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ABSTRACT

The problem for discussion is what evaluation dat&lorwegian venture capitalists employ
when evaluating and screening new business idddmuyh there has been some research on
the topic in other countries, there is little toinformation available regarding the evaluation
criteria used by Norwegian venture capitalistsc8iventure capital is a major contributor to
financial growth, we find this topic interesting.

We are going to conduct a research based on reltheory collected from a wide
variety of research articles. These include manageskills, finance, business plans, market
and product. In addition we hope to find if there any connections between the evaluation
criteria used by Norwegian venture capitalists atier international venture capitalists. We
are going to compare theoretical data with emgdidega collected from a survey. The
selection consists of venture capitalists all aziiderway.

The result of this study shows that when dividing évaluation criteria into
categories, Norwegian venture capitalists rategtiadity of the new business’ product as
being the most important category. When the respatisdvere asked to rate single evaluation
criteria, the most important criteria were found® the managements abilities to create
future value for shareholders, the company’s pa@éfdr future acquisition from a larger
company, the growth potential in the company’s ragrthe company’s growth potential and
that the company’s product has any potential tedde in an international market. In this

study we also examine the variety of the ventupstabsts rating of each evaluation criteria.

Keywords:Venture capital, venture capitalists, investmdnéat, business ideas, evaluation

criteria, entrepreneur, screening.
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FORORD

Denne mastergradsavhandlingen er avsluttende ddhater of Science in
Business/Sivilskonomstudiet ved Handelshggskokwdig (HHB) innenfor spesialiseringen
Entreprengrskap og innovasjonsledelse. Avhandliegerbligatorisk og teller 30
studiepoeng. oppgaven var har vi valgt & fokusere pa norskeurekapitalisters

utvalgskriterier.
En stor takk rettes til venturekapitalistene i spgrreundersgkelse for gode og detaljerte svar.
Vi vil ogsa takke Svenn Are Jenssen for gode idetartfasen, og rette en spesiell takk til var

veileder Lars @ystein Widding for god og inspiraeterveiledning.

Dette har veert en leererik prosess

Handelshggskolen i Bodg, 19. mai 2009

Hans Petter Nyvik Magnus Sjur Roald
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SAMMENDRAG

Venturekapital er kapital som investeres i bedrifted potensial til sterk vekst, hvor malet
for investeringen i hovedsak er gkonomisk avkagtrifenturekapital gir gkt vekst i
gkonomien, gkt sysselsetting og gkt nyskapningtelietdi venturekapitalister tilfarer
kapital, til bedrifter som i mange tilfeller elleikke ville mottatt kapital, fordi bankene anser
lan til disse bedriftene som for risikobetont.lletjg bidrar venturekapitalister med
kompetanse og nettverk. Studier viser at gkt kuapsim venturekapitalistenes
utvalgskriterier hos entreprengren, gker entrepasrsamuligheter til & oppna kapital fra
venturekapitalister. | og med at vi ikke har funattet tidligere er giennomfgrt en studie av
norske venturekapitalisters utvalgskriterier, gnskeé denne studien & utforske falgende
problemstilling:

Hvilke utvalgskriterier vektlegger norske ventungikalister nar de vurderer en investering?

Mer detaljert gnsker vi & finne ut hvilke utvalgsérier norske venturekapitalister ser som
viktigst, hvor stor grad av likhet det er mellormtarekapitalistene med tanke pa deres
utvalgskriterier, og hvordan norske venturekagstalis utvalgskriterier samsvarer med
utvalgskriteriene venturekapitalister i andre léedytter.

Vi har gjennomfgrt en relativt grundig litteratwrdte, og har tatt utgangspunkt i
resultatene fra 30 studier som undersgker hvillkalgskriterier venturekapitalister benytter.
De utvalgskriteriene vi fant gikk igjen som viktigdlest studier i litteraturstudien, var
entreprengrens evne til vedvarende arbeidsinriedidsens forpliktelse til bedriften,
ledelsens markedskompetanse, ledelsens ledergiflitelsens risikohandtering,
markedsvekst, produktets egenskaper, produkteepakmarkedet, avkastningens forventede
starrelse, exitmuligheter, avtalen for investeringg bedriftens vekstpotensial. Den
kategorien med utvalgskriterier som syntes & vanemlt akseptert som viktigst i
litteraturen, var entreprengrens og ledelsens &gees.

