter, og at de selv oppseker
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prosjekter. Den starste utfordringen i denne sokende fasen er & identifisere
“vinnerprosjektene”. Noe investorene frykter er at entreprengren ikke forvalter investeringen
godt nok, eller at ledelsen har alliert seg med andre eksterne investorer. Sarheim (i Jenssen et
al., 2012) poengterer at dette kan relateres til informasjonsskjevheten for investeringen er
gjort, og kan fore til "ugunstig seleksjon”. En mate 4 lose dette problemet kan ifolge Serheim
(i Jenssen et al., 2012) vaere & produsere bedre informasjon til markedet om de bedrifter som
soker eksterne investorer. Et problem med den lesningen er at nye bedrifter mangler ofte en
forhistorie a vise til, og som folge méa investorene basere sine beslutninger pa entreprenarens
subjektive innspill. Private investorer baserer ofte sine investeringsvalg pa hvilken bransje de
har erfaring innen, derfor kan deres ekspertise i feltet veere med pa a redusere
informasjonsskjevheten mellom entreprener og investor. 1 sa fall vil investorenen i storre grad
kunne plukke ut "vinnerprosjekter”, og dermed redusere graden av “ugunstig seleksjon” og
feilprising av kapitalen de tilbyr. Prosjekter der entreprengren sender inn forretningsplanen
uten noe nettverk rundt seg som kan gi anbefalninger, har mindre sjanse for & lokke til seg

ekstern finansiering. Dette kalles for "kalde prosjekter”.

Etter investering

Etter at investeringsbeslutningen er tatt skifter investorens prioriteringer betraktelig.

Ifolge Serheim (i Jenssen et al., 2012) vil investorer som er aktivt involvert enske
styrerepresentasjon i portefoljebedrifter. Hvis portefeljebedriften gar darlig, vil noen
investorer ha klausuler i kontrakten som gir dem autoritet til 4 bytte ut deler eller hele
ledelsen. Selve finansieringen foregar i etapper, og bedriften ma vanligvis ha utviklet seg til et

gitt niva for de kan fa neste runde med finansiering.

Det er fortsatt fare for informasjonsskjevheter mellom investor og entreprener etter en
investering er gjort. Noe som omtales som “moralsk hasard”. I relasjon til
egenkapitalmarkedet kalles det gjerne prinsipal-agent-problem. "Prinsipal” betyr i denne
sammenhengen eierskapet, mens “agent” representerer ledelsen (Serheim, 2012). Seperasjon
mellom disse to kan fore til at at ledelsen ikke ivaretar interessene til eierskapet. Utfordringen
i en slik situasjon, ifelge Serheim (i Jenssen et al., 2012), er a skape strukturer og mekanismer
som motvirker prinsipal-agent-problemet, og styrker interessefellesskapet mellom
ledelsen/interne eiere og eksterne eiere. Som nevnt i kapitlet “Finansiering” kan de eksterne
investorene drive med overvakning av bedriften de investerer i, men disse kostnadene kan fort
bli haye og veltes over pa de kapitalsekende bedriftene. Et alternativ for de eksterne

investorene er a fokusere sterkt pa utvikling av verdier i bedriften de investerer i. Det kan
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bidra til 4 bygge tettere relasjoner mellom investorene og entreprenerteamet, og dermed

redusere risikoen for moralsk hasard (Serheim i Jenssen et al., 2012).

2.7.2 Generisk investeringsprosess - fem trinn

Ifelge Wickham (2006) er investering en kjops- og salgsprosess. Entreprenaren prover & selge
bedriften som et investeringsobjekt, mens investoren ser etter gode investeringsobjekter &
kjope seg inn i. Innsikt i denne dynamikken kan bidra til a skape en storre forstaelse for
egenkapitalmarkedet, og dermed en mer effektiv utnyttelse av det. Wickham (2006) referer til
Tyebjee & Bruno’s (1984) modell for investeringsprosessen, og papeker at den i hovedsak er
skapt for venturekapital investeringer, men at modellen likevel kan bli brukt til & forsta

investering generelt pd grunn av sin generiske form.

Figur 3. Modell av investeringprosessen

r T The way the entrepreneur and
Deal origiation ¢ the investor make contact
Deal selection ¢ Initial ev.alu‘atlon to .make sure
L ) the deal is right for investor
{ Deal evaluation — Detailed evaluation to assess risk
+ g and return
Deal structuring < Investor’s entry and exit strategi
4 N\ . .
Post — deal Momtgrmg, control and support
o <— . . .
activity given by investor
\. J

Kilde: Tyebjee & Bruno, 1984 (i Wickham, 2006:404)

Trinn 1: Deal origination

Dette er trinnet hvor entreprengren og investoren blir klar over hverandre. Dette skjer
vanligvis ved en kombinasjon av promotering fra entreprengren, og seking av investoren.
Ifolge Wickham (2006) er det fa venture kapitalister som driver aktivt sgk etter prosjekter, de
venter heller pa entreprengren, eller at en tredje part skal introdusere dem. Banker har ogsé

denne fremgangsmaten. Institusjonelle og private investorer vil vanligvis soke etter
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portefaljebedrifter med potensial for hoy fortjeneste, mens business angels vil bruke sitt

uformelle nettverk og forretningskontakter for a finne prosjekter (Wickham, 2006).

Trinn 2: Deal screening/selection

”Deal screening” er prosessen hvor investoren analyserer bedriften for & se om den passer
investeringsprofilen, og oppfyller kriteriene for investering. Noen typiske kriterier er basert pa
hvor stor sum bedriften trenger, hvilken teknologi bedriften anvender, bransje/marked, og

hvilken fase bedriften er i (Wickham, 2006).

Trinn 3: Deal evaluation

Dette er en videreforing av deal screening. Hvis bedriften passerer trinn 2 som felge av at den
passer investeringsprofilen, er det tid for en mer nyansert evaluering. Her vil fokus ligge pa
hvor stor potensiell avkastning entreprengren fremstiller mot risikoen som foreligger.
Nokkelfaktorene i en slik evaluering er i hovedsak tre ting: bedriftens potensial, ledelsens
kompetanse, og om bedriften kan stille noen form for sikkerhet. Bedriftens potensial vil
gjerne bli mélt etter hvor innovativ den er, konkurransesituasjon og markedssituasjon
generelt. Hvis bedriften viser et godt potensial vil investoren ogsa vite om ledelsen har

kompetanse til 4 realisere potensialet (Wickham, 2006).

Trinn 4: Deal structuring

I denne fasen skal kontrakten utformes. Fokus ligger pa hvor mye kapital entrepreneren soker,
og nar entreprengren trenger den kapitalen. Avkastning pd investeringen vil ogsé vaere i fokus
her. Mer detaljert hvor mye avkastningen finansigren kan forvente & se, og nar den eventuelt
kan realiseres. Hvilken form avkastningen tar er ogsa et tema. Eksempelvis, kommer den i

kontanter, eller aksjer i selskapet? Hvis aksjer, hvor enkelt kan de lgses ut (Wickham, 2006)?

Trinn 5: Post-investment activity

De som har investert betydelige summer vil vanligvis vere involvert i bedriften til en viss
grad. Involvering kan i deles opp 1 to brede grupper: overvaking og kontroll. Overvaking
innebaerer at investoren har prosedyrer og rutiner for & méle bedriftens fremgang og

aktiviteter, vanligvis ved bruk av bedriftens regnskap (Wickham, 2006).

Wickham (2006) referer til Steiner & Greenwood (1995) som har forsket pa deal-structuring
og post-investement activity. Deres konklusjon etter undersegkelser av disse trinnene er at et
godt etablert nettverk er viktigere enn en forretningsplan for entreprengrer som sgker

finansiering. En investor vil vanligvis uteve kontroll ved & delta aktivt i bedriften, gjerne som
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et styremedlem. Som en del av bedriftens ledelse kan investoren pavirke bade entreprengrens

og bedriftens kurs.

2.8 Teoretisk rammeverk

For a4 oppsummere litteraturkapittelet presenteres de viktigste funnene i tabell 1. Tabellen vil
vise hvordan de tre forskjellige finansieringskildene samsvarer med vare forskningsspersmal.
Under forskningsspersmal 1 har vi rangert punktene etter det vi oppfatter som
finansieringskildenes prioriteringer, der de viktigste punktene er gverst. Under
forskningsspersmal 2 har vi remset opp nekkelordene for alle trinnene i
investeringsprossesen. Under forskningsspersmal 3 vil vi skille mellom fer og etter at
finansieringen er et faktum, og punktene vil bli rangert etter hvor effektive vi anser disse

midlene til & vaere i motvirking og ettersjekk av informasjonsskjevhet.
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3.0 Metodisk tilnzerming
I dette kapittelet redegjores for valg av metode, samt begrunnelse for vére valg. Vi skal s
gjore rede for datainnsamlingen og belyse hvordan vi har gjennomfoert dataanalysen. Vil vi

avslutte med drefting av validitet og reliabilitet og hvilken betydning disse har for oppgaven.

Som figur 3 illustrerer startet vi med & definere problemstillingen. Idet problemstillingen og
forskningssparsmalene var formulert undersekte vi utvalget av faglitteratur pa emnet. Deretter
kom valg av metode. Basert pa problemstillingen og vare antakelser om oppgaven fant vi en
metode som virket anvendelig for vart formal. Datainnsamlingen foregikk i to faser. Til &
begynne med fokuserte vi pé eksisterende litteratur, sekundardata, deretter samlet vi inn
primerdata ved 4 foreta intervjuer i syv forskjellige organisasjoner. Primerdata ble sa

analysert opp mot sekunderdataen for en konklusjon.

Forberedelse Datainnsamling |

- Idé/tema - Valg av metode - Datareduksjon - Skriftlig
- Forsknings- - Utvelging av - Analyse og rapportering
sporsmal informanter tolkning - Presentasjon
- Litteratur- - Datainnsamling - Kvalitetssikring
giennomgang
- Formil
- Forsknings
design

Figur 3. Sammendrag av forskningsprosessen (Johannessen et al., 2005:39).

3.1 Valg av metode

Vi benytter oss av casedesign som forskningsmetode i var oppgave. Problemstillingen var
handler om mulighetene for finansiering, altsd hvor og hvordan, noe Johannessen et al. (2004)
hevder er hensiktsmessige sporsmal a belyse gjennom casestudie. Innen metode kan man
grovt sett skille mellom kvalitativ og kvantitativ innhenting av datamateriale (Johannessen et
al., 2004). Kvantitativ metode er bedre tilpasset dersom man vil generalisere eller tolke mye
talldata. Sperreundersegkelser eller survey med fastlagte spersmél og svaralternativer er den

vanlige maten & hente inn data med kvantitativ metode. Kvalitativ metode er bedre egnet om
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man vil ga i dybden og studere detaljer som skiller de forskjellige casene. Vi vil ga i dybden
og studere detaljer innen finansieringskildenes vurderinger av nyetableringer, noe som gjer
kvalitativ tilnerming relevant. Denne metoden vil ogsa gi oss fleksibilitet under
forskningsprosessen, samt muligheten til & tilpasse oppgaven fortlapende idet vi far mer

kunnskap om temaet vi forsker pa.

3.2 Casedesign

Innen kvalitativ metode er det flere forskningsdesign, men ut fra at vi informasjonen vi
trengte var casedesign med dybdeintervjuer mest anvendelig. Casedesign innebarer et
studium av en eller flere caser over tid gjennom detaljert og omfattende datainnsamling
(Johannessen et al., 2004). I utforelsen av studiet fulgte vi Robert K. Yin" s (1994, etter

Johannessen et al., 2004) fem kritiske komponenter ved gjennomfoering av caseundersokelser.

1. Forskningssporsmal: Casedesign egner seg best til "hvordan” og "hvorfor”
sporsmal.

2. Teoretiske antagelser: Her skal man formulere teorier og hypoteser, i folge Yin er det
disse antagelsene som er grunnlaget for den videre undersgkelsen.

3. Analyseenheter: Nar man har definert problemstillingen er det vanlig & avgrense
enheten som skal studeres.

4. Sammenheng: Hva skal gjores etter man har hentet inn det nodvendige datamaterialet?
Yin opererer med to analysestrategier: 1. analyse basert pa teoretiske antakelser 2.en
beskrivende casestudie. Yin anbefaler 4 bruke den ferste strategien, beskrivende
casestudie passer bare dersom man ikke har noen teoretiske antakelser pa forhand.

5. Tolking: Her skal en tolke funnene opp mot allerede eksisterende teori pa omradet.

1 forhold til forste komponent handler var oppgave om & finne ut hvordan finansieringskilder
vurderer bedrifter, risikoer ved finansiering og hvordan en forstaelse av investeringsprosessen
kan motvirke informasjonsskjevhet og hjelpe entreprengrer med & finne finansiering.

Vi fant tidlig ut at vi ville forske pa finansieringsmuligheter og prosessen rundt finansiering.
Vi formulerte flere antakelser og teorier om dagens situasjon i kapitalmarkedet som ble
besvart i lopet av oppgavens utvikling. Det tredje punktet omtaler hvordan man kan avgrense
forskningen. Hvis oppgaven skulle vaert sterre og vi hadde hatt mer tid kunne vi ha studert

bade ettersporselssiden og tilbudssiden av kapitalmarkedet, et storre geografisk omrade enn
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Helgeland, og flere finansieringskilder. Vi avgrenset oppgaven til tilbudssiden og fokuserte pa
bankene, venturefondet, et offentlig virkemiddel og det lokale utviklingsselskapet.

I sammenheng med det fjerde punktet analyserte og diskuterte vi datamaterialet fortlepende.
Denne analysen/diskusjonen hadde grunnlag i vare teoretiske antakelser og ble mélt opp mot
dataen fra faglitteraere beker. Spersmalene som ble stilt under intervjuene gav oss svar pa
hypotesene vi hadde pa det tidspunktet. Under punkt fem gjorde vi en analyse av funnene vére

og satt de opp mot litteraturen.

3.3 Utvalg

Vi valgte syv caseorganisasjoner og en tidligere bedriftsradgiver for & fa et bredt nok grunnlag
til oppgaven. Av disse syv var fire banker, et venturefond, et lokalt utviklingsselskap og
Innovasjon Norge. Bedriftsradgiveren har lang erfaring i bankvesenet, men jobber i en annen
bransje na. Organisasjonene tilfredstilte kriteriene vére for valg av case ved at de er blant de
mest aktive og sentrale akterene i Helgelands finansieringsmarked. Siden vi forsker pa
Helgelandsregionen kunne det vart fordelaktig & velge informanter fra flere omrader enn Mo i
Rana og Bodg, men vi har hatt begrenset med tid og ressurser til radighet, og case-
organisasjonene vare har nettverk og finansieringsaktiviteter i hele regionen, dermed blir ikke
forskningen begrenset til Mo i Rana og Bodg. Etter & ha valgt var case var neste oppgave &
finne informanter innen disse organisasjonene. Vért kriterium var at de jobbet i en stilling
med arbeidsoppgaver innen bedriftsmarkedet og finansiering. Vi mette opp ved SpareBank1
Nord Norge, Rana Utviklingsselskap og Handelsbanken for a finne passende informanter, til
de andre fire organisasjonene brukte vi deres nettsider for & finne informanter og e-mail/tlf for
a kontakte dem. Den tidligere bedriftsradgiveren ble lokalisert gjennom vart private nettverk.
Alle informantene vi tok kontakt med var positivt innstilt og villige til 4 stille opp til
intervjuer. I intervjuene meotte vi 1 informant fra hver caseorganisasjon, med unntak av

Helgeland Invest som stilte opp med 2 informanter.

Yin (2003) mener det er to dimensjoner ved utforming av casestudie man ma ta hoyde for.
Den ene gjelder spersmalet som angdr om man arbeider med en enkeltcase eller med flere
case. Dimensjon nummer to er om man anvender en eller flere analyseenheter (Johannessen et
al., 2011). En kombinasjon av disse gir oss fire valg av designstrategier der fler-case-design
med en analyseenhet er best egnet for var studie. Vi har intervjuet 7 organisasjoner, og til
sammen 9 informanter. 2 av informantene ble inkludert for & gi et perspektiv pa studiet. De 6

finansieringskildene skal vurderes opp mot hverandre, mens RU og den tidligere
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bedriftsradgiveren skal bidra med et perspektiv pa henholdsvis kapitalmarkedet og
bankvesenet. Vi anser organisasjonene og den tidligere bedriftsradgiveren som vare caser,
mens analyseenheten er problemstillingen var. Med grunnlag i problemstillingen og tenkt
fremgangsmate kom vi frem til at dette case-designet var best egnet. Alle ni informantene vi
kontaktet gav oss positive tilbakemeldinger og var villige til & stille opp. Av de ni ville to

v&re anonyme.

3.4 Datainnsamling

Vi valgte a samle inn data fra caseorganisasjonene gjennom dybdeintervjuer for komme i
dybden pa relevante tema i vir oppgave. En neytral lokasjon kan bidra til at intervjuet blir
mer uformelt og som folge vil det bli lettere for informanten & prate fritt rundt tema
(Johannessen et al., 2004). Etter onske fra informantene ble intervjuene gjennomfert pa deres
arbeidssted. Optimalt sett skulle intervjuene ha blitt gjennomfert pa en ngytral plass, som for
eksempel en kafé. Vi hadde et begrenset antall potensielle informanter innen offentlige
virkemidler og venturefond, derfor ville vi ikke ta sjansen pa avslag ved a foresla at
informanten matte ta ekstra tid ut av dagen sin for 4 mete oss en annen plass enn deres egne
kontor. Vi utarbeidet en intervjuguide (vedlegg 1-4) for intervjuene. Intervjuguiden var semi-
strukturert og bygd opp av hoved- og tilleggsspersmal. Tilleggsspersmalene fungerte som et
kompass i samtalen som forte badde informanten og oss selv i retningen vi ville ta. Intervjuene
var ogsa satt opp slik at intervjuobjektene hadde mulighet til & bidra med informasjon utover
temaet og spersmalene som ble direkte stilt. I vart intervju med den tidligere
bedriftsrddgiveren mettes vi pa en kafé, og brukte en ustrukturert intervjuguide. Vi
introduserte vére forskningsspersmal og informerte at vi ville prate om bankbransjen. Av

informantene vére gnsket bare en av dem & fa en intervjuguide tilsendt for intervjuet fant sted.

Intervjuguide kan veare til stor hjelp for innsamlingen av data, men det er viktig at den
tilpasses til hvilke data som skal innhentes. For & gke troverdigheten og reliabiliteten av
informasjonen kan man benytte seg av flere alternativer (Johannessen et al., 2004). Etter
intervjuene sendte vi vare empiriske funn tilbake til informantene for a fa deres innspill. P4
denne maten fikk informantene anledning til & gjere en endelig avgjerelse rundt deres
anonymitet, og godkjenne, eventuelt endre deres utsagn. I tillegg fikk vi anledning til &

komme med oppfelgningsspersmal.
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3.5 Sekundaerdata

Sekundaerdata er informasjon som allerede er tilgjengelig for forskere (Johannessen et al.,
2004). 1 oppgaven var har vi brukt litteratur fra flere forskjellige fagbaker og relevante
artikler, og pensum i faget kunnskapsbasert forretningsutvikling. Ved a bruke et bredt utvalg
av faglitteratur fikk vi flere synspunkter og mye informasjon om emnet, som hayner
oppgavens palitelighet (Johannessen et al., 2004). Sekunderdata ga grunnlag for oppgaven og

intervjuguider som senere ble testet gjennom innhentet empiri/data.

3.6 Analyse
I analysen benytter vi den informasjonen vi synes er relevant fra intervjuene. Bruk av koding
av transkriberingen gjor at vi finner fram til den informasjon som er relevant. Ifelge Yin

(2003) er det tre mater 4 knytte data opp mot teorien:

Monstermatching: Dette er & sgke etter meninger og relasjoner mellom teori og empiri ved &
soke etter monstre som passer sammen. En teknikk er & se om ulike menstre samsvarer. Hvis
empirisk basert monster passer med et forutsagt menster, kan man ifelge Yin (2003) si at det
foreligger en hoy grad av menstermatching. Kravet om intern validitet kan bli oppfylt ved at
et monster som foreligger i den empiriske data passer med monsteret forskeren har prediket i

form av antagelser og teoretiske begreper.