Med litteraturstudien som bakgrunn utviklet vispwrreundersgkelse, som vi sendte
til venturekapitalister som er aktive i Norge. [@edelige utvalget norske venturekapitalister
var totalt 28 stykker, hvor 13 respondenter besvspiarreundersgkelsen. Dette gav oss en
responsrate pa 46,5 prosent. Utvalgskriterienelderpresentert som viktigst av
venturekapitalistene i utvalget var fglgende (gktifarst): ledelsens evne til & skape verdi for
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fremtidige aksjoneaerer, potensialet for at bedrikppes opp av en stgrre bedrift,
vekstpotensialet til markedet bedriften etableegy is bedriftens vekstpotensial, bedriftens
produkt har potensial til & bli solgt i et interjramalt marked, ledelsens evne til & skape
konkurransefortrinn i bedriften, ledelsens evnd liennomfgre fastsatte strategier,
avkastningens starres, produktet/tienesten ogedetsskaper, produktets/tienestens unikhet
sammenlignet med eksisterende produkter, og leneksene til & motivere teamet til & veere
resultatorienterte. Venturekapitalistene gav okgefade rangering pa kategoriene med
utvalgskriterier (viktigst farst): Produktet/tjenies, ledelsen, malmarkedet, avkastningen og
bedriftens forretningsplan.

Det er en viss variasjon i hvordan norske vetkiapéalister anser viktigheten til ulike
utvalgskriterierVi har sett pa denne variasjonen gjennom a sevadgskriterienes
tilhgrende standardavvik. Noen venturekapitaliserytter hele skalaen med utvalgskriterier,
mens andre venturekapitalister kun benytter gviawskalaen. Dette gjgr at de
utvalgskriteriene som har relativt hgy gjennomsaitore, har relativt lavere standardavvik,
enn utvalgskritieriene som har fatt en relativt gg@nnomsnittsscore. Siden vi i hovedsak
fokuserer pa de viktigste utvalgskriteriene i desnglien, er vi tilfredse med a se at de
viktigste utvalgskriteriene etter var oppfatning baakseptabelt lavt standardavvik. De 30
viktigste utvalgskriteriene hadde et gjennomsauitsiandardavvik pa 0,7891. Dette vil i
mange tilfeller si at respondentens rangering sxdtpover tre verdier, hvor en verdi er
overrepresentert. Dette synes vi er en akseptabedising, tatt forholdene i betraktning.

Under sammenligningen av norske venturekapitatisteralgskriterier med
utvalgskriterier som andre internasjonale studasrfinnet som viktigst, fant vi bade relativt
store likheter, og relativt store forskjeller. Utyskriterier som blir funnet som viktig bade i
var studie, og andre studier vi har gjennomgadittieirhturstudien, er falgende utvalgskriteier:
ledelsens personlige motivasjon, ledelsens evvedvVarende arbeidsinnsats, ledelsens
ledererfaring, markedsvekst, markedets stgrreteeluptets egenskaper, produktets unikhet
sammenlignet med konkurrentenes produkter, avtdenligger til grunn for investeringen,
avkastningens forventede stagrrelse og bedriftekstpetensial. Utvalgskriteriene som er
funnet som viktige i andre studier, men relativt sgindre viktig i var studie, er falgende
utvalgskriterier: entreprengrens markedsfaringgfjbeter, erfaring med bedriftsetablering,
ledelsens ingenigrferdigheter, ledelsens finaresielidigheter, entreprengrens og ledelsens
eierandel i bedriften, entreprengrens og ledeldetedjfokus, venturekapitalistens

exitmuligheter og geografisk lokalisering av beigif
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BEGREPSORDLISTE

Venturekapital

Barry (i Jain, 2001, 223) definerer Venture capstain falgende:Venture capital (VC) is
defines as a professionally managed pool of rigktahinvested in private companies at
various stages of their development and where tbeigers of capital actively participate in
the decision making process of their portfolio camips. These ventures are usually far from
a public offering and often have no revenues orkat@able products when VCs become
interested in them.Vi forstar altsa venturekapital som privat kapgam investeres i

bedrifter i oppstartsfasen, hvor venturekapitatisippnar en viss form for kontroll over

bedriften, slik at venturekapitalisten kan utfoké\a eierskap.

Entreprengr

Princeton University (2009) definerer en entrepresoan fglger: Someone who organizes a
business venture and assumes the risk foEittrepreneur.com (2009), definerer en
entreprengr slik:Someone who assumes the financial risk of thétmin, operation and
management of a busines®isse definisjonene ser etter var oppfatningli gjengi
hovedinnholdet i flertallet av definisjoner vi hasert innom. Nar vi benytter begrepet
entreprengr i denne studien, henviser vi altggetisonen eller teamet som etablerer bedriften
og som videre driver den. | noen tilfeller ansettetreprengren andre i til a drive bedriften. |
de tilfeller hvor selve grunnleggeren eller grumgglerne selv er totalt fraveerende i ledelsen,
og kun sitter med en eierpost, vil det veere ledeldedriften som faller innunder begrepet
entreprengren. Grunnen til at vi ikke konkretisen@r entreprengren eller entreprengrteamet
selv sitter i ledelsen, kommer av at mestepartelittavaturen vi har benyttet som grunnlag

for denne studien ikke har tydeliggjort denne fpgk&n.

Utvalgskriterier

Utrykkene som hovedsakelig benyttes innen den skgdhglitteraturen nar det gjelder
venturekapitalistenes utvalgskriter, er etter \@sfatning «venture capitalists decision
criteria» og «venture capitalists evaluation cider Vi fant ingen definisjoner pa slike
utvalgskriterier. Men nar vi omtaler disse utvalggkiene, sa henviser vi til kriteriene som

benyttes pa alle nivaer i «Figur 3: Evalueringmxeisteringsmuligheter»
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1. INNLEDNING

| dette kapittelet vil vi presentere studiens bakagy, problemstilling og oppbygning. |
studiens bakgrunn vil vi fokusere pa hvorfor vi reeat temaet for problemstillingen er
sentral. Under studiens problemstilling vil vi pragere selve problemstillingen og tilhgrende

forskningssparsmal. Avslutningsvis i dette kapéteiil vi presentere studiens videre

oppbygning.

1.1 Bakgrunn

Forskning viser at venturekapitalister bidrar kit entreprengriell aktivitet (Gomper og

Lerner, 2001), og at gkt entreprengriell aktiviggen bidrar til gkonomisk vekst (Bascha og
Walz, 2002). Vi gnsker i denne studien & bidrakil kunnskap hos entreprengren om hva
venturekapitalistene ser etter nar de vurderanasiteringsobjekt. P4 denne maten haper vi at
flere entreprengrer kan oppna kapital fra ventysiabstene og dermed bidra til gkonomisk

vekst.

1.1.1 Viktigheten av venturekapital

Nye entreprengrielle initiativer gker produktiveatog konkurransekraften, og de tvinger
andre konkurrenter til & forbedre produktivitetlgmer innovative. Som falge av dette vil
konsumenter fa fordeler gijennom starre utvalg egrapriser (Glasgow et al., 2006). Hgyt
entreprengrielt niva bidrar ogsa til gkonomisk Yelgjobbskaping (Bascha og Walz, 2002;
Bygrave og Timmons i Jain, 2001; Carree og Thi2})3; Timmons i Shepherd et al., 2000).
Venturekapitalister bidrar til et hgyere entrepmégipniva gjennom a finansiere nye bedrifter
som i mange tilfeller ellers ikke ville ha blithfansiert (Gomper og Lerner, 2001), da
entreprengren bak bedriftene mangler kapital, ndlé betraktet som for risikobetonte av
bankene. | tillegg bidrar ofte venturekapitalistemed kompetanse og nettverk til de
bedriftene de investerer i (McKinsey, 2007). Badaturekapitalistenes bidrag gjennom
kapital og kompetanse bidrar til forbedret prestasjden nyetablerte bedriften (Engel, 2002).
De modne selskapene i portefgljene til venturek#fpind betaler betydelig mer til samfunnet
i form av selskapsskatter per ansatt, sammenligieet andre selskaper (Norsk Venture 2,
2008). Det viser seg ogsa at sysselsettingen ogtaimgen i portefaljeselskapene vokser
raskere enn i andre foretak, bade pa kort, mellogay lang sikt (Norsk Venture 2, 2008).
Dette viser at venturekapitalister har en positigla for forbrukeren og pa en nasjons
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verdiskapning og arbeidsmarked. | denne studiewi dltsa se pa hvilke utvalgskriterier
venturekapitalistene benytter nar de evalueranasteringsobjekt. Det er en rekke grunner
til hvorfor vi mener at det er viktig & fa kartlagtilke utvalgskriterier som norske
venturekapitalister vektlegger. Hovedgrunnen et ainsker a hjelpe entreprengrer i Norge
ved & gke deres kunnskap om hva de bar fokuserérpfe presentere sin forretningsidé eller
bedrift for venturekapitalister. Siden vi ikke Hannet at det tidligere er gjennomfart en slik
studie i Norge, haper vi at resultatene fra vadistian veere til hjelp for norske entreprengrer
med a anskaffe finansiering i en norsk konteksdéatudiene vi har giennomgatt i
teoristudien, varierer det ogsa en del hvilke felt@om blir presentert som viktige. Dette
viser at det kan veere nyttig med en studie for livilke utvalgskriterier som Norske
Venturekapitalister faktisk benytter. Vi vil ndlit om hvorfor vi mener det er viktig med gkt

kunnskap om venturekapitalistens utvalgskriterier.