Forklaringskjeder: Malet med forklaringskjeder er ikke nedvendigvis en konklusjon i
forskerens egen forskning, men heller a utvikle teorier for videre forskning. Denne teknikken

gar ut pa & bygge opp en teoretisk forklaring rundt casen, forklaringskjeder.

Tidsserieanalyse.: "Ved a analysere data i forhold til enkle, komplekse eller kronologiske
tidsperioder, vil forskeren kunne lage mange ulike monstre og kategorier.” (Johannessen et

al., 2005:217).

Maenstermatching har vist seg & vaere best egnet for var oppgave og méten vi vil gjennomfore
den. Helt fra vi startet oppgaven har vart mal vert 4 se etter monstre mellom teori og empiri,

og deretter analysere og tolke meningen bak menstrene.
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3.7 Evaluering av datamaterial
Ifelge Yin (2003) og Lincoln & Guba (1985, 1989) vurderes kvalitative underseokelser
gjennom med begrepene palitelighet, troverdighet, overforbarhet og bekreftbarhet som mal pa

kvalitet i kvalitative opplegg for undersgkelser. Disse presenteres videre.

3.7.1 Pélitelighet

Palitelighet, eller reliabilitet knytter seg til undersokelsens data. Hvilke data som skal brukes,
hvordan dataen samles inn og hvordan dataen bearbeides. Reliabilitet i kvalitative
undersgkelser skiller seg fra kvantitative undersekelser fordi datainnsamlingen skjer pa ulike
mater. Siden det brukes ulike metoder stilles det ulike krav i forhold til reliabilitet. Det brukes
ikke strukturerte datainnsamlingsteknikker i kvalitative undersgkelser siden det er samtalen
som styrer innhentingen av data. Av denne grunn vil forskerens bakgrunn og erfaring kunne
fore til tolkning pa forskjellige individuelle mater. Dermed vil det vere vanskelig for andre a
gjenskape vér fortolkning. Selv om dette for andre er vanskelig & gjenskape vil det eksistere
en grad av reliabilitet i selve datainnsamlingen. Denne paliteligheten kan styrkes ved a gi en
beskrivelse av forbindelsen. P4 denne maten fér vi en detaljert oppstilling og forklaring av

hvordan var forskningsprosess har gatt.

Under intervjuene fikk vi inntrykket av at informantene i caseorganisasjonene var
sannferdige, og vi antar at spersmalene vare ikke var s& konfronterende at informantene folte
noe form for press. Men vi tar likevel hoyde for at enkelte svar kan ha inneholdt noe
selvreklamering for organisasjonen deres. Selv om vi anser alle informantene som
sannferdige, anser vi den tidligere bedriftsradgiveren til 4 vaere den mest troverdige pa grunn
av at han ikke jobber i bankbransjen lenger, og dermed ikke har noe behov for & reklamere for

bankvesenet.

3.7.2 Troverdighet

Nar man gjennomforer intervjuer ber man ha fokus pa troverdighet. For & oppna sterst mulig
grad av troverdighet ber man ha fokus pa situasjonene og sidene som er viktig for
forskningsspersmalene (Johannessen et al., 2004). Johannesen et al. (2004) refererer til Guba
og Lincoln (1985) som viser til to teknikker som kan brukes til a gke sannsynligheten for at
forskningen frembringer troverdighet. Teknikkene er vedvarende observasjon og
triangulering. Triangulering innebarer 4 bruke flere ulike metoder i en studie. Vedvarende

observasjon betyr at forskeren setter seg inn i litteraturen som finnes pad omradet det skal
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forskes pa for & bli i bedre stand til a skille mellom hva som er relevant og irrelevant. Vi ser at
vedvarende observasjon er den best egnede teknikken for oss pa grunn av oppgavens sterrelse
og tidsperspektiv. I tillegg til vedvarende observasjon anvendte vi en metode der vi sendte vi
vare funn tilbake til informantene. Denne metoden kan ifolge Johannesen et al. (2004) brukes
til a forsterke troverdigheten. Vi undersegkte ogsa et bredt utvalg av faglitteratur og artikler for
a samle informasjon og sile ut de relevante tekstene. Dette var en kontinuerlig prosess
gjennom hele oppgaven, og det hjalp oss & heyne forskningens troverdighet. Vi benyttet oss
av diktafon under intervjuene, og transkriberte deretter alt som ble sagt. P4 denne maten fikk

vi med oss alt som ble sagt, og vi hadde tilgang til det gjennom hele utferelsen av oppgaven.

3.7.3 Overfagrbarhet
I begrepet overforbarhet i sammenheng med undersgkelser legger man til grunn hvorvidt en
lykkes i & etablere begreper, beskrivelser, fortolkninger og forklaringer som er nyttig i andre

sammenhenger (Johannessen et al., 2004).

Finansiering har blitt studert omgéende, men vart hip er at forskningen pé finansiering i
Helgeland inneholder noen sammenligninger og funn som er et lokalt fenomen, og at
oppgaven kan brukes av fremtidige entreprengrer som en guide til finansiering pd Helgeland.
Den litterzere delen av studiet vart har 4 geografiske begrensninger innenfor Norges grenser,
men siden vér empiri fokuserer pa Helgeland kan ikke vare empiriske funn anvendes med hoy
reliabilitet i andre regioner. Var empiri kan med andre ord ikke generaliseres og brukes av
entreprengrer i hele Norge, men vi antar likevel at den kan brukes som en pekepinne i andre

regioner.

3.8 Kritisk diskusjon av metode

Temaet vi har forsket pa har allerede blitt studert omgaende, men vi héaper at var studie likevel

kan bidra til videre forskning og som en guide til finansiering i Helgeland.

Vi brukte et bredt utvalg av faglitteratur og artikler, samt bandopptaker under intervjuene for
a skape hoy troverdighet. En faktor som kan minske vér troverdighet og oppgaven generelt er
mangelen pa informanter innen offentlige virkemidler og venturefond. Flere venturefond og
offentlige finansieringsinstitusjoner i empirien kunne ha bidratt til et mer presist bilde av
dagens situasjon. Under studiet fikk vi bare tid til 4 foreta 1 runde med intervjuer, og 1 runde

med oppfelgningsspersmal via e-mail. Forskningen ville nok blitt mer troverdig om vi hadde
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hatt tid til & foreta minst to intervjurunder med informantene. Mélet med oppgaven var &
studere finansiering fra tilbudssiden, men bildet av dagens finansieringssituasjon ville nok
blitt mer komplett med innsikt fra ettersporselssiden ogsd. Oppgavens begrensninger i
henhold til tid og sterrelse tillot oss derimot ikke & inkludere ettersporselssiden. Private
investorer ville nok ogsé bidratt til et mer detaljert bilde av finansieringssituasjonen, men vi
ville begrense oss til tre forskjellige finansieringskilder for & vere i stand til & gd i dybden, og
som folge matte vi velge bort private investorer. Arsaken til at vi valgte bort private investorer
foran venturefond var fordi at vi ikke klarte & lokalisere noen private investorer i Rana og

omegn.

4.0 Presentasjon av vare informanter

Under skal vi presentere generell informasjon om vare informanter og organisasjonene de
jobber for. Bedriftene er valgt ut med bakgrunn i deres relevanse for var problemstilling, og
sentrale posisjon som kapitaltilbydere for nyetablerte bedrifter. Helgeland Sparebank har den

storste bedriftsavdelingen av bankene, og vil derfor bli presentert mer detaljert enn de andre.

Helgeland Sparebank
Mo sparebank ble opprettet i Mo i Rana den 1.april 1876. Etter hvert ble sparebankene i
Korgen, Lurgy og Redey sammensluttet med Mo Sparebank, og i 1986 ble disse bankene til

sparebanken Rana. Hemnes Sparebank ble fusjonert inn i Sparebanken Rana 1 1991.

Helgeland Sparebank ble fusjonert med Sparebanken Rana den 1. april 2005, og fikk sin
nivarende form. Helgeland Sparebank er en selvstendig sparebank og har per dags dato 16
kontorer i 14 kommuner pd Helgeland. Sparebanken sysselsetter i dag ca. 180 &rsverk, og
forvaltningskapitalen deres er pa ca. 24.5 milliarder kroner. Hovedkontoret ligger pa Mo i
Rana, og administrerende direktor er Jan Erik Furunes.

Bankens visjon er "En drivkraft for vekst pd Helgeland”. Det vil si at den viktigste oppgaven
Helgeland Sparebank har er 4 bidra til at lokalsamfunnet skal vere et godt sted & bo og drive
neringsvirksomhet i. Banken selger finansielle produkter og tjenester til privatkunder, sma og
mellomstore bedrifter, kommuner og instutisjoner knyttet til Helgeland. Malet til Helgeland
Sparebank er & vare den ledende banken pa Helgeland. Hoy kompetanse, kunnskap om lokale
forhold og et desentralisert kontornett som gir nerhet til kundene er de viktigste

konkurransefordelene til Helgeland Sparebank (www.hsb.no).
Var informant i Helgeland Sparebank er Bjern-Tore Brenlund, bedriftsmarkedssjef.
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Handelsbanken
Handelsbanken har drevet bankvirksomhet i Norge i over 20 ar. I dag er de Norges tredje

storste bank med sine 50 bankkontorer i Norge og sin tilstedevarelse i 22 land.

Handelsbanken hadde et resultat pa 1800 millioner kroner i 2012, opp 81% fra 2011.
De har 50 bankkontorer i Norge, og finnes i 22 land (Handelsbanken.no)

Var informant i Handelsbanken er Jonny Bohlin, banksjef

SpareBank1 Nord Norge
Tall per 4. kvartal 2012:

Forvaltningskapital: 75 261 millioner kroner
Antall kontorer: 74

Antall arsverk i konsernet: 881

Antall kunder:
Personkunder: 244 000

Bedrifter, offentlig sektor, lag og foreninger: 36 500
Forsikring: 101 000

Brutto utlan inkludert formidlingslan: 75 914 millioner kroner

Innskudd: 41 220 millioner kroner (Sparebank1.no)
Var informant i SpareBank1 Nord Norge er Rune Austvik, bedriftsrddgiver

Nordlandsbanken

Nordlandsbanken har retter tilbake til 1893 da Nordlands Privatbank ble etablert i Bode. |
1953 vedtok Fauske Bank, Sendre Helgeland Kreditbank og Helgelands Fiskeri- og
handelsbank & fusjonere med Nordlands Privatbank. I 1954 ble den nye banken etablert under
navnet Nordlandsbanken. Siden 2003 har Nordlandsbanken vert et heleid datterselskap av
DNB ASA. Ved utgang av 2014 vil NB som merkevare vaere opphert og totalt integrert i
DNB. Ved utgangen av tredje kvartal 2011 hadde NB en forvaltningskapital 35 581, 6
millioner kroner og en medarbeiderstab pa 239 ansatte fordelt pa 230,3 arsverk og 15
kontorer. Banken tilbyr alle finansielle tjenester, og har over 7100 bedriftskunder

(Nordlandsbanken.no)

Var informant i Nordlandsbanken jobber i bedriftsavdelingen, og er anonym.
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Helgeland Invest AS

Helgeland Invest er et regionalt investeringsselskap pa Helgeland, i skrivende stund har de
125 millioner i tilgjengelig kapital. Selskapet er et resultat av en fusjon i mai 2011 mellom
Helgeland Vekst AS og ROI Invest AS. Prioriterte investeringsomrider er sjgmatrelatert
virksomhet, verksted-/oljerelatert virksomhet og eiendom. Andre typer virksomheter kan ogsa
vaere aktuelle for Helgeland invest. Var informant, administrerende direktor Stéle Indregérd,
opplyser at alle bedrifter og bransjer er i utgangspunket interessante; lonnsomme
enkeltebedrifter eller aksjongrer som har interessante aksjeposter for salg, og bedrifter i vekst

vil veere i sekelyset (Helgelandinvest.no).

Vare informanter i Helgeland Invest er administrerende direkter Stéle indregérd og

investeringsanalytiker Hdkon Stanghelle.

Innovasjon Norge

Innovasjon Norge ble stiftet 19. Desember 2003 etter en fusjon av Statens narings- og
distriktsutviklingfond (SND), Norges Eksportrad, Norges Turistrdd og Statens
veiledningskontor for oppfinnere (SVO). Staten eier 51% og fylkeskommunene 49%
(wikipedia.com). P4 nettsiden til Innovasjon Norge kan man se slagord som Vi finansierer
gode prosjekter”, og Vi gir lokale ideer globale muligheter”. Det sistnevnte slagordet er et
uttrykk for deres fremste ambisjon. Deres visjon og strategi er a hjelpe kundene med &
realisere potensialet de har bade i Norge og internasjonalt ved hjelp av deres kunnskap om
teknologi, kompetanse og marked. Basert pa en overordnet vurdering av samfunnets behov
eller norsk naringslivs naturlige fortrinn prioriterer Innovasjon Norge visse sektorer. Hver
sektor vurder forskjellig i de ulike delene av landet. De prioritert sektorene er: Helse, energi
og milje, landbruk, sjemat, maritim, olje & gass og reiseliv (Innovasjonnorge.no).
Organisasjonen har kontorer spredt over hele Norge, og er i tillegg representert i titalls av land

bade i den vestlige og estlige verden.
Vér informant i Innovasjon Norge er Bjorn Kymre, spesialradgiver.

Rana Utviklingsselskap AS

RU ble stiftet i 1987 med Rana Kommune som 41% eier, Nordlands Fylkeskommune 17%,
Helgeland Invest AS 17%, Mo Industripark AS 14%, avrige neringsliv (36) 11%.
Forretningsideen er at RU skal fungere som Rana kommunes naringsetat, og deres visjon er
at de skal vare regionens fremste utviklingsakter. Noen av oppgavene er naringsutvilling,

utvikling av rammebetingelser og bistand ved omstilling og bedriftsetableringer.
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Organisasjonen har et datterselskap, Aktiv Naeringsservice AS, som bidrar til & utfere oppdrag
knyttet til neeringsutvilling i regionen. Selskapet har syv ansatte som jobber mot 4 gi de
regionale bedriftene best mulig forutsetninger for etablering og drift av bedrifter og okt
lonnsomhet. Ved hjelp av kompetansekapital og et godt utbygget nettverk tilbyr RU
konsulentbistand, opplaring og samarbeid. Andre tilbud fra RU er vederlagsfritt rddgivning
og veiledning. De gjennomferer regelmessige etablererkurs og driver et etablerersenter i
Blabaerveien hvor etablerere kan vaere i en oppstartsfase. | senteret fér etablereren tilgang til

gratis kontor og veiledning (ru.no).
Var informant i Rana Utviklingsselskap er Henrik Johansen, direktor.

Den tidligere bedriftsradgiveren
Denne privatpersonen har mangearigs erfaring som bedriftrddgiver i en Helgelands-basert

bank. Informanten jobber nd i det private markedet, og er ikke ansatt i noen bank.

4.1 Oversikt over informantene

I tabell 2 oppsummeres hvilke organisasjoner vi har intervjuet, hvilken forkortelse vi vil
anvende for organisasjonene, og navnene til informantene. Organisasjonene og informantene

vil henholdsvis bli benevnt med deres forkortelser og etternavn.

Tabell 2. Presentasjon av informantene

Aktor Forkortelse Informant

Helgeland Sparebank HSB Bjern-Tore Bronlund
Sparebank1 Nord Norge SB1 Rune Austvik
Nordlandsbanken NB Anonym
Handelsbanken HB Banksjef Jonny Bohlin
Innovasjon Norge IN Bjorn Kymre
Helgeland Invest HI Stéle Indregérd og

Héakon Stanghelle
Rana Utviklingsselskap RU Henrik Johansen
Privatperson, tidligere Anonym
bedriftsradgiver i bank
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5.0 Empiriske resultater
I dette kapittelet skal vi presentere vare empiriske funn. Informantene benevnes med

etternavn.

5.1 Presentasjon av empiri

Presentasjonen av empiri struktureres gjennom a redegjore for empiri fra hver akter gjennom
folgende tema: “Beslutningskriterier”, som omfavner forskningsspersmal 1.
“Investeringsprosessen”, som omfavner forskningsspersmal 2. Og til sist
”Informasjonsskjevhet”, som omfavner forskningsspersmél 3. RU og den tidligere
bedriftsradgiveren er inkludert for deres perspektiv pa henholdsvis kapitalmarkedet og
bankbransjen, dermed vil vi presentere hvert av de respektive intervjuene under andre

overskrifter enn finansieringskildene.

5.1.1 Helgeland Sparebank

Beslutningskriterier

I HSB mé man betale hayere egenkapital ved lan dess tidligere i oppstartsfasen bedriften er
som folge av risikoen som folger med en nyetablering. Hvilken bransje bedriften opererer
innen pavirker ogsa egenkapitalkravet. Enkelte bransjer meter krav pa 30-35 %, mens andre
bransjer ligger helt i bunnivéet pa 20 % egenkapital selv om det er en nyetablert bedrift.
Egenkapital er et av bankens hjelpemidler som brukes til 4 redusere deres risiko ved
finansiering. HSB bruker 20 % egenkapital som et generelt minstekrav, uavhengig av hvilken
fase bedriften er i. 30-35 % egenkapital innebeerer vanligvis at det er en usikkerhet rundt
prosjektet eller bedriften som skal finansieres. Typiske bransjer som meter hoye
egenkapitalkrav er de med svak inntjening eller stor kontraktrisiko. Store investeringer vil
ogsa medfore hoyt egenkapitalkrav. Bronlund gir noen eksempler pa bransjer; |
transportbransjen krever de 25 — 30 % egenkapital, og mekanisk industri det samme. Det er
ogsa tilfeller hvor de har krevd 35 % egenkapital. Eiendom som har god beliggenhet og gode

leiekontrakter er de som har lavest krav, 20 %.

HSB vektlegger at historikk er en viktig faktor i deres vurdering av bedrifter og entrepreneorer.
Bronlund sier: ”Historikk er jo alltid viktig, i alle sammenhenger. Har du en historisk kunde
sa vil du ga tilbake d se om ting har stemt”. Nyetablerte bedrifter har mindre historie & vise til,
og som folge kan ikke banken vere helt sikker pé at informasjonen som blir presentert av

bedriften stemmer med virkeligheten i forhold til budsjett og investeringsplan. Som folge av
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dette er HSB mer varsom i deres tilnzrmelse til nyetablerte bedrifter i motsetning til etablerte
bedrifter. Bronlund péapeker at selv om en nyetablert bedrift ikke har en historie a vise til, s&
kan entrepreneren og ledelsen ha det. Derfor vil referanser fra tidligere prosjekter bli vektlagt
i en vurdering. Om man har drevet med noe av betydning for det som skal startes opp er en
viktig referanse. Bronlund bruker et eksempel i denne sammenhengen: ”Kommer det en som
skal begynne som elektriker. Sa ma du jo veere sikker pa at han er elektriker, og at han ikke er

en hobbyelektriker ™.

Hvis et prosjekt har mangel pa egenkapital, eller mangel pd kompetanse for & gjennomfore
prosjektene, hender det seg at HSB henviser bedriften til Helgeland Invest, som de har en
48.3 % eierandel i. I blant kommer da bedriften tilbake til banken fra et sterkere standpunkt
for bankfinansiering. Branlund papeker ogsa at de henviser en god del nyetablerte bedrifter til

IN av de samme arsakene.

Andre faktorer som veier tungt nar HSB vurderer en bedrift er: forretningsplan,
investeringsplan og budsjett. Brenlund sier dette er viktig fordi: ”For da har jo folk virkelig
tenkt igiennom hva det er de skal holde pa med ™. Forretningsplan er det likevel ikke alle som
har skrevet nar de kommer til HSB informerer Bronlund, og det er noe de har innsett. Men

budsjett og investeringsplan er et minimumskriterie for banken ved en vurdering.

Investeringsprosessen

HSB har ikke som tradisjon & oppsgke nyetablerte bedrifter for & skape relasjoner. Ifelge
Brenlund er det alltid kundene som kontakter dem pa eget initiativ. Om bedriften som tar
kontakt oppfyller HSB’s kriterier vil det bli gjort en risikovurdering av prosjektet/bedriften
det sokes finansiering til, samt en helhetsvurdering av entrepreneren og maten han opptrer. En
del av den prosessen er a sjekke bakgrunnen til akterene, og deres kompetanse. Bronlund sier
at en av de vanskeligste oppgavene er 4 fa avsjekket hva folk faktisk kan og hva de er gode
for. For & avklare dette bruker de sine kanaler for & avsjekke opplysningene de har blitt gitt,
og deres kjennskap til markedet. HSB onsker 4 ha lange relasjoner til sine kunder, de ensker &
vedlikeholde deres kundeforhold og vaere den forste som blir anmodnet om finansiering nar
behovet viser seg. Som folge, hvis en nyetablerte bedrift seker finansiering vil de fokusere pa
potensiell lonnsombhet, og tidligere lennsomhet om bedriften har noe & vise til der. 1 den
sammenhengen sier Bronlund at mestparten av samtalene handler om hvordan bedriften skal

oppna salgsbudsjettene de budsjetterer med.
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Informasjonsskjevhet

At entreprengren har god historikk, bade privat og profesjonelt, er viktig for HSB hvis de
vurderer en nyetablering. Men historikken entrepreneren oppgir kan vare overdrivelser, da
har de som nevnt lenger opp metoder for & avsjekke fakta. En metode HSB bruker er sjekk av
referanser fra andre bedrifter. Dette er en viktig prosess for HSB siden de har opplevd at
informasjon de har mottatt fra enkelte bedrifter ikke stemmer. HSB ser ogsa pa
entreprengrens private ekonomi. Der ser de hovedsakelig etter betalingsanmerkninger, men
om entrenprengren er privatkunde i banken kan de ogsa sjekke historikken der. Etter det
innledende samarbeidet mellom banken og kunden folger en periode med radgivning og
oppfelgning. Bedriftskundene kan pa eget initiativ ta kontakt med bankens bedriftsradgivere
og be om rad, og banken tar selv kontakt minst en gang i dret. Bedrifter som ikke har en
forventet framgang blir viet ekstra oppmerksomhet av HSB. I de tilfeller vil de vaere mer pa
hugget og folge opp med mer radgivning. Oppfelgningen HSB tilbyr er et hjelpemiddel for &
motvirke at bedriften gar konkurs, men ogsa som en sikring mot informasjonsskjevhet. Ved &
ha regelmessig kontakt med entrepreneren og ledelsen er banken orientert om retningen de

tar, og at den retningen ikke er ugunstig for banken og/eller i strid med avtalen.

5.1.2 Sparebank1

Beslutningskriterier

Det generelle kravet for egenkapital i SB1 er 20 %, men de behandler alle sakene individuelt,
dermed kan kravet bli hgyere. Det skjer ogsa at SB1 krever heyere egenkapital enn 20 %, og
det gar ofte hand i hand med at bedriften befinner seg i en tidlig fase. Generelt sett er det
hayere risiko ved nyetablerte virksomheter, og egenkapitalkravet settes ut ifra hvilken risiko
banken tar. Dette er en helhetsvurdering i forhold til de budsjettene og planene den
nyetablerte virksomheten har. Er prosjektet godt og har et bra potensiale vil de vanligvis ikke
oke egenkapitalkravet.

For SB1 er det viktig & vurdere personene bak en nyetablering. I den sammenhengen sier
Austvik: ”Hvem som star bak prosjektet er alfa omega ”. De fleste nyoppstartede bedrifter vil
fa det toft i begynnelsen, & da gjelder det & ha en ledelse som er klar over dette og som klarer
a komme seg over den kneika. Ved en vurdering av bedrifter som sgker finansiering ser SB1
pa ledelsen, personene bak, og innhenter informasjonen de har tilgang pé der. Generelle
inntrykk gjennom meter med kundene er ogsa en viktig del av vurderingsprosessen. Der ser

de pé hvordan kunden opptrer, profesjonalitet, forretningsplan, budsjett, om budsjettet er
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realistisk, om planene er realistiske og om egenkapitalen pa plass. Det er ikke viktig om
entrepreneren har fatt finansiering fra et annet hold, for eksempel venturefond eller IN, men

det er en fordel.

Andre kriterier er at inntjeningen skal veare pé plass, det skal vere utsikter for inntjening som
er i trad med finansieringen. Banken skal ogsa ha sikkerhet for lanet for & sikre seg mot tap,
dermed far man ikke et 1an uten 4 stille med pantesikkerhet. Dersom en annen akter avlaster
kapitalbehovet, for eksempel IN, kan pantebehovet bli redusert. Prosentmessig vil
egenkapitalkravet til SB1 forbli uforandret i denne sammenhengen, men egenkapitalen fra
eiere/entreprengren vil bli mindre i sum som foelge av lanets reduserte storrelse. For SB1 er
egenkapital et viktig virkemiddel som blant annet sikrer at kunden deler deres risiko, og viser

at eiere har tro pa prosjektet ved at de bidrar med kapital.

Investeringsprosessen

De fleste kommer til dem nér de trenger finansiering, men det hender ogsé at SB1 fér hore om
interessante prosjekt gjennom sitt nettverkt og tar kontakt selv. Dette gjelder serlig innen
omrader som SB1 har bestemt at de skal konstentrere seg om. Interesseomradene omfatter
blant annet utvikling innen kraftverk i form av vind, vann, bergverk samt petroliumsbransjen
og havbruk. Austvik informerer at vurderingsprosessen inneholder en helhetsvurdering av
personene bak. Da vektlegges det om kunden opptrer profesjonelt, om vedkommende har
urealistiske forventninger og hvilke tanker han/hun gjor seg. Nar en kunde vurderes ser de pa
forretningsplanen og hvordan inntjening budsjettene viser. Siden disse budsjettene ofte er satt
opp av en kombinasjon av undersgkelser og antakelser gjores det en vurdering av hvor
realistiske tallene er. Kunder vurderes ogsa i forhold til erfaring, tidligere historie og hvor

villig de er til & pata seg risiko.

Austvik sier: Vi har kunder som bruker oss som sparringpartner”. Med dette mener Austvik
at flere bedrifter tar selv kontakt og ber om radgivning innen grener som markedsfering,

promotering og mer.

Informasjonsskjevhet

Austvik sier at sjekking av arlig regnskap er deres mest effektive mate & motvirke
informasjonsskjevhet, tallene i regnskapet vil vise om noe er galt og om banken trenger & vie
mer oppmerksombhet til situasjonen. Nyetablerte bedrifter har de tett oppfolging pa helt frem
til de stir pa egne ben. Oppfelgingen etter at bedriften klarer seg selv gér p4 & sjekke

progresjonen i regnskapene, ved negativ utvikling stir oppgaven i a finne ut hva som er
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grunnen til det. For & utjevne informasjonsskjevhet har de meter og oppfelging med kundene
sine. Hvor mye kontakt de har med hver enkel kunde varierer i stor grad siden prosessen

tilpasses etter behovet.

5.1.2 Handelsbanken

Beslutningskriterier

Ifelge Bohlin har HB hovedfokus pa bedrifter med god kontantstrem og soliditet, men de ser
pa alle prosjekter som interessante sa lenge de er gode. Bedrifter og prosjekter som er
engasjert i eiendomsmarkedet har iblant et lavere egenkapitalkrav, det gjelder sarlig hvis
kontaktstremmen er langsiktig og trygg grunnet solide leietakere, og fordi eiendomspant er
lettere & omsette enn for eksempel pant i varelager. Bohlin sier: "Etter finanskrisetiden ser vi
at kravet til egenkapital har okt”. Kravet til egenkapital har blitt strengere de siste arene i HB,
og entreprenegren ma som folge ofre mer for a fa finansiering. Videre poengterer han at en hoy
egenkapital skaper et sterkt eierforhold for entrepreneren. HB har 35 % i egenkapitalkrav som
utgangspunkt, men Bohlin understreker at de vurderer alle bedrifter og prosjekter individuelt,
dermed kan enkelte bedrifter meote et lavere egenkapitalkrav enn 35 %, og andre hoyere.
Bohlin sier: ”Egenkapital gjenspeiler risikoen”. Dess mer risiko HB oppfatter i sin vurdering,
dess hayere egenkapital vil de kreve. Generelt sett vil de stille hoyere egenkapitalkrav dess
tidligere stadie bedriften befinner seg i. Bohlin begrunner det med a si at en nyetablert bedrift
har mindre historikk & vise til, og som falge vil det vaere storre usikkerhet. Men den
usikkerheten er primart angaende selve bedriften og potensialet, historikken til entrepreneren
og ledelsen vil bli undersekt gjennom referanser, privat skonomi, tidligere erfaringer med
prosjekter og mer. A undersgke historikken er en viktig prosess for HB, Bohlin sier: *Det
beste arbeidet man gjor, gjor man for man sier ja”. Andre elementer som er viktige for
entreprengrer som skal etablere en bedrift er & vere realistiske. Bohlin sier: ”Det er viktig a
forplante en realisme som gjor at man har tenkt igijennom”. Dette inneberer blant annet &

vere reflektert og gjore et godt forarbeid med forretningsplanen og budsjetter. Disse fakto

Investeringsprosessen

HB jobber veldig selektivt og direkte ut mot kundene og har ofte kontroll over akterer som er
i markedet. Bohlin sier "Man finner prosjekter med det G veere aktiv, det a veere proaktiv, a ha
kontroll over det som skjer i markedet. Omradene er ikke storre enn at man har sann hovelig
kontroll ”. Mange av kundene til HB finner dem gjennom relasjoner og/eller at en tredjepart

introduserer dem, bade pa bedrift og privatsiden. Sammenlignet mot de andre bankene bruker
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HB lite reklame, mener Bohlin. For at en nyetablert bedrift skal passe deres
finansieringsprofil ma bedriften kunne st& pa egne ben. HB ser pa hvor solide de er og sjekker
om kontantstrommen er bra. De ser ogsd pd hvor gjennomarbeidet planene er og hvor

gjennomtenkt risikobildet er av entreprengrene.

Nyetablerte bedrifter kan ha mange forskjellige utfordringer etter en finansiering er
gjennomfort, og derfor vil HB preve & vaere en god radgiver. Radgivningen kan vaere
anbefalninger til bruk av bankens produkter. Dette kan blant annet vaere renteprodukter eller
en ordning hvor banken krever inn kundefordringer sammen med kundene. Etter en
finansiering er gjennomfort henter banken inn regnskapet til kundene minimum en gang i aret
for 4 folge med hvordan bedriftene utvikler seg. I de tilfeller de ser at bedriften utvikler seg
negativt gjennomforer de tettere oppfolgning. HB vil skape langvarige relasjoner til sine
kunder, dermed vil de ikke ha hovedfokus exit-strategier i deres vurdering, med unntak av

hvordan nedbtalingen skal foregd. HB bruker ikke eksterne akterer/radgivere til vurderinger.

Informasjonsskjevhet

Etter at HB har analysert de tekniske detaljene ser de pa egenskapene til eierne. En nyetablert
bedrift har i seg selv ikke noen historie, men det kan eierne ha, dermed sjekker HB bestandig
eieres kompetanse og historie for 4 unngé informasjonsskjevhet. Siden banken hovedsakelig
ser etter eiendomsfinansiering og det er deres ekspertomrade bidrar det til mindre
informasjonsskjevhet gjennom at banken enklere kan holde oversikt og kontroll over hva som
skjer. I tillegg til det sjekkes drlige regnskaper og tallene blir brukt for & vurdere hvor mye

oppfelgning de foler er nadvendig

5.1.4 Nordlandsbanken

Beslutningskriterier

I vurderingsprosessen er folkene bak nyetableringen viktige for NB. At man ikke har
betalingsanmerkning, ryddig ekonomi og at de far en folelse pa at det er de rette folkene. Det
hjelper pa med god historie fra tidligere bedrifter, men det er ikke en nedvendighet. Videre
burde prosjektet/bedriften ogsa passe inn i bankens strategi. En del av bankens strategi er det
etiske og miljomessige ved bedrifter. De ensker ikke & involvere seg i noe som kan blir sett pa
som uetisk. Ifolge informanten er det visse retninglinjer som ma folges vedrerende dette.

”God etikk og miljo er vi opptatte av”.
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Det viktigste for banken er gjeldsbetalingsevnen hos lantaker, de md vurdere om de far tilbake
de pengene som blir 14nt ut. Informanten deler mellom finansielle risikoer og ikke-finansielle
risikoer. Finansielle risikoer er hva du har levert gjennom dine regnskap, hvilke nekkeltall
man arbeider med og hvordan historie man har. Ikke-finansielle faktorer er eiere, styret,

ledere og marked.

Om de foler de ikke har fatt nok informasjon fra lanesgker kan de se pa den private
ryddigheten til entrepreneren. Slik ser informanten pd det: ”Har man en privat ekonomi som
er sprengt og har betalingsanmerkninger, sd er jo kanskje sannsynligheten liten for at man
skal klare med moms, skatt og lonninger til ansatte”. Er den private skonomien darlig skal det
litt til for at man skal klare det med en bedrift, og dermed er sjansen for & fa et lan redusert,
mener informanten. Om en bedrift har stotte fra IN kan det bli lettere for Nordlandsbanken a
lane ut penger. Informanten uttaler: ”Det kan bli lettere siden Innovasjon Norge aviaster

spesielt i forhold til egenkapital/risikokapital .

Dokumentene som kreves avhenger av situasjonen, i den sammenhengen uttaler informanten:
“Soker en etter 100.000 kr eller 10 millioner, sa er det vesentlig ovenfor hvilke dokumenter
som kreves”. Er det hoye belap ber man ha en forretningsplan, samt oppgi hvor mye
egenkapital man stiller med og hvor mye reserver man har tilgjengelig & spe pa med om det
ikke gér veien eller gar tregere enn man hadde forventet. Andre dokumenter som kreves ved
store belop er likviditetsbudsjetter og en god pekepinne pa hvordan markedet ser ut. Slik
dokumentasjon er en fordel ved mindre 1an ogsé, men forventningene til papirarbeidet er

mindre fra banken ved smalan.

Grundig forarbeid, forretningsplan, risikovillighet, engasjement, SWOT-analyse. Hvis man
har alle disse i boks, er man et godt stykke pa vei. Informanten uttaler: ”Om du ikke tror
100% og er villig til a satse en del tid og penger, sa kan du heller ikke forvente eller tenke at

du skal kiare a overbevise andre om det”.

Investeringsprosessen

NB forseker a skaffe seg langsiktige relasjoner slik at de blir forespurt ved anledninger det er
behov for kapital. Som en del av denne nettverksbyggingen arrangerer de blant annet
frokostmeter og seminarer. De har ogsa en prospektliste de gar etter, som de jobber mot og
oppseker. Informanten sier: "vi skal jo ta vare pa den portefoljen vi har, men ogsa ha noen d
Jjobbe mot . Men mestparten av deres kunder oppsegker banken pé eget initiativ, serlig de

nyetablerte virksomhetene.
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I nyetableringer ser banken pa dokumentasjon, forretningsplanen, likviditetsbudsjett,
egenkapital og hvor mye reserver en kunde har 4 skyve inn dersom det gar dérligere eller
tregere en forventet. Hvor godt kunden forstar markedet er ogsa en viktig faktor som blir

vurdert.

De bruker ofte simuleringer og analyser for a identifisere risikodriverne. Her analyseres ting
som; konsekvensene dersom bedriften mister sin viktigste kunde, hvis ravarekostnader eker
og andre viktige endringer som kan skje innenfor omradet bedriften skal starte. En vurdering
som vil bli gjort er om bedrifter passer med NB’s investeringsprofil, faktorer NB fokuserer pa
her er om kunden har god etikk og ikke bidrar negativt til miljoet. Helheten resulterer i en
folelse pa om kundene er rett person til & f& det til, og om banken tror bedriften og markedet
er sunt og har en fremtid. NB vil ikke ta eierposisjoner eller styre/lederposisjon siden man blir

sittende p4 to sider av bordet og som folge far en conflict-of-interrest.

Informasjonsskjevhet

For & motvirke informasjonsskjevhet vil de sjekke entreprenerens og ledelsens historikk.
Derav privat ekonomi, referanser, tidligere prosjekter og omtale i bankens nettverk. Banken
bruker sjeldent eksterne akterer/radgivere, men ved eiendomsinvesteringer kan de
eksempelvis bruke en byggekontrollar som avsjekker at det skonomiske perspektivet er i
henhold til avtalen. Det er viktig for banken at de har kundeansvarlige som kjenner til hva
bedriften jobber med for & kunne vurdere risiko, samt forsta og forutse behov for & kunne
komme med gode rad fra starten av. Dersom banken ikke har den spisskompetansen som
kreves for denne oppgaven vil de bruke sine nettverk og kanaler som en ressurs. Ved
oppfelging av nyetablerte bedrifter prover de a vaere gode radgivere. Dette kan vare interne
modeller og verktoy som de bruker sammen med bedriften som vil hjelpe med 4 simulere
ulike situasjoner, som informanten sier: ”Det gar pa a veere en aktiv radgiver”. Oppfolgning

innebaerer ogsa sjekking av regnskap og bedriftens progresjon.

5.1.5 Helgeland Invest

Beslutningskriterier

At en bedrift har potensiale for kraftig vekst er et viktig kriterie for HI. De har ogsé enkelte
bransjer de fokuserer pa. Bransjene som er i hovedfokus er olje og gass, og sjemat. Med olje
og gass menes ogsa de som leverer tjenester og produkter i og rundt den bransjen.
Eksempelvis verkstedsindustri som Helgeland Offshore, som de har finansiert fra dag 1. Selv

om HI har sine preferanser innen ulike bransjer er de apne for alle gode prosjekter med
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vekstpotensiale i de fleste bransjer. Indregérd sier: “"Egentlig vurderer vi alt, vi ser etter et
vektspotensiale og at det kan bli en verdi”. Deres geografiske interesser er primart i
Helgeland, men som med deres bransjevalg er de dpen for mer her ogsd. Stanghelle sier: 1.
Helgeland 2. Nord-Norge 3. Hele Norge™. HI finansierer i hovedsak etablerte bedrifter med
mulighet for vekst, men ser ogsa pa sakorn. Spin-off fra allerede etablerte miljoer er ogsa

interessante.

En mate for HI & vurdere entreprengrer pé er 4 sjekke om vedkommende har en god historie
fra tidligere bedrifter og prosjekter. Stéle sier at ideene deres ofte er utsjekkbare, da man kan
snakke med andre som driver liknende virksomhet, dette kan vare lokalt eller i en annen del
av landet. HI har et kriteriesett de bruker i sin vurdering, det ene kritieriet omhandler
sterrelsen pa investeringene. @nsket investeringssum er rundt 20 MNOK, mens 3 MNOK er
minimum. Dette er likevel ikke et ufravikelig krav, summen kan variere kraftig fra 20
MNOK. Det andre kriteriet omhandler egenkapital. Der har ikke HI noen krav, de fokuserer
heller pa eiersits. Her vil de legge seg pé en eierandel pa 15%-40%. Egenkapitalen til bedrifter
de gar inn i kan gjerne vere lav, si lenge de har tro pé prosjektet, da vil de typisk gé inn med
ny egenkapital gjennom en rettet emisjon. I de tilfeller HI gir lan til portefoljebedriftene vil

det vanligvis dreie seg om konvertible 14n, det vil si 14n med pant i aksjene i bedriften.