1.1.2 Viktigheten av gkt kunnskap om venturekagti¢zes utvalgskriterier
Litteraturen vi har gjennomgatt har fgrst og frefokusert pa entreprengrens fordel av a ha
gkt kunnskap om hva venturekapitalistene ser étferl hovedsakelig fokusere pa dette i
denne studien, men vi vil ogsa kort presenterefbver mener at venturekapitalister kan ha
fordel av & fa gkt kunnskap om utvalgskriterier ssomdre venturekapitalister benytter.

| Black, Burton, Traynor og Woods (2005) sin unddedse av 13 venturekapitalister
0g 28 entreprengrer, fant de at det var en maskardsjon mellom hvilke faktorer
entreprengrene trodde at venturekapitalistene vigrded et investeringsobjekt, og hvilke
faktorer venturekapitalistene faktisk vektla unsiervurdering. Med utgangspunkt i funnene i
denne studien kan det altsa se ut som at entragm®bar for liten kunnskap om hva
venturekapitalistene faktisk vektlegger nar de eved investeringsobjekter. Black et al.
(2005) fant i sin studie at entreprengrer somidégére erfaring med venturekapitalister,
ogsa kjenner bedre til hvilke faktorer som ventaptalistene vektlegger nar de vurderer et
investeringsobjekt. Ogsa Elango et al. (1995) &mtkt kunnskap om hvordan
venturekapitalistene vurderer et investeringsobgddar sannsynligheten for at det blir
investert i entreprengrens forretningsidé. Detsenvat gkt kunnskap om hvilke faktorer
venturekapitalistene vektlegger, gker sannsynlaghédr & motta kapital fra
venturekapitalistene.

Venturekapitalister legger helt klart en strengdaring av hvert potensielle
investeringsobijekt til grunn, og det anslas at &uav hundre investeringsobjekter far stgtte
(Business Week, 2008; Fenn i Casamatta og Hariedeéal2007). Sandberg (i Shepherd et al.,
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2000) sier at en venturekapitalist i gjennomsnitt bruker 8-12 minutter nar han vurderer en
forretningsplanVi tror det kan veere et gap mellom gode ideer ogldene som det
investeres i. | dette legger vi at det finnes goéer eller bedrifter som ikke far statte fordi at
entreprengren ikke lykkes i a presentere ideen ledldriften pa en mate som fenger
venturekapitalistens interesse. | og med at sa enmvgsteringsmuligheter forkastes av
venturekapitalistene etter en relativt kort tiddet viktig at presentasjonen av ideen eller
bedriften fenger venturekapitalistens interessédrste stund. Med bakgrunn i dette kan en
tenke seg at venturekapitalistene kan finne fledededrifter & investere i, dersom
entreprengrene far mer kjennskap til hva venturiéddigiene ser etter, og venturekapitalisten
dermed kan bruke mindre ressurser pa a avdekkagalket til ideene han far presentert. Med
andre ord kan venturekapitalisten bruke mer tid fine vinnere, og bruke mindre tid pa a
finne informasjon som mangler i bedriftspresentasiee han mottar.

Mason og Stark (2004) sier at mange investorerticig fase gnsker a se en
forretningsplan for bedriften. Mason og Stark (200dmerker videre at mye av litteraturen
som omhandler utformingen av forretningsplanetefeia presentere hvordan
forretningsplanen skal utformes avhengig av hvilkeser forretningsplanen er rettet mot.
Banker vektlegger som regel de finansielle aspekteg ser lite pa marked, entreprengr og
lignende faktorer, mens venturekapitalister igggger mer vekt pa entreprengren, markedet,
produktet og sa videre (Mason og Stark, 2004).eDedn bety at entreprengrer presenterer
bedriften eller forretningsideen pa en relativt ngfig mate, dersom de kun falger de
prinsippene for utforming av en tradisjonell fomegsplan. Dette viser viktigheten av at
entreprengrene blir opplyst om hvilke faktorer weekapitalistene ser etter, og ikke bare
falger en generell mal ved utformingen av sin fmiregsplan. Vi haper at denne studien kan
bidra til & gjgre det klarere for entreprengrerilkievfaktorer venturekapitalistene i hovedsak

ser etter, slik at entreprengren kan skrive erefoimgsplan basert pa disse.