Investeringer spkes gjennomfort sammen med medinvestorer som har lik tidshorisont pa
investeringen, og evne og vilje til 4 felge opp underveis ved behov. Slike
parallellinvesteringer foretrekkes for 4 spre risiko og eke kompetansen i de
investeringsprosjekter HI velger 4 ga inn i. Det er ikke aktuelt for HI & g4 inn i prosjekter der

de er eneste investor i tillegg til griinder. Stanghelle sier at de krever bankdeltakelse.

Det er en stor fordel om griinder har fatt med en sluttbruker til sitt produkt. Det er ofte at
sluttbrukere vil vaere med pa prosjekter fordi at det blir billigere & ga inn i en grunder/tanke
om man ser hvordan produktet er. Hvis da en stor sluttkunde blir med i prosjektet, gar han
ogsé god for teknologien, sier Hakon. Dette vil hjelpe HI i deres arbeid med & sjekke ut om
dette er et godt prosjekt. Indregard sier: “Dette vil innebcere mer kompetanse og kapital, samt

at det er flere som er med pa a lofte det”.

Engasjement, motivasjon og realisme har mye a si nr de skal vurdere menneskene bak. I
denne sammenhengen uttalte Indregérd: “Det er forskjell pa griindere, noen er mer eller
mindre drommejegere som skal bli millioncerer i morgen, mens andre er innstilt pa at det blir

hardt arbeid i mange ar”. Disse tingene mener Stéle at de finner fort ut av. S4 er det ogsa
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engasjement i forhold til hvordan entreprengrene stiller seg selv. Stanghelle understreker
Indregard ved a si: "Noen kommer med tanker og ideer, men som ikke onsker a finansiere noe
selv, sa har du de som er villige til a satse huset sitt. Da vil vi selfolgelig ga med han som er
villig til a satse huset”. Med andre ord er det viktig for HI at man viser engasjement gjennom

sin egen risikovillighet.

HI vil kreve forretningsplan, handlingsplan og budsjetter, gjerne mer enn et ar frem. De vil
vite hvordan man ser for seg veksten, litt om markedet/konkurrenter og hvordan man skal
komme seg inn pad markedet. Generelt sett en mulighetsanalyse. Det er viktig & ha gjort en
grundig hjemmelekse og at man har en god presentasjon. Stanghelle trekker frem sprak som
et eksempel pa noe som kan gi et godt inntrykk, mens flere skrivefeil kan gi et negativt
inntrykk om personen og holdningen. Stanghelle sier: ”Det er viktig a fa alt pa stell slik at det
ser ryddig ut”. Det er et pluss om man har vert i kontakt med skattefunn og IN, for da viser

man at man har innsikt i hvordan systemet fungerer, og at man er pa hugget.

Investeringsprosessen

Helgeland Invest bruker sine kanaler og kjennskap til markedet i Helgeland for & finne
prosjekter og bedrifter, og enkelte oppseker HI pé eget initiativ. Hvis det dukker opp en
interessant bedrift vil de underseke om den passer med deres virkeomrade. De mest
spennende prosjektene de har sett pd var de dem oppsekte selv. Men pa sakornfasen er det
vanskelig for HI 4 registrere hva som hender, s der ma bedriften belage seg pa & komme til
dem. Iblant vil HI co-investere med en annen finansier, og da kan det vere at partneren baner
vei i prosjektet, og som folge sparer HI kostnader og tid i henhold til risikoevaluering. Etter
den innledende introduksjonen vil HI vurdere om bedriften passer deres investeringsprofil. De

er blant annet ikke interessert i sma prosjekter, og har hovedfokus pa sjemat og olje og gass.

HI opplever det som normalt at de ma refinansiere de nyetablerte bedriftene i sin portefolje 2-
5 ganger for de kan sta pa egne ben. Med tanke pa tidsperspektivet Helgeland Invest jobber
med, uttaler Indregard: “Vi har sagt at strategien 3-7ar er en normal tidshorisont, men vi har
ting vi har sittet med i over 20 ar”. Et eksempel pa langvarig engasjement er Mo Industripark.
ROI Invest investerte i Mo Industripark i 1990 for de ble fusjonert med Helgeland Vekst AS,
og dette engasjementet har de fortsatt. En normal tidshorisont pa en investering vil som nevnt
vere 3-7 ar, men det kan vere bade kortere og lengre. Hovedprinsippet er & serge for at
kapitalen sirkulerer og ha tilgjengelig kapital til nye prosjekter, pluss at det er lang nok tid til

at strategiene har blitt gjennomfert og forhapentligvis kan realisere profitt. Exit-strategien er
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primart en realisering av deres posisjon i selskapet, eventuelt at de tjener pa verdigkningen i

bedriften.

Informasjonsskjevhet

Hvis Helgeland Invest ikke innehar den nedvendige kompetansen for & vurdere et prosjekt og
entreprenegrens pastander, vil de bruke sitt nettverk som en ressurs for & fa innspill pd hva som
bar fokuseres pa, eventuelt om noe er urealistisk eller misledende. Deres primare strategi for
a motvirke informasjonsskjevhet etter finansiering er kontroll. Det innebzrer at de deltar i
styret og driver med radgivning internt i bedriften. Dette hjelper dem & vurdere hvert prosjekt
individuelt og vurdere svakheter og styrker, samt hvor realistisk det er i forhold til andre
bedrifter som opererer i samme felt. HI bruker arsregnskap og budsjetter for & overvake sine
investeringer, men det er bare pd de av betydelig storrelse. I tillegg holder de seg oppdatert
om utfordringer og muligheter, samt hva som rerer seg av store kontrakter. I tilfelle en bedrift
har skiftet kurs i forhold til det som var avtalt kan HI bruke refinansieringen som et
virkemiddel for & styre dem i riktig retning. | den sammenhengen sier Stanghelle:
"Selgerkreditt, sa hvis det dukker opp noe i lopet av et ar som ikke er avtalt, sa vil vi holde
igjen en del av kapitalen”. Det innebzrer at HI investerer og holder igjen oppgjoret som en
sikring mot uforutsette hendelser og avtalebrudd. Ifelge Indregérd har HI en god kontroll pé
hva kapitalen deres blir brukt til i en bedrift. De har spesielt god kontroll i bedrifter der de
sitter i styret, da har de anledning til & aktiv pavirke pengepolitikken. Men Stanghelle papeker
at selv om det kan bli litt micro-management fra deres parti vil de ikke styre alt ned til den
minste detalj. Stanghelle sier: "Men det er ikke slik at vi henger over dem og sier: na blir det
ikke julebord!”.

Senking av verdien til en bedrift til det nivéet der den blir oppkjept, og ledelsen byttet ut, er

ikke en taktikk HI bruker for & motvirke informasjonsskjevhet.

5.1.6 Innovasjon Norge

Beslutningskriterier

Bedrifter som sgker om stette til forskning og utvikling far bare stette av IN hvis de er en ung
og innovativ bedrift. Med ung menes yngre enn fem ar. Videre mé virkemidlene bedriften
mottar vere utlesende. Den utlasende faktoren er et kriterie innen alle virkemidlene IN tilbyr,
med unntak av kommersielle 14n som i utgangspunktet er veldig like vanlige banklan. EQS-
regelverket, som IN ma folge, sier at et virkemiddel er utlesende for en SMB (sma og

mellomstore bedrifter) hvis de har sekt for de har satt i gang med prosjektet. Med store
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bedrifter er kravet sterkere. I tillegg til at store bedrifter ma soke for et prosjekt har startet ma
de skrive et notat om hvordan stetten er utlesende, og hvordan effekt den har pa prosjektet.
Selv om en bedrift er gammel og ikke innovativ, kan de fa stette fra IN. Det gjores nemlig et
skille mellom bedrift og prosjekt. En gammel main stream’ bedrift kan vere engasjert i et
nytt og innovativt prosjekt, og som felge kvalifisere til virkemiddelstotte fra IN. Det kan

eksempelvis vaere at en eldre fabrikk skal oppgradere og instalere nyvinnende maskiner.

Egenkapitalkravet ved 1an i IN blir vurdert individuelt, men 20 % brukes som et
utgangspunkt. Men som Kymre sier, dette utgangspunktet er der hovedsakelig fordi:
”Kundene tror det, og bankene sier det”. Enkelte sma prosjekter, 60-80 000 kronerklassen,
der entreprengren ikke har noe egenkapital & stille med, ma ikke innbetale egenkapital i det
hele tatt. Kymre sier: ”Kanskje vi har gitt de litt lonnstilskudd i kanskje en 3-4 maneders
periode hvor de jobber med prosjektet. Og det har blitt om til egenkapital . Det er altsa ikke
ufravikelig krav med egenkapital nar man seker om stotte til sma prosjekter, det er viktigere
at entreprengren kan sannsynliggjere at det vil legges mye arbeid og energi i prosjektet.

Til storre bedrifter bruker det vanligvis a bli stilt et egenkapitalkrav. Bedrifter som allerede
har mye midler kan f& en kombinasjon av bade tilskudd og lan. Eksempelvis 20 % tilskudd og
80 % lan. I kommersielle 1an kreves det pant eller en form for garanti, men med risikolan har
IN et tapsfond som tillater dem & l&ne ut til bedrifter uten noen form for sikkerhet, helt opp til

2,5 MNOK. Hyvis det er mer enn 2,5 MNOK s& ma de bruke et opptrappende krav til sikring.

IN vurderer ifelge Kymre alle prosjekter og bedrifter individuelt, men de jobber utadrettet
mot prioriterte bransjer og geografiske kriterier. Bransjer Kymre nevner som prioritert er olje
og gass, minerala, maritimt og tjenestesektoren. Bedrifter og prosjekter utenfor disse
bransjene vil likevel bli vurdert seriest sa lenge de mater IN’s kriterier til innovasjon og/eller
geografisk lokasjon. Omstillingsomréader er en hay prioritet for IN, men distriksnaeringer
generelt er ogsa i fokus. Under intervjuet med Kymre ble det brukt et eksempel for & illustrere
deres geografiske prioriteringer: Hvis to identiske bedrifter skulle starte opp 1 hver sitt
omrade, Mo i Rana og Hemnes, henholdsvis en en by og et distrikt, sé ville bedriften i

Hemnes bli prioritert.

Et vurderingsgrunnlag for de som jobber i IN er entreprenerens og bedriftens historikk. Her
vektlegges hva entrepreneren stér for, hva som har blitt gjort, kredittsjekk, referanser og
samtaler med folk som kjenner til vedkommende. Men det hender seg at de mottar sekere som

ikke har noen historikk, gjerne unge entreprengrer. Til det sier Kymre: "vi md jo bare ta
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sjansen med kunnskapen vi har”. Han sier ogsa at jobben innebaerer litt menneskelesing der
referansene ikke strekker til. Kymre definerer konkurransevridning til & veere ugunstige
pavirkninger i neermarkedet. For eksempel hvis de finansierer en bedrift, s& pavirker det en
annen akter i markedet. Ideelt sett vil IN unngé dette, men Kymre sier: "Alt det vi driver med
er konkurransevridning”. Det de prever a unnga er utilsiktet konkurransevridning. Det vil si
at en bedrift kan skaffe til veie finansiering selv om det innebarer negative folger for andre
bedrifter i markedet. Det ma likevel vere en del kriterier oppfylt for at IN skal kunne
begrunne og rasjonalisere et slikt valg. Her trekker Kymre faktorer som fremtidig
overlevelsesevne og innovasjon. Han papeker at man ikke kan gi tilskudd til en bedrift uten at

det oppstar konkurransevridning som en konsekvens.

Investeringsprosessen

Majoriteten av entreprengrene har tatt kontakt med IN pa eget initiativ, eventuelt pa
oppfordring fra en annen finansieringskilde. IN har fastlagte rutiner for 4 vurdere om
seknadene om finansiering oppfyller deres beslutningskriterier. Hvis en entreprenor/bedrift
passerer den innledende vurderingen vil IN gjore en mer detaljert evaluering for en eventuell

finansiering finner sted.

I store prosjekter kan IN samarbeide med bankene for & redusere risiko for bade bedriftene og
bankene. Eksempelvis kan IN finansiere halvparten av et kapitalbehov pad 100 MNOK, og
bankene resten. Ofte vil det vaere at bankene har de korte bindingene pa banklénet, mens IN
tar de lange bindingene. Dette er en méite 4 redusere sarbarheten til bedriften som blir
finansiert. Hvis renten skulle gé opp sa vil bedriften vere sarbar med tanke pa
bankposisjonen, men renten vil ligge fast i IN sin del av kapitalfinansieringen. Slik kan
bedriften delvis sikres mot svingninger i rentemarkedet. Det trenger ikke nedvendigvis 4 vaere
i 100 MNOK-klassen for at de bruker en slik ordning. Kymre bruker innkjop av fiskebét som
eksempel i tillegg til store prosjekter.

Det varierer hvor mye de vektlegger kompetanse i sin vurdering. Det vil si, kompetanse er en
faktor de tar hgyde for, men Kymre sier at det er begrenset hvor mye tid de har tid & vurdere
kompetansen fra sak til sak. Ved de mindre finansieringene har de sjeldent ressurser til &
foreta en grunding evaluering, men ved de sterre finansieringene vil de gjore denne
vurderingen. IN har dessuten et noksé avslappet forhold til kompetanse ved de smé og

mellomstore investeringene. Kymre mener nemlig at tidligere mislykkede prosjekter kan ha
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bidratt til & utdanne entrepreneren og ledelsen, og at de tar den l&erdommen med seg videre til

neste prosjekt.

Exit-mulighetene av en finansiering er primart nedbetaling av 1anet, eller mislighold som
medfarer inndrivelse av pant. Ved andre former for finansiell stotte kan IN avslutte forholdet

hvis en bedrift ikke lever opp til vilkdrene satt av IN.

Informasjonsskjevhet

IN opplever iblant at opplysningene de har fatt om et prosjekt viser seg & ikke stemme. Et
eksempel Kymre trekker frem er prosjekter som i utgangspunktet er veldig lonnsomme, men
entreprengren toner ned lennsomheten i presentasjonen/sgknaden for a skaffe til veie
finansiering. Da er det snakk om prosjekter med sa hey lennsomhet at INs stotte ikke vil vaere
utlesende. Videre sier Kymre det kan oppsté ugunstig seleksjon i virkemiddelsystemet pa
grunn av at entreprengren ofte har mer kunnskaper om sin egen bedrift. Kymre fortsetter med
4 si at siden de er 27 personer pa kontoret i Bodg, og flere av dem er spesialisert innen enkelte
bransjer, sa de klarer som oftest & se om det som blir presentert stemmer, og det hjelper pa &
motvirke ugunstig seleksjon og informasjonsskjevhet generelt. Men de mé forholde seg til
veldig mange prosjekter og bransjer, og har derfor ikke resursser til & fange opp all ugnsket
oppfersel. De bedriftene de finansierer tungt vil bli fulgt opp mer noye enn de smé
investeringene. Oppfolgningen er bade et kompetansetilbud fra IN, samt et motmiddel til
informasjonsskjevhet, og innebarer blant annet sjekking av regnskap og budsjetter. Det vil
vanligvis vaere noen vilkar knyttet til finansieringer av betydelig sterrelse. Hvis Innovasjon
Norge gjennom sin overvakning oppdager at vilkarene er brutt, kan de avslutte forholdet.
Dette kan eksempelvis omfatte etiske brudd, eller at entrepreneren bruker kapitalen pa en

annen méte enn avtalt.

5.1.7 Rana Utviklingsselskap

RU fungerer som Rana kommunes neringsetat, og deres visjon er at de skal vare regionens
fremste utviklingsakter. Som en del av deres misjon stotter de nyetablerte bedrifter og
entreprenerer med kompetansekapital, gratis lokaler, etablererkurs, utvikling av
forretningsplaner, forberedelser i forbindelse med IN og mer. De kan ogsa bidra med monetaer
stotte i enkelte tilfeller, men det er en liten del av deres program rettet mot nyetableringer og
entreprengrer. Vi vil benytte RU’s kompetanse, erfaring og innsikt i kapitalmarkedet som et
perspektiv i vart studie, men de vil ikke bli inkludert som en finansieringskilde i var oppgave

grunnet deres lave monetere investeringsaktivitet.
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Perspektiv pa finansiering

Angaende kapitalgapet entreprengrer opplever i dagens finansieringsmarked mener Johansen
at det er en mangel pa gode prosjekter, ikke mangel pa kapital. Han mener at gode prosjekter
med en kompetent entreprener og ledelse vil finne kapital. Han trekker frem Helgeland Invest
og 3 banker: HSB, SB1 og DNB Nord, som eksempler pé finansiorer med mye ledig kapital.
Entreprengren gar gjerne til den banken de har hatt privat, deretter til de andre for & {8
konkurrerende tilbud. Johansen papeker at han i utgangspunktet ikke vil anbefale en bank
foran en annen siden de opptrer noksa likt. RU far av og til henvendelser fra personer som har
en idé, men ingen finansiell styrke. ”Da er det ikke nok a ha en god ide, det er ikke sann det
fungerer”, uttaler Johansen. Hvis det i tillegg er slik at man har en idé og man priser den for
hayt slik at den ikke star i forhold til hva noen er villige til 4 betale, s kommer man seg heller
ikke videre. Johansen’s rad til nyetablerere er 4 ha en godt utviklet ide og en forretningsplan
som gjer at man er i stand til & kommunisere dette muntlig og skriftlig. Man mé ogsa ha
dokumentasjon som er med & understatte det man legger frem i forhold til bank eller investor.
Altsa hvordan markedet ser ut eller hvordan det er i utvikling. Johansen sier "det er ingen

enkel sport”.

5.1.8 Den tidligere bedriftsradgiveren
Informanten er en tidligere bedriftsradgiver for en Helgelands-basert bank, men jobber

utenfor bankbransjen na.

Exit-strategi for banker

Informanten sier at bankene normalt sett vil vedlikeholde sine kundeforhold, og ensker ikke
en exit. Men i de tilfeller exit foreckommer skjer det vanligvis pa en av tre mater; enten ved
nedbetaling av 14n, eller misligholdelse av 1an og inndrivelse av pant, samt en tredje
mulighet/strategi. Den tredje strategien innebarer at bankene vil avslutte kundeforholdet, men
ikke gjennom inndrivelse av pant ved mislighold av lan. Informanten sier at alle banker
opplever fra tid til annen & bli tilbudt en exit fra et engasjement hvor det ser darlig ut for den
videre driften, og hvor en eventuell konkurs eller styrt avvikling av bedriften apenbart vil
péfore banken tap selv om de realiserer alt av pant. Det skjer vanligvis i form av at bedriften
selv tar kontakt med en ny bank og sper om ny finansiering, og hvor en viktig del av pakken
er at den gamle banken tar et tap for & bli kvitt ”problemet”, ofte kombinert med at bedriftens
eiere gar inn med mer kapital eller pantesikkerhet. Eierne vil vanligvis forst sperre sin gamle

bank om de kan ta et tap og refinansiere dersom eierne gar inn med mer kapital/sikkerhet,
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men de fleste banker som er kommet i slik risiko i et engasjement er vanligvis mer villig til &
ta et visst tap hvis de samtidig blir kvitt kunden, fordi de da slipper risikoen med ytterligere
tap dersom denne redningsaksjonen viser seg 4 ikke vaere nok for & berge selskapet. Sjelden
eller aldri ber en bank bedriften om 4 aktivt lete etter en ny bank for & fa til en slik pakke, men
de kan opptre pa en mate som gjer at bedriften forstér at dette er den letteste veien ut av
problemet. Men for at en slik lgsning skal vaere mulig ma det vere noksé klart at banken ved
en eventuell konkurs far et betydelig storre tap enn de vil fa hvis de tilbyr en viss
gjeldssanering mot bytte til ny bank, og i tillegg mé de vurdere det som mest sannsynlig at
bedriften uten slik hjelp vil ga over ende. Informanten sier: ”De mad altsa se det som det

minste av to onder”.

5.2 Empirisk rammeverk

For & oppsummere empirikapittelet skal vi presentere de viktigste funnene i tabell 3. Tabellen
vil vise hvordan empirien fra informatene samsvarer med vare forskningsspersmal. Under
forskningsspersmal 1 har vi rangert punktene etter det vi oppfatter som informantenes
prioriteringer, der de viktigste punktene er gverst. Under forskningsspersmal 2 har vi remset
opp nekkelaktivitene for trinnene i investeringsprossesen, fra henvendelse til exit. Under
forskningsspersmal 3 vil vi skille mellom fer og etter at finansieringen er et faktum, og
punktene vil bli rangert etter hvor effektive vi anser disse midlene til & veere i motvirking og
ettersjekk av informasjonsskjevhet. Pant og egenkapital vil sta oppfert bade for og etter

finansiering siden vi anser det som en kontuinerlig motivasjon for samkjering.

61



Bacheloroppgave

62



Bacheloroppgave

mpirisk
rammeverk

63



Bacheloroppgave

6.0 Analyse

[ dette kapittelet vil vi analysere vare empiriske funn opp mot litteraturkapittelet. Alle
informanter/case vil bli diskutert og satt opp mot hverandre, og RU trekkes inn der det er

relevant.

6.1 Analyse av funn relatert til forskningsspgrsmal 1.

I dette avsnittet analyseres funn relatert til forskningsspersmaél 1: ”Hvordan vurderer
finansieringskildene bedrifter som soker finansiering? ”. For & analysere dette ser vi forst pa
vurderingsprosessen gjennom Wickhams (2006) spersmalsguide. Deretter tar vi for oss
finansieringskildenes beslutningskriterier. Noen av Wickhams sporsmaél vil bli diskutert i de
ovrige kapittelene siden de angér investeringsprosessen og informasjonsskjevhet. Diskusjonen
rundt forskningsspersmal 1 vil primaert dreie seg om “deal selection”, og perifert om “deal

evaluation”.

6.1.1 Vurderingsprosessen

Hvor mye kapital trenger bedriften?

Hvor mye kapital det er behov for er en viktig faktor for investorer. Nokkelsporsmalet er om
investoren er den rette kilden til finansiering nar man tar kapitalbehovet i betraktning
(Wickham, 2006). Videre sier Wickham (2006) at banker vil vanligvis tilby lan fra noen tusen
kroner til flere hundre tusen kroner, mens venturekapitalister vil ikke veare interessert i
investeringer under 2,5 MNOK. Nekkelspersmalet her blir om finansigren er den rette kilden
for kapitalbehovet. Alle casebedriftene vi intervjuet er kapitalsterke og har muligheten til &
bidra med store finansieringer, men det innebzrer ikke at de er villige til & bidra med de
summene en nyetablert bedrift har behov for. HI har 3 MNOK som minimum
investeringssum, og er derfor ikke interessert i nyetablerte bedrifter som har mindre
kapitalbehov enn det. Bankene og IN er pa den andre siden av kurven. De kan finansiere en
nyetablert bedrift med sma summer, alt fra noen tusen kroner til flere hundre tusen kroner.
Bankene er vanligvis villige til & veere den eneste finansigren av en nyetablert bedrift, safremt
entreprengren har bidratt med egenkapital og pant, men Hl vil ikke finansiere en bedrift som
ikke har statte av en bank. Banker og venturefond har ofte nare band, dermed kan
lanesekeren bli henvist av banken til et venturefond for & finne kapital til oppstartsfasen
(Timmons, 1990). Selv om bankene kan finansiere en bedrift alene, hender det seg at vére

casebanker sender kundene sine til HI for a fa kapitalinnspreytning. Etter intervjuene satt vi
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igjen med det distinkte inntrykket av at HSB gjer dette oftere enn de andre bankene vi
intervjuet. Vi tror det er slik fordi HSB er en stor aksjonar i HI, og de ovrige bankene vil
bruke sine egne kanaler for co-finansiering. IN vektlegger ogsé at entrepreneren har funnet
kapitalfinansiering andre steder, men det kommer an pa hvilken finansiering det er snakk om.
Ved sma tilskudd er det ikke et krav, men ved finansieringslan m& man ha stotte fra
eksempelvis en bank eller venturefond. IN vil i likhet med HI ha co-finansiering for &
redusere deres egen risiko, men ogsé fordi en av INs roller 1 kapitalmarkedet er & redusere

risiko for privateide finansieringsinstitusjoner.

Hvilken avkastning er sannsynlig?

Alle informantene vi intervjuet vektlegger hvordan entrepreneren beregner en nyetablert
bedrifts lannsomhet, mer spesifikt er de opptatte av hvor realistiske de presenterte budsjettene
er. Det var en konsensus om at entreprengrer som sgker finansiering og har urealistiske
forventninger til avkastningen vil ha et darlig utgangspunkt. Alle finansieringskildene vil g
over entreprengrens budsjetter og regnskap for & determinere om entrepreneren har

urealistiske forventninger.

Det er ikke avkastningen bankene fokuserer pa, heller hvorvidt kunden har nok lennsomhet til
a betjene lanet. Casebankene vare er dpne for a finansiere nyetablerte bedrifter, men de har
strenge krav til pant, lonnsomhet og egenkapital som en sikring i tilfelle l&net blir misligholdt.
Hoy potensiell avkastning og vekst innebarer ofte en viss grad av risiko, dermed vil bankene

veare risikoaverse siden de vil tjene det samme enten kunden far hey eller liten avkastning.

HI har fokus pa potensiell avkastning siden de far eiendeler i bedriftene de finansierier. Ved
finansieringsmuligheter samarbeider HI med entrepreneren og bedriften for a vurdere
avkastningspotensialet. P4 grunn av den iboende risikoen ved & finansiere nyetablerte
bedrifter ser HI etter hayt avkastningspotensial, deres eierposter gjor ogsa at de drar storre
nytte av avkastningen enn bankene. De far ikke ngdvendigvis en storre nytte av den hoye
avkastningen enn IN, men en annen nytte. Der HI far en monetar profitt av hey avkastning,

tjener IN sitt mal om vekst i n&ringslivet.

IN har som mal & skape vekst i norsk neeringsliv, dermed vil potensiell avkastning for en
bedrift veere et viktig beslutningskriterie for dem, og hvorvidt bidraget er utlasende er en
viktig faktor. Ifalge Sedal (2007:35, etter Polarfakta.no) maler IN sin méloppnéelse gjennom
den utlgsende effekten bidraget deres har pa bedrifter og prosjekter. IN vil ikke finansiere

bedrifter med meget hoy potensiell avkastning i forhold til risiko pé grunn av at de bedriftene
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far vanligvis stette av andre institusjoner, og har i utgangspunktet ikke behov for noe bidrag
fra IN. A finansiere en slik bedrift ville stridt imot deres mal om utlgsende stotte. Samtidig vil
ikke IN finansiere bedrifter som har for hey risiko i forhold til potensiell avkastning. Deres
prioritering er bedrifter som kan gi en avkastning som stér i forhold til risikoen. P4 denne
maten kan bidraget deres vare utlesende, skape vekst, og de unngér bedrifter med for stor

risiko.

Hvilken utviklingsfase er bedriften i?

En nyetablert bedrift kan skaffe til veie finansiering fra enkelte banker hvis lanesegkeren kan
vise til en god historie fra tidligere bedrifter, bra nettverk og stette fra eksempelvis et
venturefond. Ved etablerte bedrifter vil bankene ofte bruke deres regnskap som en malestokk
pé lennsomheten, men nyetablerte bedrifter har sjeldent et tilstrekkelig regnskap a vise til
grunnet deres lave levealder, og som folge vil bankene veere varsomme med & finansiere
bedrifter som er i oppstartsfasen. [ trdd med litteraturen er vi under oppfatningen av at
casebankene er varsomme i deres vurdering av nyetablerte bedrifter, men at de likevel er en
sentral del av kapitalmarkedet for nyetablerte bedrifter. Som en del av deres varsomhet vil de

vanligvis kreve en hoyere egenkapital pa grunn av usikkerheten som felger en nyetablering.

Ifelge Serheim (i Jenssen et al., 2012) er de venturefondene som vektlegger de tidlige fasene i
bedriftene sakalte ’sdkornfond”. Denne beskrivelsen passer ikke med HI. Vi vil heller betegne
dem som et "all-round” venturefond siden de for det meste involvert i etablerte bedrifter, men
ogsé i nyetablerte bedrifter. Eksempelvis har de finansiert Helgeland Offshore AS siden

dag 1.

Niér det gjelder IN er de palagt av E@QS-reglementet & bare gi ut stette som er utlgsende.
Folgelig maler de sin maloppnaelse etter hvor stor utlgsende effekt deres bidrag har for
gjennomforingen av prosjekter/bedrifter. En naturlig konsekvens av dette er at de prioriterer
nyetablerte bedrifter og nye prosjekter. Nye prosjekter kan innebare at en godt etablert bedrift

skal igangsette et nytt prosjekt og trenger stotte for & gjennomfore det.

Hvor stort et bedriftens potensial?

I teorien sier Wickham (2006) at bedriftens potensial blir malt av markedspotensial og
entreprenerens og ledelsens potensial. Casebankene vare vil gjore en vurdering av
markedssituasjonen og hvordan kunden passer inn, men neppe til samme grad som HI. Siden
HI far eierdeler i bedrifter de finansierer er det viktigere for dem at markedet er gunstig. IN

far ikke eierandeler i bedriftene de stetter, men de har likevel stor fokus pa
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markedspotensialet, men ikke av de samme arsakene som de gvrige caseorganisasjonene. For
4 unnga at det oppstar konkurransevridning pa grunn av deres finansiering ma IN se an

markedssituasjonen og hvem som blir pavirket.

Entreprenoren og ledelsens potensial er et mal pa deres kompetanse og evne til 4 realisere
bedriftens potensial. Det kom frem i empirien at alle informantene gjeor en vurdering av
entrepreneren. De vil vanligvis fokusere pé historikken og hvor realistisk entreprengren er,

men vi anser det som en forlengelse av en potensialvurdering.

Hyvilke risikoer har bedriften?

I liket med funnene Wickham (2006) presenterer om business angels bruk av magefolelsen,
har samtlige av informantene vi intervjuet opplyst at de ogsa bruker deres inntrykk av
personen ndr de vurderer en entreprener og/eller en bedrift. Det vil si at de bedemmer
entreprengrens engasjement, motivasjon, ordvalg og kroppssprék for & vurdere om de er i
mete med en realistisk og reflektert entreprener. Risikoen ved en finansiering er noe alle vare
caseorganisasjoner tar hayde for i deres vurderinger. Men risiko blir oppfattet forskjellig av
finansieringskildene vare. Vi oppfatter at casebankene vurderer risikoen for at kunden ikke
skal kunne betjene lanet, HI vurderer risikoen for at investeringen ikke skal gi ensket
avkastning, og IN vurderer risikoen for at de ikke skal klare 4 leve opp til deres mandat.
Videre vil vi betegne vére casebanker som risikoaverse, og HI som risikongytral. Serheim (i
Jenssen et al., 2012) betegner venture kapitalfond som risikosekende, men vi anser ikke Hl
som risikosgkende selv om de er et venturefond. De er rasjonelle i forhold til risiko. Med
andre ord, de er villige til 4 investere i risikable nyetablerte bedrifter og prosjekter sé lenge det
er et hoyt avkastningspotensial, men de ser ikke eksklusivt etter risikable prosjekter. I
forbindelse med monetare forhold anser vi IN som risikongytral. De avviser bedrifter med for
hoy risiko og lavt avkastningspotensial, men har likevel risikolan og tilskudd for bedriftene

som er kvalifisert for stotte.

Vi ser at det er noen ulikheter blant casebankene vedrerende egenkapitalkravet. Det vil si,
samtlige av informantene vare var positivt innstilte til at entreprenerene finner supplerende
finansiering til bankens bidrag, men det varierer hvordan det pavirker deres egenkapitalkrav
ovenfor kunden. I SB1 vil ikke egenkapitalkravet deres bli pavirket av en ekstra finansier i
prosjektet. De ensker nemlig at entrepreneren skal ha en viss risiko i forhold til bankens
kapitalfinansiering. Med andre ord, selv om satsningens risiko reduseres av supplerende

finansiering vil de at entreprenerens risiko skal bli uforandret for a sikre hans engasjement.
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NB synes ogsé det er viktig at entreprengren skal bare risiko i prosjektet, men vér informant i
NB sier at for eksempel IN kan bidra med avlastning i forhold til egenkapitalen, og som folge
redusere noe av entreprengrens risiko. Vi antar at hvis entreprengren finner en finansior i
tillegg til banken vil sterrelsen pé banklanet bli mindre, derfor kan man nok si at en

supplerende finansier vil indirekte redusere egenkapitalkravet i alle bankene.

6.1.2 Beslutningskriterier

Forretningsplanen

I litteraturen fremstilles forretningsplanen som et viktig instrument for & skaffe til veie
finansiering. Men vare informanter har forskjellige syn pa hvor viktig en forretningsplan. HI
krever en god gjennomarbeidet forretningsplan som vitner om serigsitet, mens IN er mer
uhgytidlige. IN vil ikke legge for mye press pa de som er forstegangsetablerere, si de krever
ikke en forretningsplan av dem i utgangspunktet, men utover i prosessen vil deres
forventninger eke i forhold til dokumentasjon og analyser. Var informant papekte at enkelte
nyetablere kan vere dyslektisk, og som felge ha problemer med 4 skrive en forretningsplan.
Det er noe de tilpasser seg til. RU kan ogsa bidra i den sammenhengen. En del av deres
etablerertilbud er at de hjelper & skrive forretningsplaner, og de forbereder entreprenerer til
meter med finansieringskilder. Venturefond vil fokusere pa behovet for tilleggsopplysninger
og pa planens utviklingstrinn nar de leser en forretningsplan (Hal & Hofer, 1993, etter
Langeland 2004). Vi antar at HIs krav til forretningsplanen kan sammenlignes med Hal &
Hofers utsagn. Siden de er pa eiersiden og deltar i risikable investeringer, er det naturlig at de
vil ha en godt utarbeidet plan som viser bedriftens utviklingstrinn og tilleggsopplysninger om
markedet og produktet. Blant casebankene varierte det hvordan de opplever
forretningsplanen. For eksempel forventer ikke NB at entrepreneren skal skrive en
forretningsplan om det gjelder smalan, men ved storre lan er det et krav. Mens SB1 ser pa
forretningsplanen som er kriterie for & fa [&n. Alle casebankene vére er likevel enige i at en
forretningsplan er et pluss da det viser at entrepreneren har formulert noen tanker rundt
bedriften/prosjektet. Vér informant i HSB sier om forretningsplanen: “da har jo folk virkelig
tenkt igiennom hva det er de skal holde pa med hvis de har skrevet en forretningsplan, men
det er det ikke alle som har, det ma vi bare innse”. Mason & Stark (2004) skriver at bankers
storste risiko, og derfor forste prioritering ved vurdering av en laneseknad, er hvorvidt en
bedrift har muligheten til & tilbakebetale 1anet. Derfor er det viktig 4 tilpasse seknaden og
forretningsplanen etter bankens bekymringer. Var informant i HSB sier: et minimum er

budsjett og en investeringsplan og hva det er man skal holde pa med’. Generelt sett er
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casebankene vare opptatte av at forretningsplanen viser at finansieringen kan rasjonaliseres

med forventet lonnsomhet og realistiske budsjetter.

Vi har som antagelse at forretningsplanen er en méite a forhindre informasjonsskjevhet fer en
investering er gjort. Med tanke pa at en forretningsplan er skrevet av entrepreneren kan den

reflektere en lavere risikofornemmelse enn hva finansieringskilden oppfatter, dermed vil den

neppe vare nok til 4 sikre seg mot ugunstig seleksjon, men den kan likevel fungere som et
hjelpemiddel i prosessen finansierene har for & motvirke informasjonsskjevhet. I tillegg kan
en oppdatert forretningsplan fungere som et kommunikasjonsverktay etter at finansieringen er
et faktum. Slik kan entreprengren og ledelsen kommunisere deres gjeremal og intensjoner til

de eksterne eierne.

Pant og egenkapital

Casebankenes krav til pant og egenkapital er noksé like, men det er noen mindre ulikheter
mellom dem. Vi ser at HSB, NB og SB1 bruker 20 % som et minimum egenkapitalkrav, mens
HB bruker 35 %. De laveste kravene til egenkapital gjelder vanligvis bare for bedrifter i
bransjer forbundet med lav risiko og/eller hoy lennsomhet, for eksempel eiendom. En arsak til
at eiendom er forbundet med lav risiko er den synlige og relativt lett likviderbare panten. Hvis
en bedrift derimot stiller med pant forbundet til immaterielle verdier eller andre midler det er
vanskelige & omsette, vil egenkapitalkravet gke. Siden nyetablerte bedrifter har lite eller ingen
historikk & vise til, og vanligvis en usikker framtid, vil de normalt bli utsatt for hoyere
egenkapitalkrav enn de etablerte bedriftene som har en historikk og lennsomhet a vise til.
Samtlige av caseorganisasjonene bruker pant og egenkapital for 4 redusere sin egen risiko,
men ogsa for & sikre entreprenerens engasjement i satsningen. Unntaksvis vil IN fjerne sitt
egenkapitalkrav, og sikre entreprenerens engasjement via en annen aveny, eksempelvis ved at
entreprengren jobber en stund uten lenn. Men dette finner bare sted ved de minste
finansieringene. I likhet med de andre bankene vurderer HB hver kunde individuelt, men de
vil kreve 35 % egenkapital i en lav-risiko finansiering, for eksempel pa en eiendom med
statlige leietakere, der de andre bankene ville krevd 20 %. Vi mener derfor at HB er mer
risikoaverse enn de andre bankene. En konsekvens av deres risikoaversjon og hayere

egenkapitalkrav er nok faerre finansieringer av nyetablerte bedrifter.

IN bruker 20 % som utgangspunkt i egenkapitalkrav, men dette kravet er et resultat av
konvensjonene i kapitalmarkedet. I realiteten er de meget elastiske pa dette punktet. Deres

egenkapitalkrav bestemmes, i likhet med de andre finansieringskildene, fra sak til sak, men de
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vil i sterre grad enn de gvrige finansieringskildene vurdere hver entreprener og bedrift

individuelt. Folgelig kan deres egenkapitalkrav variere fra 0 % og oppover.

HI har ikke noen krav til egenkapital, heller mot eiersits. Som nevnt tidligere vil ikke HI eie
mer enn 40 % av bedriften de finansierer, og minimum investering er p4 3 MNOK. Hvis HI

finansierer en bedrift med 1an vil de ta pant i bedriftens aksjer.

Historikk

En god historikk er et viktig beslutningskriterie for samtlige informanter. I denne
sammenhengen innebzrer det flere faktorer. Omréder som typisk vektlegges er; resultater fra
tidligere prosjekter og initiativ, privat ekonomi, referanser og regnskap fra bedriften som
sgker finansiering. 1 de tilfeller bedriften er for ung til &4 ha noe regnskap & vise til, vil de vaere

mer varsomme i deres vurdering.

Serheim (i Jenssen et al., 2012) uttaler at bankene tradisjonelt sett har representert et
lanstilbud for det etablerte neringslivet. En av arsakene er at etablerte bedrifter har en
historikk & vise til. Videre sier Shepherd & Zacharakis (1999, i Mason & Stark, 2004) at
venturekapitalbedrifter i stor grad vektlegger historikk, noe som er i trdd med hva véare
informanter i HI opplyser. Langelands (2004) uttalelse om at IN vektlegger griinder/ledelse i
deres vurdering tolker vi som et bredt utsagn som omfatter blant annet griinder/ledelses

historikk, og var informant i IN bekrefter Langelands (2004) uttalelse.

Produkt og marked

Som en del av finansieringskildenes vurdering vil de vite hvor stort potensial for lennsomhet
bedriften har. En sentral vurderingsfaktor i denne sammenhengen er produktet/tjenesten og
markedet. Vi har det inntrykket at casebankene prioriterer produkter/tjenester med lav
innovasjonsgrad. Deres fokus er pa stabil inntekt og nedbetalingsevne, folgelig tror vi ikke at
de ser etter innovative og nyvinnende produkter/tjenester. Innovative produkter/tjenester er
gjerne uprovd i markedet og har som folge for hay risiko for de risikoaverse bankene.
Immaterielle ressurser er ifalge Mason & Stark (2004, etter Berger & Udell, 1998) spesielt
risikable for banker, sarlig fordi panten kan bli vanskelig & inndrive. Dette vil nok pévirke
casebankenes beslutninger nar deres kredittkommisjoner diskuterer eventuelle godkjennelser
av lanespknader. Casebankene vil ogsé gjore en vurdering av markedet. Om deres vurdering

konkluderer at markedet er ugunstig, vil det pavirke deres beslutning mot kunden.

70



Bacheloroppgave

Hall & Hofer (1993, etter Langeland, 2004) postulerer at venturefond ser pé
produkt/markedsmuligheter som et viktig ledd i deres vurdering, og at deres prioriteringer
derunder er om produktet har et stort konkurransefortrinn, salgspotensialet nasjonalt og
internasjonalt, og hvorvidt produktet er unikt og vanskelig & kopiere. HI er mer dpen enn
casebankene for innovative og nyvinnende produkter/tjenester. Deres investeringsprofil
skaffer dem eierdeler i bedriftene de finansierer, og som folge er det nok attraktivt med
produkter/tjenester som har hgy innovasjonsgrad. En annen side HI ser p4, er hvorvidt
bedriften har en sluttbruker for produktet. Det er lettere for dem 4 finansiere en bedrift som
har klart & pévise at produktet har salgspotensial, og en bra méte vise det pa er ved & empirisk

vise en ettersporsel.

HI vil i likhet med IN og casebankene gjore en vurdering av markedet. HI vurderer markedet
med lik motivasjon som casebankene, nemlig om bedriften og produktet har gode levevilkar i
markedet og vil vere lennsomt. Men HI vil nok i sin markedsvurdering vektlegge vekstvilkar

mer enn hva casebankene gjor.

Pa nettsiden til regjeringen ser vi at innovasjon ble satt som et kriterie for finansiering
(Regjeringen.no/2). Dette er nok et ledd i deres arbeid med & skape vekst og nyvinning i
norskt nzringsliv. Dette ble bekreftet av var informant som understrekte viktigheten av at
produktet/tjenesten var innovativ. Deres vurdering av markedssituasjonen er ogsa preget av
deres malsetninger. En av deres formél er 4 skape vekst i distriktene, dermed vil de fokusere
pé omrader med svak neringsutvikling, for eksempel omstillingsomréder. I den
sammenhengen viser Langeland (2004) til statistikk som sier at offentlige virkemidler er tre
ganger mer aktive i rurale omrader, kontra urbane. Bedrifter i urbane markeder er ogsa
aktuelle, men i mindre grad da disse markedene vanligvis er barekraftige. Det er med andre
ord ikke et kriterie at bedriften skal starte opp i et ruralt marked, men det ser ut til & vaere en
fordel. Det er ogsa en vurderingsfaktor hvorvidt produktet/tjenesten og bedriften har potensial

i internasjonale markeder.
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6.2 Analyse av funn relatert til forskningsspgrsmal 2

I dette avsnittet analyseres funn relatert til forskningsspersmél 2: ”Hvordan foregar

investeringsprosessen ved en finansiering”.

6.2.1 Investeringsprosessen

I dette avsnittet skal vi forholde oss Tyebjee & Brunos (1984) oversikt av den kronologiske

rekkefalgen for investeringsprosessen som vist i litteraturkapitlet.

Deal origination

Dette er omradet hvor vi mener vare casebanker skiller seg mest fra hverandre. HSB driver
ikke med aktiv sgking etter nyetablerte bedrifter, eller blir introdusert av en tredje part. Med
andre ord, alle deres nyetablerte kunder har henvendt seg til banken pé eget initiativ. HB
meter primert kunder ved at de oppsoker banken selv, men var informant nevnte at de kan bli
introdusert av en tredje part ogsa. De bruker lite reklame for a markedsfere seg, de jobber
heller selektivt ut mot kundene ved & holde seg orientert om hva som rerer pa seg i markedet.
NB arrangerer frokostmeter og seminarer for & gjore seg synlige og drive nettverksbygging,
iblant blir de introdusert av en tredje part. SB1 opplever i likhet med de andre bankene at
majoriteten av kundene tar kontakt pa eget initiativ, men var informant pépeker at de driver
aktivt sek etter interessante prosjekter innen deres prioriterte omrader. Dette gér godt overens
med Wickhams (2006) beskrivelse av venturekapitalister og bankers introduksjonsprosess. Vi
ser at alle casebankene far majoriteten av sin bedrift fra kunder som oppseker dem pa eget
initiativ. Samtlige bruker nok de samme strategiene, men til forskjellig grad. Vi er under
inntrykket av at HSB er den banken som bruker mest reklame og sponsing, mens NB er den
banken som er mest aktiv pa nettverksbygging med sine seminarer og frokostmeter. HB og
SB1 ser ut til & veere like i den forstand at de jobber selektivt ut mot kundene og aktivt driver

sok etter nye muligheter.

Wickhams (2006) beskrivelse av venturekapitalisters prosess har ogsa noen likhetstrekk med
Hls fremgangsmate. HI bruker sine kanaler og nettverk for & lokalisere nyetableringer og
prosjekter som faller innenfor deres i interesseomréade. Det hender ogsé at en tredjepart
introduserer dem, i de tilfeller er det vanligvis en bank som stér for introduksjonen. De far
ogsa henvendelser fra entreprenorer som pa eget initiativ tar kontakt, men flere av dem er
userigse og passerer ikke nalgyet til HI. Vi har som antagelse at HI meter flere serigse aktorer

nar de selv tar kontakt.
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IN driver derimot ikke aktivt sgk etter interessante bedrifter og prosjekter a finansiere, i likhet
med bankene er majoriteten av deres aktiviteter initiert av entrepreneren selv. Men bade vére
casebanker og HI kommenterte at steotte fra IN er en fordel om man skal seke om finansiering
til dem, og som folge bruker de iblant 4 henvende entreprenerer til IN for de selv involverer
seg. Om man betegner dette som en introduksjon, noe vi gjer, s kan man si IN og

entreprengrer ogsa blir introdusert av en tredje part.

Deal screening/selection

Deal screening er prosessen hvor investoren analyserer bedriften for & se om den passer
investeringsprofilen og oppfyller kriteriene for investering. Dette trinnet redegjorde vi for i
sammenheng med forskningsspersmal 1. Derfor vil vi kort forklare hva akterene gjor i denne

fasen.

Vi ser at de fire bankene vi intervjuet har enkelte felt de fokuserer pd og jobber mot, som
eiendom eller olje, men de hevder & vurdere alle kunder individuelt og er apne for alle
prosjekter sé lenge de er gode.l trdd med litteraturen vil casebankene fokusere pa
pantesikkerhet og lonnsombhet. Det er viktig for bankene at kundens lennsomhet er stor nok til
a vedlikeholde banklénet og andre kostnader, men siden bankers primare inntekt ligger i
renter pa lan og andre faste kostnader ved bruk av banktjenester, vil det ha liten effekt pa
bankens inntekt hvorvidt kunden tjener mye eller lite, sa lenge lanet betjenes. Over 99 % av
bedriftene i Helgeland er smé og mellomstore bedrifter, folgelig vil bankene prioritere dette

markedet.

HI har godt vekstpotensial som et investeringskriterie, og bransjemessig jobber de mot sjomat
og olje. Hobby- og levebradsbedrifter faller utenfor deres interesseomrade. Hall & Hofer
(1993, i Langeland, 2004) hevder at kjennskap til produktet er viktig for venturefond ved
vurdering av en bedrift. Vi oppfattet at dette er en faktor for HI, men ikke sa sentralt som Hall
& Hofer postulerer. HI har en bransjemessig bred portefolje som tilsier at dérlig kjennskap til
produktet er et lite hinder, og under intervjuet kom det frem at de bruker nettverket sitt som en

ressurs for & vurdere produkter de har lite kjennskap til.

Det kom frem under intervjuet at de ogsa gjer noen mindre investeringer i bedrifter uten
synlig vekstpotensial. De har interesser i organisasjoner som bidrar til et bredere nettverk og
spisskompetanse innen vurdering av bedrifter, akterer og produkter. Vi antar derfor at man
kan fa finansiering av HI, uavhengig av vekstpotensial, om man kan bidra til at de fér et

bredere nettverk av spisskompetanse.
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IN er palagt retningslinjer av staten og Norges fylker som dikterer hvilken bedrifter som
passer deres profil. I likhet med banker er lennsomhet en vurderingsfaktor, og i likhet med
venturefond ser de etter innovative og/eller vekstorienterte bedrifter. Organisasjonen er mest
synlig i rurale strek, og prioriterer bedrifter som bidrar til vekst i omstillingskommuner og
distriksnaeringer. IN vektlegger den utlesende effekten nar de skal finansiere en nyetablert
bedrift eller nye prosjekter, men naeringsutvikling er ogsa et fokus. Eksempelvis kan IN bidra
med kapital til et nyetablert hotell selv om det er andre hoteller i neromréadet, da vil det
nyetablerte hotellet bli prioritert pa grunn av det kan ha hgyere forventet lonnsomhet, levetid

0g mer ansatte.

Deal evaluation
Her vil fokus ligge pa hvor stor potensiell avkastning entreprenegren fremstiller mot risikoen
som foreligger. Nokkelfaktorene i en slik evaluering er i hovedsak tre ting: bedriftens

potensial, ledelsens kompetanse, og om bedriften kan stille noen form for sikkerhet

Som nevnt tidligere har banker hovedfokus pa sikkerhet og lonnsomhet. Vi ser at dette
fokuset gjentar seg selv gjennom hele oppgaven. Mason & Stark (2004) sier at en entreprener
som har fatt avslag fra en bank ikke burde seke i en annen bank, det begrunnes med at
bankene har standardiserte fremgangmaéter som uniformerer deres beslutningskriterier.

Var informant i RU hevder ogsa at bankene er like hverandre, og som folge anbefaler de ikke
en bank foran enn annen. HB har i utgangspunktet et hoyere egenkapitalkrav og kan derfor
tolkes som mer risikoaverse enn de andre casebankene. Likevel anser vi bankene som generelt
like, og at de jobber med samme fokus gjennom investeringsprosessen. Folgelig vil samtlige
av casebankene bruke denne delen av investeringsprosessen til & foreta dypdykk i akterenes
historikk, og hvis mulig, i bedriftens regnskap. Det vil ogsa vere fokus pa budsjetter, og hvor
realistisk budsjettene er. Videre er casebankene enige med var informant i RU sitt utsagn om

at man ma stille med egenkapital og sikkerhet om man ensker finansiering.

I likhet med Casebankene vurderer HI personen som soker 1&n. Men hvis en bedrift gar
konkurs vil banken kunne inndrive panten med et begrenset tap og ga videre til neste prosjekt.
HI derimot, har eiendeler i bedriftene de finansierer, de har derfor en helt annen type risiko
enn bankene. Pa grunn av at HI har mer a tape ved sine finansieringer enn hva bankene har,
mener vi at det er viktigere for dem & vektlegge entreprenerens og ledelsens historikk og
kompetanse. Likevel sitter vi igjen med inntrykket av at begge finansieringskildene gjor en

like inngdende sjekk av personene bak bedriften, med ett unntak. Vi mener at unntaket ligger i
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finansieringskildenes bruk av deres nettverk. HI bruker nok deres nettverk i storre grad for a
vurdere entreprenarer og prosjekter enn hva casebankene gjor. Vi antar at dette er fordi
casebankene har flere ansatte i deres bedriftsavdelinger, og har som felge storre tilgang pa

spisskompetanse internt i organisasjonen.

Serheim (i Jenssen et al., 2012) sier at et prosjekt kan vaere godt og likevel ikke fa
finansiering av et venturefond uten a tilfredstille krav til voldsomt vekstpotensial. Vi ser at
dette utsagnet er delvis beskrivende av Hls evaluering av bedrifter. Det stemmer at HI som et
venturefond ikke vil finansiere alle gode prosjekter, de har klare krav pd avkastning. Men vi
synes ikke Serheims beskrivelse av venturefond passer i forhold til graden av vekstpotensial;
HI vil ha 10% risikofri rente i avkastningen av portefeljen deres. Det betyr ikke at de skal ha
10 % utbytte, men det kan vere verdistigning av ulike interessenter. Dette anser ikke vi som
et “voldsomt” krav. Men sa er ikke HI et sdkom-venturefond i den forstand at de primart
fokuserer pa nyetablerte bedrifter med hoy risiko, de investerer primaert i bedrifter med noe
track-record, og sekundart i nyetablerte bedrifter med heyere risiko. Vi antar at denne
investeringsprofilen vil redusere deres avkastningskrayv i forhold til risikable sdkorn-

venturefond.

INs maler deres maloppnéelse etter hvor utlesende deres bidrag er, noe som stemmer godt
med hva vér informant opplyser, nemlig at den utlesende faktoren er et kriterie innen alle
virkemidlene de tilbyr, med unntak av kommersielle lan som i utgangspunktet er veldig like
vanlige banklan. Men Bjernsen & Menneslands (2000, i Sedal, 2007) utsagn om at IN
oppfyller dette ved & finansiere bedrifter heftet med hey risiko og lav avkastning stemmer
bare innenfor en viss ramme. IN vil, som nevnt lenger opp, ikke finansiere bedrifter som er sa
lonnsomme at markedet ville finansiert dem selv, det vil ifolge var informant forstyrre et
marked som allerede fungerer. 1 samme regi vil de heller ikke finansiere bedrifter som er

heftet med for hey risiko og lav avkastning.

Langelands (2004) undersekelse viser at IN ofte samarbeider nart med andre
finansieringskilder. Langelands funn er beskrivende for fremgangsmaéten til IN Bode. En
viktig arsak til samarbeidet er at en av deres oppgaver er & redusere sdrbarheten til bedriften
som blir finansiert, blant annet ved & co-finansiere med banker. IN er i likhet med de andre
finansieringskildene opptatt av en bedrifts sikkerhet, men vi ser at det fokuset har en annen
motivasjon. Som nevnt er en av deres oppgaver & redusere en bedrifts sarbarhet, og som

konsekvens vil de bidra med sikkerhet. Vi antar at denne sikkerheten kan komme i form av
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kostnadstilskudd og gunstige renter ved lan. P4 denne maéten frigjorer IN kapital for bedriften

slik at de kan fokusere mer pé andre finansieringskilders krav til sikkerhet.

Aktorene bak er ifolge var informant en viktig faktor nar de evaluerer en forespersel om
finansiering. Det vektlegges hva entreprengren stir for og hva som har blitt gjort. Kredittsjekk
og referanser er en del av undersgkelsen for a finne ut hva entreprenoren star for, men vi antar
at samtaler med entrepreneren er nedvendig for & finne ut av han/hun stér for. Entreprenorens
og ledelsens kompetanse er en faktor i Innovasjons Norges vurdering, men vurderingen av
kompetanse er nedprioritert da de ikke har ressurser til & evaluere alle sakene grundig nok.
Siden IN driver med kompetansebygging og radgivning antar vi at lav kompetanse er et lite
hinder i finansieringsprosessen, men bare ved smi og mellomstore finansieringer. Hvis

finansiering er av betydelig storrelse vil nok IN forsikre seg om at ledelsen er kompetent.

Deal structuring
Dette trinnet omhandler i hovedsak finansigrens entry- og exit strategi. | besvarelsen av dette
trinnet vil vi bruke to spersmaél fra Wickhams (2006) spersmalsguide: "Hvilken

inngangsstrategi”, og "Hvordan er exit-mulighetene for investoren?”".

Hvilken inngangsstrategi?

I denne fasen er finansieringskilden ferdig med sin vurdering av bedriften og har kommet til
en beslutning. Hvis beslutningen innebzarer at de vil finansiere bedriften, ma det utarbeides en
kontrakt. Kontrakten vil nok ha mye fokus pé entry- og exit strategi. Vi antar at entry
strategien for banker omhandler hvor stor finansieringen skal vare og hva kapitalen skal
brukes til, samt hvordan pant og egenkapital skal disponeres. De nyetablerte bedriftene vil
ifolge casebankene representere en storre risiko for dem, dermed vil pantekravet og
egenkapitalkravet i kontrakten vare noe strengere enn det er for etablerte bedrifter med track-
record, men bare som en generalitet. Samtlige av informantene presiserte nemlig at de
vurderer alle sakene individuelt. Dermed tar vi heyde for at en nyetablert bedrift kan mete

mildere krav til egenkapital og pant enn en etablert bedrift.

Investoren vil vite hvordan investeringen skal bli gjennomfert. Er det eksempelvis en stor
overforing i starten, eller gradvis tilforsel av kapital? Om en bedrift er nyetablert har den ofte
for lite egenkapital til & handtere lavkonjukturer, og kan dermed sté i fare for & ga konkurs ved
en nedgang. Det er ogsé normalt at nyetablerte bedrifter gar med underskudd de forste arene
og trenger refinansiering for 4 vedlikeholde driften, eventuelt ekspandere om de driver godt.

Derfor forventer HI at de ma tilfore kapital periodevis ettersom svingningene i markedet kan
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vare for mye for en nyetablert bedrift, eventuelt for & dekke driftsunderskudd. Casebankene
finansierer i utgangspunktet 1 gang, sé ser de om det blir behov for refinansiering med tiden.

Vi antar at bankene vil gjere en ny vurdering hvis de ser at det er behov for refinansiering.

IN har et bredt tilbud av finansieringsalternativer. Eksempelvis, de finansierer forskning og
utvikling, etablerertilskudd, kostnadstilskudd, risikolan og kommersielle 1an. Som folge antar
vi at IN har flere forskjellige alternativer for entry og exit. I IN vurderer de alle bedrifter
individuelt og vil gjere sitt beste for 8 mete deres behov. Som en forlengelse av den tjenesten
antar vi at IN vil tilpasse finansieringsplanen etter kundens behov, innen rimelighetens
grenser. Det kan blant annet innebare at kontrakten stipulerer at utbetalingen skal skje
dryppvis over en lengre periode, eventuelt at kapitalen skal utbetales i sin helhet ved 1
transaksjon. Kontrakter kan nok ogsé inneholde et sett med kriterier som mottakeren ma
oppfylle for & vedlikeholde INs stotte. Dette kan vare krav til hva pengene skal brukes til, ndr

de skal brukes og mer.

IN co-finansierer ofte med andre finansieringskilder, som banker og venturefond. I slike
tilfeller er det naturlig at de ma koordinere deres entry og exit med de gvrige kapitalkildene.
Var informant opplyste at de kan delta pa lanesiden med banker og bidra med de lange
bindingene pa lan. Dette mener vi er et godt eksempel pa en situasjon hvor IN mé samarbeide

med en annen kapitalkilde i utformingen av avtaler som omhandler entry- og exit-strategier.

Hvordan er exit-mulighetene for investoren?

Bankene onsker vanligvis ikke a avslutte et kundeforhold, men hvis det likevel forekommer er
det primert tre exit-muligheter ved lan. Enten blir l&net nedbetalt, eller blir misligholdt og
panten inndrevet, eventuelt kan banken godta et begrenset tap og overfere lanepakken til en
annen bank. Sistnevnte vil ofte innebzre at bedriftseierne ma inn med mer egenkapital eller
pantverdier. Hvordan nedbetalingen av l4net skal forega er en del av bankens exit-strategi, og
vil nok vere en viktig del av kontraktsutformingen. Eksempelvis vil det nok vare fokus pé
hvor lang tid kunden skal bruke pa a nedbetale lanet, som igjen er en indikasjon pé hvor store
avdrag det skal veere. Ogsa hvor ofte innbetalingene skal skje bestemmer ogsé hvor store
summer avdragene er pa. Det kan eksempelvis skje méanedlig eller hvert kvartal. Vi vil
bemerke at vi anser bankenes motivasjon i deres vurdering av exit-strategier til 4 vaere
forskjellig fra IN og HI. Mens bankene er ute etter & skape langsiktige relasjoner med
kundene, og som folge ikke har et enske om a avslutte forholdet, vil nok IN ha enske om 4 tre

ut av samarbeidet med bedriften etter en definert periode. Vi antar at de vil avslutte
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finansieringen nar de ser at bedriften er baerekraftig og IN som felge har oppnédd et av sine
mandater, nemlig & skape vekst i utsatte omrader og/eller bransjer. HI vil derimot avslutte
forhold for & sikre at kapitalen sirkulerer og for & ha tilgjengelig kapital til nye prosjekter,
samtidig vil de vente med exit til deres strategier har blitt gjennomfert, og optimalt sett

realisert en profitt.

HI vil vanligvis ha en tidshorisont pa 3-7 ar ved deres investeringer. Deres exit-strategi vil
veare klart formulert i kontrakten de inngar med den finansierte bedriften, og det vil vanligvis
involvere salg av deres eierposter. Muligheten for en fornuftig og lennsom realisasjon av
enhver posisjon vurderes ngye for HI velger & tre inn i et engasjement. Hvilke muligheter de
har for 4 realisere sine posisjoner i bedriften vil nok derfor vare en sentral del av kontrakten.
Kontraktsutformingen for HI vil nok ha andre prioriteringer enn hva bankene og IN har. HI er
den eneste av vare caseorganisasjoner som segker aktivt eierskap i bedriftene de finansierer,
som falge vil nok deres entry- og exit-strategi ha noen ulikheter i forhold til casebankene og
IN. Tidsperspektivet er nok et element HI tar hoyde for nar de vurderer hvordan muligheter de
har for 4 realisere sin posisjon. Kontrakter kan utformes slik at de definerer hvilke tidspunkt
en akter kan, eller ma, selge seg ut. Ogsa hvem akteren kan, eller ma, selge sine eierposter til
kan vere spesifisert i en kontrakt. Dermed antar vi at avtalene HI inngér har klare rammer pa

nevnte faktorer.

Nér IN ikke onsker & vare involvert med et prosjekt eller bedrift lenger kan de kutte stotten sa
snart kontrakten tillater det. Kommersielle 1an folger de samme prinsippene som 14n i bank,
mens risikolan kan bidra med gunstige renter og nedbetalingstid. Derfor tror vi at lanene IN
tilbyr har prinsipielt like exit-strategier som banklén, bare gunstigere og med andre
tidsrammer. 1 likhet med bankene antar vi at det er enskelig for IN & refinansiere foran 4 se
kunden ga konkurs, sa lenge det er rasjonelt. Vi tror IN skiller seg fra bankene i henhold til
ensket varighet pa kunderelasjon. Der bankene ensker & vedlikeholde sine kundeforhold, tror
vi IN onsker 4 avslutte dem idet bedriften er barekraftig. Det begrunner vi med at IN
vektlegger den utlgsende effekten og ikke-tilsikted konkurransevridning. Begge de kriteriene

vil brytes om de fortsetter & finansiere en bedrift som er barekraftig.

Post-investment activity
Post-investment activity omhandler hvorvidt man bruker overvakning eller kontroll for & sikre

sin investering, og hvilken stgtte man tilbyr kunden/samarbeidspartneren. Et sentralt element i
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dette trinnet av investeringsprosessen er informasjonsskjevhet. Som folge vil vi bare redegjore

kort om aktivitene her, og mer inngdende under forskningssspersmal 3.

Casebankene vare var uniformt enige i at det vil oppsta en conflict-of-interest om de bade
finansierer en bedrift og sitter i bedriftens styre. Som folge har de ikke muligheten til a direkte
kontrollere deres investering i bedriften. HI har interesser i for mange bedrifter til & drive
aktivt eierskap i samtlige, dermed ma de velge hvem de vektlegge. Dette valget vil falle pa de
store tunge investeringene de har foretatt. De perifere investeringene deres er av mindre

storrelse og har som formél & bygge nettverk. Der vil de vanligvis la bedriften styre seg selv.

IN har ikke har ressurser til a effektivt overvéake alle bedriftene de finansierer. Vi antar at
smatilskuddene IN bidrar med ikke blir overvaket i ettertid, men at de likevel gjor en sjekk for

finansieringen for & vurdere om bedriften/prosjektet oppfyller deres kriterier.

Alle finansieringskildene i studiet vart, samt RU, tilbyr rddgivning til sine
kunder/samarbeidspartnere. Casebankene har som nevnt tidligere noksa like
oppfelgningsrutiner, men det varierer hva de stiller til radighet for kundene. NB har diverse
modeller, programmer og budsjetter for & bistd en nyetablerer i tillegg til deres radgivning,
mens HSB tilbyr samtaler som primert fokuserer pé lennsomhet. HB og SB1 er lik HSB i
dette aspektet. IN tilbyr blant annet rddgivning, kompetansebygging og diverse verktoy i
deres oppfoelgning. I Global Entrepreneurship Monitor-rapporten konkluderes det at kunnskap
er en viktig faktor i et samfunns entreprenerielle utvikling. Vi antar at som folge av INs
omfattende oppfelgning for og etter finansiering er de motivert av blant annet deres onske om
a oke entreprengreres kunnskap, og som en konsekvens den entreprengrielle aktiviteten. HI

stetter sine investeringsobjekter med aktivt eierskap, nettverk og kompetanse.
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6.3 Analyse av funn relatert til forskningsspgrsmal 3

[ dette avsnittet analyseres funn relatert til forskningsspersmal 3: ”Hvordan motvirker

finansieringskildene informasjonsskjevhet? ”

6.3.1 Informasjonsskjevhet fgr finansiering
I dette avsnittet skal vi diskutere fenomenet informasjonsskjevhet for en finansiering er pa
plass. I forhold til Tyebjee & Brunos (1984) modell for finansieringsprosessen er dette til og

med punktet deal evaluation.

Serheim (i Jenssen et al., 2012) sier utfordringen ligger i & skape strukturer og mekanismer
som motvirker prinsipal-agent-problemet, og styrker interessefellesskapet. Vi vil diskutere
hvordan caseorganisasjonene vare gar frem for & oppna interessefellesskap og motvirker

prinsipal-agent-problemet, samt ugunstig seleksjon.

Wickham (2006) har postulert at kapitalgapet (funding gap) kan komme av at entreprengren
har en lavere risikofornemmelse av satsningen enn hva de eksterne investorene har. Da vi tok
dette opp med vare informanter i RU og IN var de uenige. Begge organisasjonene har hyppig
kontakt med nyetablerere og banker, og de mente at problemet var en mangel pa gode
bedrifter og prosjekter, ikke mangel pa kapital. Men deres svar er forenlig med Wickhams
utsagn om fenomenet, dersom man ser det fra tilbyderens perspektiv. Det er nemlig forventet
at de mener det er en mangel pa gode bedrifter og prosjekter siden de har en annen
risikofornemmelse enn hva entreprenerene har.

Wickham (2006) mener ogsé at informasjonsskjevhet kan skape et kapitalgap gjennom
ugunstig seleksjon. Vare funn tilsier at dette er noe alle vére informanter opplever til en viss
grad. Derfor tror vi at informasjonsskjevheten som befinner seg for en investering er gjort
bidrar til et kapitalgap, men vi antar ogsa at det varierer hvor mye informasjonsskjevheten
pavirker finansigren. Av vére caseorganisasjoner er det bankene som har best sikring mot tap.
Som felge vil nok de bli minst pavirket av misledning eller skjev informasjon fra
entreprenegren. HI vil nok bli kraftigere pavirket siden de fér eierposter 1 bedriftene de
finansierer. Og IN er nok sarlig sarbar siden de gir tilskudd og risikoldn. I tillegg kommer IN

i en seerstilling siden de i motsetning til HI ikke far ta del i en eventuell opptur.

Vare casebanker har noksa like og standardiserte fremgangsmetoder for & motvirke
informasjonsskjevhet. Flere av beslutningskriteriene vi har omtalt sa langt i oppgaven har en

dobbel effekt. For eksempel bankenes fokus pa bakgrunnssjekk, de foretrekker at
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entreprengren og ledelsen har en bra historie a vise til. En historie som viser at de har
potensial til a fere bedriften mot suksess. Men en sjekk av historien kan nok ogsé vere et
effektivt middel mot informasjonsskjevhet. De entreprengrene som vet at bankene vil
avsjekke deres historikk vil antakeligvis ta forbehold om det og vaere mer @rlige. 1 de tilfeller
entreprengren ikke har tatt hoyde for dette, og har vaert misledende, kan banken oppdage det.
Vi ser at samtlige av caseorganisasjonene vare bruker denne fremgangsmaten i deres
vurdering av bedrifter. Alle casebankene bruker regnskap for & sjekke hva
entreprengren/ledelsen har oppnédd sé langt. Vér informant i SB1 opplyser at dette er en av
deres mest effektive mater & motvirke informasjonsskjevhet. Regnskapet viser hva bedriften
har oppnédd sa langt, hvor lennsom den er, hva de storste utgiftene og kostnadene er og mer.
Nyetablerte bedrifter kan ha regnskap & vise til, men om en bedrift soker oppstartsfinansiering
vil det vaere mindre regnskap a vise til. I de tilfeller mé nok finansieren fokusere pa andre
deler av historikken. Hvilke prosjekter og bedrifter entrepreneren og ledelsen har vart
involvert i er en av aspektene som sjekkes. Var antakelse er at kartleggingen av tidligere
prosjekter og fremgang sier noe om kompetansen entrepreneren fremstiller 4 ha. Bankene vil
ogsé sjekke kundens private gkonomi. Det innebzrer hovedsakelig at ser etter
betalingsanmerkninger, og om entreprengren er privat kunde i banken vil de sjekke hans
historikk der. Dette er med pa & danne et bilde av entrepreneren og hvorvidt hans historikk

stemmer med hva som blir presentert.

HI vil i likhet med bankene avsjekke historikken til entrepreneren og ledelsen. Vi antar at HI
gjor en mer detaljert og inngéende sjekk av entreprenerens og ledelsens historikk. Det
begrunner vi med at HI har en mindre portefelje enn casebankene, og kan dermed fokusere
mer pa enkeltesakene. 1 tillegg har HI mer & tape ved en finansiering grunnet deres
investeringsprofil, noe vi antar er et incentiv til & gjere grundig avsjekking av historikken. Vi
tror at His rutiner for grundig granskning av regnskap og historikk gjer at de opplever mindre

ugunstig seleksjon enn bankene.

I likhet med de ovrige caseorganisasjonene vil IN fokusere pé historikken til entrepreneren og
ledelsen for & danne seg et bilde, og avgjere om det som blir presentert gér overens med det
bildet. IN sier at det er interessant a se om entrepreneren har erfaring innen bransjen han/hun
na jobber med, og hva utfallet av prosjektene var. Informanten opplyser ogsé at en darlig
historikk ikke trenger a bety at entrepreneren er inkompetent. De mislykkede forsekene kan
nemlig ha utdannet entreprengren, med andre ord kan de ha bidratt til kompetansebygging,

slik at tabbene ikke gjentas. Videre sier informanten at kompetansen IN, avdeling Bode,
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innehar vil motvirke bade prinsipal-agent-problemet og ugunstig seleksjon. Prinsipal-agent-
problemet motvirkes ved at deres kompetanse bidrar til 4 oppdage misrepresentering av fakta,
mens ugunstig seleksjon motvirkes ved at deres kompetanse bidrar til & kjenne igjen et

lovende prosjekt eller bedrift.

IN vil i likhet med de ovrige caseorganisasjonene fokusere pa en bedrifts regnskap, men med
en annen fokus. De andre finansieringskildene vil at kundene skal vere sa lennsome som
mulig, med forbehold om rasjonell risiko. IN derimot, vil ikke finansiere bedrifter som er sa
lennsomme og risikofri at kapitalmarkedet ville tatt seg av dem selv. Dermed mé IN vare
observante etter en form for informasjonsskjevhet de andre ikke trenger a ta hensyn til,
nemlig bedrifter som underdriver sin lennsombhet for & fa finansiering. Vi antar at INs
regnskapsjekk er den mest effektive maten & oppdage denne formen for informasjonsskjevhet.
Der vil de kunne se hvor lennsom bedriften har vert, og de kan bedemme risikoen basert pa
en kombinasjon av regnskapet og deres kjennskap til marked og produkt. Ugunstig seleksjon
for IN er altsa hvis de finansierer bedrifter som er for lennsomme 1 forhold til risikoen, eller

ikke lennsomme nok.

Vi vil papeke at samtlige av finansieringskildene opplyste at det varierer kraftig hvor
inngdende de sjekker regnskapet og bakgrunnen til entreprengren, ledelsen og bedriften.
Graden av intensiteten pa deres undersgkelser er primaert avhengig av summen pa
investeringen. Vér informant 1 IN brukte 50 000 — 100 000 kroner som et eksempel pé en sum

hvor de ikke bruker mye ressurser pa undersgkelsene.

6.3.2 Informasjonsskjevhet etter finansiering

Her skal vi forholde oss til to spersmal Wickham (2006) mener er viktige for investorer a
stille seg selv i trad med en finansiering: ~* Hvilke overvakningsprosedyrer skal brukes etter
investeringen er gjort?”, og " Hvilke kontrollmekanismer er tilgjengelige? ”. Vére
caseorganisasjoner har forskjellige metoder for & motvirke informasjonsskjevhet. Under vil vi
diskutere likhetene mellom deres metoder, og hva som skiller dem. Dette avsnittet vil
fokusere pa aktiviteter etter finansieringen er pa plass. Her vil vi i forhold til Tyebjee &

Brunos (1984) modell fokusere primart pa post-deal activity, og perifert om deal structuring.

6.3.2.1 Kontroll
Vare casebanker tar ikke eierposter i nyetablerte bedrifter de finansierer. Som folge er det

vanskelig for dem &4 motvirke informasjonsskjevhet ved a uteve direkte kontroll over en
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bedrifts anliggenheter. Vi antar derimot at bankene kan utgve en indirekte kontroll, og pa den
maéten pavirke kursen. Eksempelvis vil nok prospektet om refinansiering vere et kraftig
hjelpemiddel i denne sammenhengen. Var informant i HSB opplyste at nyetablerte bedrifter
ofte trenger refinansiering etter noen 4r. Hvis banken ser at ledelsen har kjort en helt annen
rute enn hva som var avtalt, eventuelt anbefalt, kan de nekte refinansiering. Var informant i
RU opplyste at bankene er like i deres fremgangsmater, sé vi antar at hvis en av casebankene
vare ikke vil refinansiere en nyetablerte bedrift, vil nok ikke de andre bankene gjore det
heller. Dette forsterker var tro pa at prospektet om refinansiering kan vare et effektivt

hjelpemiddel for & motvirke informasjonsskjevhet og uteve indirekte kontroll.

Casebankene vare er radgivere for kundene deres, men det varierer hvor aktive radgivere de
er. Vi fikk inntrykket av at NB var mest aktive som radgivere for sine kunder. Men felles for
alle bankene er at de er lite involvert med kundene om de ser at driften gér bra. I de tilfeller
hvor driften gar dérlig, eventuelt i en annen retning av hva som ble avtalt, vil de delta mer
med radgivning og annen oppfelgning. Bankens rad og oppfordringer til kundene kan nok
fungere som indirekte kontroll over bedriften og valgene som blir gjort. Som nevnt lenger
opp, antar vi at det er fordelaktig & folge bankens rad og/eller oppfordringer dersom man

onsker refinansiering.

Finansieringskildenes krav til egenkapital og pant er nok deres kraftigste hjelpemiddel mot
informasjonsskjevhet. Pant og egenkapital er et kriterie med dobbel effekt. Det sikrer banken
mot tap, og ifelge Mason & Stark (2004, etter Berger & Udell, 1998) kan pant motvirke
informasjonsskjevhet og moralsk hasard ved at entreprenerens og finansigrens interesser blir
samkjort. Egenkapital har nok den samme effekten. Effekten av pant og egenkapital motiverer
entreprengren til a lykkes. Men vi mener ikke at pant og egenkapital alene er nok til &
motvirke et prinsipal-agent-problem. Det stemmer nok at panten vil samkjere deres interesser,
men entreprengren og ledelsen kan ha en annen oppfatning av hvilken retning som er best a ta
for 4 oppna suksess. Eksempelvis kan ledelsen enske en risikabel rute med stort
avkastningspotensial, mens banken vil kjore en mer sikker rute siden de ikke vil tjene pa en

storre avkastning.

HI bruker primert kontroll som metode. Deres investeringer innebarer at de far eierposter i
bedriften de finansierer, og som folge er de i en gunstig posisjon for & uteve kontroll via aktivt
eierskap. I likhet med vare antagelser om casebankene bruker HI refinansiering som en

metode for & sikre sin investering og motvirke informasjonsskjevhet. Prospektet om
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refinansiering kan bidra til & styre bedriften i den retningen HI mener er mest lennsom. Et
annet hjelpemiddel, som er nert beslektet med refinansiering, er selgerkreditt. Det innebaerer
at HI holder igjen oppgjeret for a sikre seg mot avtalebrudd og uforutsette hendelser.
Indregérd informerer at de har god kontroll pa hva kapitalen deres blir brukt til. Seerlig i
bedrifter der de sitter i styret og har anledning til & aktivt pavirke pengepolitikken. Vi ser at
denne posisjonen i en bedrift kan vare gunstig for & motvirke informasjonsskjevhet. Ved &
vaere en del av beslutningsprosessen er det nok mindre sjanse for at det oppstar

informasjonsskjevhet.

Wickham (2006) tar frem kjop og salg av ens aksjer som et eksempel pa kontroll. Dette er et
alternativ HI, i motsetning til de andre caseorganisasjonene, kan bruke. Vi anser selgerkreditt
som en variant av det Wickham beskriver. Selgerkreditt er ikke direkte kjop/salg av aksjer,
men effekten og fremgangsmaten er nok lik. Videre sier Wickham (2006) at investorer i
ekstreme tilfeller kan senke verdien til bedriften til det nivaet der den blir oppkjopt, og

ledelsen byttet ut. Denne fremgangsmaéten har ikke HI noen erfaring med.

Serheim (i Jenssen et al., 2012) nevner et alternativ for eksterne eiere; Hvis de fokuserer
sterkt pa verdiskapning i bedriften kan det bidra til & bygge tettere relasjoner mellom prinsipal
og agent, og dermed redusere risikoen for moralsk hasard. Det er naturlig for HI 4 folge dette
alternativet siden de har eierposter i bedriftene de finansierer, og som felge vil nytte godt av
en verdigkning. Vi mener derfor, i trdd med Serheims utsagn, at HlIs iver etter en god

avkastning bidrar til & bygge broer mellom ledelsen og dem selv.

I likhet med bankene vil ikke IN ta eierposter i bedriftene de finansierer, som folge er det
vanskelig for dem & uteve direkte kontroll. Men som med bankene og HI kan de bruke
radgivning og refinansiering som et indirekte kontrollmiddel. I likhet med selgerkreditten til
HI kan IN utbetale sine bidrag i flere omganger slik at bedriften kontinuerlig ma vise at de

lever opp til avtalen.

6.3.2.2 Overvakning

Casebankene overvéker sine kunder primart med bruk av regnskap og samtaler. Informantene
var uniform i hvor ofte de sjekker regnskapet. Hvis en bedrift gér bra vil de vanligvis ga over
regnskapet en gang i aret, i tillegg til en samtale om bedriftens status og progresjon. Om det

viser seg at bedriften ikke er lennsom vil casebankene bli mer involvert. Informantene har
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ikke noen tall p4 hvor mange ganger de sjekker regnskap og radgiver kundene i de tilfeller

driften gar darlig, det vil bedemmes individuelt etter hvor stort behov det er.

Vare informanter pa Helgeland sier at overvakning er lite brukt i forhold til kontroll. De
bruker i likhet med de andre caseorganisasjonene regnskap for a overvéke sine investeringer,
men det gjor de vanligvis bare hvis investeringen er av betydelig storrelse. I tillegg holder de
seg oppdatert om utfordringer og muligheter bedriften moter, samt hva som rerer pé seg av

store kontrakter.

For IN er overvakning mer aktuelt enn kontroll. Overvakning av regnskap er noksa universalt,
uavhengig av hva bedriften driver med, mens overvékning av ledelsens beslutninger kan nok
vaere vanskeligere & tolke dersom produktet eller markedet er fremmed. Dermed antar vi at
overvékning av ledelsens beslutninger kan bli hemmet av en manglende spisskompetanse.
Men Bodg-kontoret har 27 ansatte som er spesialisert innen enkelte bransjer og har lang
erfaring innen bedriftsradgivning, vi tror derfor at problemet med manglende

spisskompetanse er noe redusert ved IN Bode.

IN har ikke ressurser til & overvéke alle prosjektene og bedriftene de finansierer, og som folge
vil noe uensket oppforsel gé uoppdaget. En del av INs oppfolgning er samtaler med
entreprengren og ledelsen der de bidrar med radgivning og oppfordringer for bedrifter som
sliter. Vi antar at denne prosessen bidrar til & synkronisere méten IN tenker og maten
entreprengren/ledelsen tenker. Et resultat av det er nok at prinsipal-agent-problemet Serheim

(i Jenssen et al., 2012) omtaler blir redusert.

85



Bacheloroppgave

7.0 Konklusjon og implikasjoner

I dette kapitlet vil vi besvare var hovedproblemstilling og komme med forslag til videre

studier.

7.1 Svar pa problemstilling

Hovedproblemstillingen til denne oppgaven er: "Hvilke finansieringsmuligheter har
nyetablerte bedrifter pa Helgeland?”. Dette vil redegjores for gjennom vare
forskningsspersmél som omhandler kriterier/vurderinger, investeringsprosessen og

informasjonsskjevhet.

Gjennom studiet har vi oppfattet en grad av aversjon mot finansiering av nyetableringer pa
Helgeland. Det ser ut til & vere lite risikovillig kapital tilgjengelig pa Helgeland, og den
kapitalen som er tilgjengelig for de nyetablerte bedriftene kommer med relativt heye krav til
egenkapital og pant, samt en skeptisisme mot nyetablerte bedrifters manglende regnskap og
historikk. IN er mer apne for nyetableringer og risiko enn hva bankene og HI er, men IN vil til
gjengjeld fokusere primaert pa innovative bedrifter/prosjekter der stotten har en utlesende
effekt. I tillegg vil INs krav til egenkapital, historikk og referanser bli strengere idet storrelsen
pa finansieringen eker. Entreprenegrer som henvender seg til hvilken som helst av
kapitaltilbyderne ma forvente a fa sin private skonomi gransket, samt deres tidligere
prosjekter og initiativ. Vi sitter igjen med inntrykket av at det private kapitalmarkedet kan
veere noksé utilgivelige hvis entreprenerens bakgrunn reflekterer et negativt aspekt, som en
betalingsanmerkning eller en darlig referanse. IN er derimot mer &pen for at leringskurven til
entreprengrer kan inneholde noe svikt, og som folge er de mer dpen for 4 finansiere
nyetablerte bedrifter med bade uprevde og tidligere mislykkede entreprengrer. Samtlige av
finansieringskildene hevder & vurdere alle henvendelser individuelt, og det gjor de til en viss
grad ved & bedemme hver nyetablering og personene bak etter deres profesjonalitet og
serigsitet. Men utover dette er deres fremgangsmater og beslutningskriterier noksa
standardiserte og avvikes sjeldent fra. | vurderingsprosessen vil finansieringskildene, bade
private og offentlig, bruke sine nettverk og kanaler for 4 kartlegge entreprengrens, ledelsens
og bedriftens potensial, og for a fastsld hvor realistiske budsjettene og forretningsplanen er.
Vi vil utheve at finansieringskildenes vurderinger og kriterier er mer avslappet dess lavere
investeringen er. Finansigrene vil nemlig ikke bruke uproposjonalt mye tid og ressurser pd

vurderinger ved lave investeringer, disse ressursene er bedre anvendt nar de har mer & tape.
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For finansieringskildene vil investeringsprossen vare preget av risikoanalyse, maling av
potensial, og muligheter for kontroll og overvakning av bedriften. Men bankene og IN vil ha
mindre fokus pa kontroll og overvakning enn hva HI har. Dette fordi bankene er bedre sikret
mot tap, og IN har sterre toleranse for tap. De forste trinnene i en investeringsprosess
fokuserer pa hvilken risiko investeringen medferer for finansieringskildene, og risikobildet vil
bli satt opp mot potensialet for lennsomhet og/eller avkastning, samt maloppnéelse for IN.
Her har nyetablerte bedrifter den ulempen at risikobildet er usikkert og vanskelig & male
grunnet blant annet manglende historikk og produkttesting. Falgelig méa den potensielle
avkastningen eller lonnsomheten vaere hay for at finansigrene skal kunne rasjonalisere en
investering. Eventuelt ma de stille med mye sikkerhet for a berolige finansierene. Kunnskap
om hvordan investeringsprosessen fungerer kan forbedre en nyetablert bedrifts sjanse for &
skaffe til veie finansiering. Ved & ha en oversikt over de forskjellige finansieringkildenes
fremgangsmater og forventninger kan entreprengren enklere mete disse forventningene, og
entreprengren vil fremstd som mer serigs og profesjonell dersom han/hun kan vise til en
innsikt i prosedyrer. Eksempelvis vil entrepreneren i storre grad kunne skreddersy
forretningsplanen til finansieringskilden han/hun henvender seg til, der man blant annet kan
redegjore for hvordan kontroll- og overvikningssituasjonen ber utfolde seg, og hvordan

kapitalen vil forvaltes.

For en investering er plassert har finansieringskildene noksa like metoder for & motvirke
informasjonsskjevhet. 1 grove trekk er de viktigste metodene; bakgrunnsjekk av historikk og
ekonomi, produkt og markedsundersokelser, og et krav om gkonomisk risiko for
entreprengren. Disse prosessene er med pd & motvirke ugunstig seleksjon, og som folge gi de
beste nyetablerte bedriftene bedre levevilkar enn de darlige. Vi mener ogsa at de kan fungere
som en flaskehals for kapitalfinansiering pa Helgeland. Det begrunner vi med at
finansieringsinstitusjonene virker & vaere noe uforsonlige med tidligere overtredelser, pé tross
av at de vurderer hver sak individuelt. Det er verdt 4 bemerke at IN er mer overbarende i
denne sammenhengen, men likevel strenge om overtredelsene var av en monetar karakter,

som for eksempel betalingsanmerkninger og misligholdte lan.

Etter en investering er plassert vil finansieringskildene vare mer differensiert. Bankene og IN
vil vektlegge overvéking og indirekte kontroll, mens venturefondet vil primaert fokusere pa
kontroll gjennom aktivt eierskap. Alle finansieringskildene har til felles at de er &pne for
refinansiering dersom det er forsvarlig. Prospektet om refinansiering gir dem et kraftig

virkemiddel for & motvirke informasjonsskjevhet og prinsipal-agent-problem ved at de bruker
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det for & styre bedriften/kunden i retningen de ensker. Vi anser dette til 4 vere en realitet for
bade nyetablerte- og etablerte bedrifter. En konsekvens av denne praksisen kan vere at
interessene til finansiegren blir forste prioritet, og som folge er det en mulighet at

bedriften/kunden ikke far utnyttet sitt fulle potensial.

Det eneste venturefondet pad Helgeland er mer risikoavers enn hva litteraturen fremstiller, og
bankene er risikoaverse i sin natur. Venturefondet foretar noen relativt risikable plasseringer,
men sammenlignet mot behovet for risikovillig kapital er neppe deres bidrag nok til & gi
nyetablerte bedrifter pA Helgeland en vesentlig fordel. IN har andre malsetninger og er mer
risikovillig enn det private. Folgelig konkluderer vi med at den private tilbydersiden av
kapital pd Helgeland er generelt risikoavers, men apen for a finansiere nyetableringer under

strenge vilkar, mens IN er risikongytral og meget villig til 4 finansiere nyetableringer.

7.2 forslag til videre studier

Oppgaven har flere avgrensninger som apner for videre studier. En av de mest betydelige
avgrensningene er var avgjorelse om 4 bare fokusere pa tilbudssiden av kapitalmarkedet.
Folgelig mener vi at det kan bli gjort et studie av nyetablerte bedrifters
finansieringsmuligheter, sett fra ettersporselssiden. Eventuelt kan det studeres fra begge
sidene for & danne et mer komplett bilde av kapitalmarkedet. Hvis et studie vil fokusere pa
begge sidene anbefaler vi at prosjektet har fokus pé kapitalgapet. Vi mener at en forstéelse av
kapitalgapet bare er mulig gjennom studier av bade ettersporsel- og tilbudssiden. Ved 4 fa
innspill fra begge partene i kapitalmarkedet vil man nemlig vaere i en gunstig posisjon for &
bedemme den egentlige arsaken til kapitalgapet, og som folge bidra til en lesning pa

problemet. I den sammenhengen foreslar vi felgende problemstilling:
”Er kapitalgapet bunnet i ettersporsel- eller tilbudssiden av kapitalmarkedet?

En annen avgrensning vi brukte var 4 velge bare tre finansieringskilder. Tre sentrale
kapitalkilder vi valgte bort var; egne midler, private investorer og familie/venner. Disse tre
kildene spiller en viktig rolle for nyetablerte bedrifter, og er dermed gode alternativer om man

vil utvide vart studie.

88



Bacheloroppgave

8.0 Tips til entreprengrer pa Helgeland

Nar vi begynte pa denne oppgaven ville vi skape en oversikt over dagens kapitalmarked pa

Helgeland sett fra tilbudssiden. Mélet med denne oversikten er at entreprenerer og nyetablerte

bedrifter pa Helgeland skal kunne bruke vért studie som en ressurs i deres arbeid for & skaffe

til veie finansiering. I den sammenhengen vil vi presentere en liste over vare tips til

entreprengrer som vil anskaffe finansiering pd Helgeland. Forste liste vil vaere tips som ber

anvendes mot alle finansieringskildene, og resten av kapitlet er tilpasset tips for hver

finansieringskilde.

Generelle tips

Bank

Det er viktig a ha papirene i orden. Det viser at entrepreneren er serigs og profesjonell.
Vi anbefaler at entrepreneren som et minimum ma stille med: budsjetter,
forretningsplan, og om mulig regnskap.

En god historikk er viktig. Vi anbefaler entreprengren a ta med referanser fra tidligere
jobber, resultatregnskap fra prosjekter han/hun har veert dypt involvert i, og regnskap
fra bedriften som seker finansiering.

Ved sma finansieringer er ikke en forretningsplan et krav, men vi anbefaler likevel at
entreprengren fremstiller en forretningsplan i alle tilfeller. Dette vil vise at
entreprengren har gjort seg noen tanker rundt bedriften og mulighetene, samt
svakhetene.

Det er viktig at entreprengren demonstrerer personlig risikovillighet. Dette viser at
entrepreneren har tro pa prosjektet, og vil lide personlig tap om det ikke gér bra.
Egenkapital og pant er viktig i denne sammenhengen, men ogsa at entrepreneren er

villig til & jobbe uten lenn i oppstartsperioder eller nedgangstider.

Det er meningslost & soke om 1an om man ikke kan stille med minimum 20 %
egenkapital, og en tilfredsstillende pant. Banken kan selv vurdere om panten er
tilfredsstillende, men generelt sett vil de unngé pantemidler som er vanskelige 4
inndrive, for eksempel immaterielle ressurser.

Hvis man far avslag av en bank er det ikke anbefalt 4 henvende seg til en annen. Deres
kriterier og vurderinger er sdpass like at man mest sannsynlig vil fa avslag i de andre

bankene ogsa.
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HI

Ved avslag er det anbefalt & gjore en ny runde med sek etter ekstern kapital for man
henvender seg til banken igjen. Ekstra kapital vil bidra til & redusere risikoen for
banken, og dermed bedre sjansene for finansiering. Eventuelt kan entrepreneren spare
opp til en sterre egenkapital og/eller pant, og som felge redusere risikoen for banken,
og demonstrere en storre risikovillighet selv.

Bankene er mer villige til & finansiere om de ser at en annen serigs aktor er med. Bade
IN og HI er gode kandidater om man vil oppné dette, samt private investorer.

Hvis bedriften er for ung til & ha produsert noe regnskap av betydning, er det et tegn
pé at banken vil vare veldig varsom med a finansiere. I slike tilfeller anbefaler vi
entreprengren 4 stille med en betydelig hoyere egenkapital enn 20 %.

I tilfeller hvor bedriften gar mot konkurs og entrepreneren ikke har tilstrekkelig
kapital for refinansiering, anbefaler vi at entrepreneren/eierne foreslar til sin bank at
lanet blir redusert og overfort til en annen bank. Det er normalt at den nye banken vil
kreve et nytt egenkapitalinnskudd eller mer panteverdier, men deres krav vil trolig

vare mindre enn den originale bankens krav grunnet lanets reduserte storrelse.

HI krever bankdeltakelse for & investere, derfor er det anbefalt at entreprengren har
fatt en bank med seg pa forhand. I de tilfeller banken ikke er villig, men HI er det, kan
man bruke HIs interesse som en forhandlingsbrikke med banken.

Vi anbefaler entreprengren & vise at han/hun har sluttbrukere som er interessert i
produktet/tjenesten.

HI vil delta med maksimum 40 % eierdeler i bedriften, og minimum investeringssum
pa 3 MNOK. Dette innebarer at entreprengren ma ha minimum 4.5 MNOK ekstern
kapital. Eventuelt at den eksisterende bedriftens aksjer er verdt 4.5 MNOK.

Det vil veere en fordel om entreprengren jobber i Hls prioriterte bransjer: olje og gass,

og sjomat.
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IN

Ved sgknad om finansiering til IN er det viktig at entrepreneren viser at bidraget vil
vere utlasende. IN krever at store bedrifter mé skrive et notat om hvordan
finansieringen har en utlesende effekt, men vi anbefaler at alle entreprenerer gjor dette
for & bedre sjansene for finansiering, og for & vise at man er reflektert og serios.

IN vil i utgangspunktet ikke bidra til utilsiktet konkurransevridning. Sé det er viktig at
entreprengren sannsynliggjorer at INs bidrag ikke vil ha den effekten. Vi mener den
beste méten a oppna dette er ved & satse pa innovative konsepter.

Vi anbefaler entrepreneren & ikke overdrive bedriftens lennsomhet, det er viktig dveere
helt realistisk. Overdrivelser kan gjor at entreprenaren oppfattes som userios, eller
ueerlig. I tillegg vil ikke IN finansiere bedrifter som er sé lennsomme at markedet ville
tatt seg av dem selv.

Vi anbefaler entrepreneren a ta kontakt med RU, de kan blant annet hjelpe med &
utforme forretningsplaner, budsjetter, og forberede entrepreneren pa meter med IN.
Vis gjennom en forretningsplan at bedriften vil skape vekst i markedet. Om mulig, vis

ogsa at bedriften har nasjonale og internasjonale vekstmuligheter.
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10.0 VEDLEGG

Intervjuguide for casebankene

Vedlegg 1: Intervjuguide for casebankene

Temaet for var bacheloroppgave omhandler finansieringsmulighetene til nyetablerte bedrifter
pa Helgeland. Vi vil se n@rmere pa hvordan de forskjellige kapitaltilbyderne vurderer
entreprengrer og bedrifter, samt hvordan finansieringsprosessen foregér, og hvordan
informasjonsskjevhet blir motvirket. Grunnet deres sentrale posisjon i kapitalmarkedet ensker

vi deres innspill i oppgaven vér.
Spersmal som vi gnsker svar pa:

e Hvordan vurderer dere bedrifter som sgker finansiering?

¢ Huva er deres kriterier for & finansiere en nyetablert bedrift?

e Hvordan kommer dere i kontakt med kundene deres?

e Huvilke typer bedrifter er interessante for dere?

¢ Hvordan felger dere opp finansieringene deres?

e Qenerelt om kapitalmarkedet pa Helgeland
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Intervjuguide Helgeland Invest

Vedlegg 2: Intervjuguide for Helgeland Invest

Temaet for var bacheloroppgave omhandler finansieringsmulighetene til nyetablerte bedrifter
pa Helgeland. Vi vil se neermere pa hvordan de forskjellige kapitaltilbyderne vurderer
entreprenerer og bedrifter, samt hvordan finansieringsprosessen foregér, og hvordan
informasjonsskjevhet blir motvirket. Grunnet deres sentrale posisjon i kapitalmarkedet ensker

vi deres innspill i oppgaven var.
Spersmal som vi ensker svar pa:

e Hvordan vurderer dere bedrifter som sgker finansiering?

e Hva er deres kriterier for a finansiere en nyetablert bedrift?

e Hvordan kommer dere i kontakt med kundene deres?

e Huvilke typer bedrifter er interessante for dere?

e Hvordan falger dere opp finansieringene deres?

¢ Generelt om kapitalmarkedet pa Helgeland
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Intervjuguide Innovasjon Norge

Vedlegg 3: Intervjuguide for Innovasjon Norge

Temaet for var bacheloroppgave omhandler finansieringsmulighetene til nyetablerte bedrifter
pa Helgeland. Vi vil se nzermere pa hvordan de forskjellige kapitaltilbyderne vurderer
entreprengrer og bedrifter, samt hvordan finansieringsprosessen foregér, og hvordan
informasjonsskjevhet blir motvirket. Grunnet deres sentrale posisjon i kapitalmarkedet ensker

vi deres innspill i oppgaven var.
Spersmal som vi egnsker svar pa:

e Hvordan vurderer dere bedrifter som sgker finansiering?

e Hva er deres kriterier for a finansiere en nyetablert bedrift?

e Hvordan kommer dere i kontakt med kundene deres?

e Huvilke typer bedrifter er interessante for dere?

e Hvordan folger dere opp finansieringene deres?

e Generelt om kapitalmarkedet pa Helgeland
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Intervjuguide Rana Utviklingsselskap

Vedlegg 4: Intervjuguide for Rana Utviklingsselskap

Temaet for var bacheloroppgave omhandler finansieringsmulighetene til nyetablerte bedrifter
pa Helgeland. Vi vil se nermere pa hvordan de forskjellige kapitaltilbyderne vurderer
entreprengrer og bedrifter, samt hvordan finansieringsprosessen foregér, og hvordan
informasjonsskjevhet blir motvirket. Grunnet deres sentrale posisjon i kapitalmarkedet ensker

vi deres innspill i oppgaven var.
Spersmal som vi ensker svar pi:

e Hoyva tilbyr dere entreprenerer og nyetablerte bedrifter?

e Huvilke typer bedrifter kommer til dere?

¢ Generelt om kapitalmarkedet pa Helgeland
- Funding gap/kapitalgap
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Intervjuguide for den tidligere bedriftsradgiveren

Vedlegg 5: Intervjuguide for den tidligere bedriftsradgiveren

Temaet for var bacheloroppgave omhandler finansieringsmulighetene til nyetablerte bedrifter
péa Helgeland. Vi vil se neermere pa hvordan de forskjellige kapitaltilbyderne vurderer
entreprengrer og bedrifter, samt hvordan finansieringsprosessen foregér, og hvordan
informasjonsskjevhet blir motvirket. Grunnet din erfaring i bankbransjen, og din objektive

posisjon i dag, vil vi ha dine innspill til studiet.
Dette vil vi diskutere:

Last og fast om bankenes virkemate, samt mer detaljert om deres investeringsprosess.
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