1.1.3 Etiske aspekter ved studien

Pa den annen side kan denne studien veere negatierfurekapitalistene, dersom
entreprengren bruker funnene i denne studiemtiai@ et glansbilde av bedriften sin, ved a
fokusere pa- og i verste fall manipulere de utdaigsriene som venturekapitalistene her
oppgir som viktige. | og med at informasjonsasymineten velkjent problemstilling for
venturekapitalistene, tror vi allikevel at de hagtoder for & gjennomskue feilaktig og
manipulert informasjon fra entreprengrens side. Bieite er uansett et etisk dilemma ved

denne studien.
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1.1.4 Venturekapitalistens nytte av studien

Innledningsvis i dette avsnittet nevnte vi at véagnener at venturekapitalister kan dra fordel
av resultatet av denne studien. Ingen av de stadiehar giennomgatt har fokusert pa
venturekapitalistens fordeler av bedre kjennsKapvtike utvalgskriterier som andre
venturekapitalister ser som viktige, men vi trofilgang pa slik informasjon vil kunne gjare
det lettere for venturekapitalister & gjare eniskitefleksjon over de utvalgskriteriene som de
selv benytter. Vi fikk tilbakemelding fra flere viemekapitalister som var spent pa resultatene
av undersgkelsen. Dette viser at det ikke barateegengrene resultatet av denne
undersgkelsen er aktuelt for. Var studie bekrefetivi har observert i litteraturstudien,
nemlig at det i noen tilfeller er relativt stor wamjon ved hvilke utvalgskriterier de norske
venturekapitalistene benytter. Dette ser vi gjenistendardavviket tilhgrende de forskjellige
utvalgskriteriene. Dette kan vaere et tegn pa atvekapitalister kan ha nytte av & se hvilke
utvalgskriterier andre venturekapitalister benytteig med at det eksisterer visse forskjeller.
Hvilke utvalgskriterier venturekapitalister benytee til en viss grad kontekstavhengig, men
vi tror uansett at det kan veere til nytte for veaekapitalistene & se hvordan andre

venturekapitalister vektlegger utvalgskriterier.

1.1.5 Studiens formal

Vi haper at vare funn kan bli brukt av entreprengderes sgknadsprosess for venturekapital,
slik at det gker deres mulighet til & oppna invessteer fra venturekapitalister, samtidlig som
venturekapitalistene far den informasjonen de gmskebedriften. Dersom entreprengrene
vet mer hvilken informasjon og utvalgskriterier uenekapitalistene vurderer, kan de under
etableringsprosessen legge vekt pa & dokumentaere dieformasjonen, slik at
informasjonsasymmetrien mellom entreprengren oguvekapitalisten blir redusert. Noe som
igjen kan tenkes a fare til at venturekapitalisteelger a investere i entreprengrens
forretningsidé. Davila et al. (2002) bekrefter igkieten av en god kommunikasjon mellom
entreprengr og investor, da entreprengren kan oglimsémover advantage» ved a veere
tidlig ute. «First mover advantage» er imidlertmerentreprengren kan ga helt eller delvis
glipp av, hvis det tar lang tid far han greier &devise en investor om at bedriften eller

ideen hans er investeringen verdig.
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1.1.6 Venturekapital i Norge

Norske private equity fond disponerer en kapitatp® milliarder norske kroner, og har hatt
en relativt kraftig vekst de siste arene. Barepeleav 2006 gkte kapitalbasen til de aktive
eierfondene med 20 prosent. Om lag 50 prosentederawe kapitalen tilhagrer
venturekapitalfond, mens de resterende 50 prosemiefordelt mellom sakornfond og
oppkjapsfond (Norsk Venture 1, 2008). Norske pevequity fond var i 2006 involvert i 422
portefgljeselskaper med hovedkontor i Norge. Dpstefaljeselskapenen sysselsatte om lag
40 000 personer og hadde en verdiskapning pa 3iliarder norske kroner i 2006. Dette
utgjorde 1,6 prosent av BNP (Norsk Venture 1, 200 CD mener at det norske
egenkapitalmarkedet (private equity) er relativilenutviklet (Nationen, 2008). | fglge The
European Commission (i Botazzi og Da Rin, 2002¢feanangel pa venturekapital i Europa,
til at bedrifter i Europa mister konkurransekratimmenlignet med USA, hvor tilgangen pa
venturekapital er relativt stgrre. USA har det masgiklede venturekapitalmarkedet i hele
verden (Bottazzi og da Rin, 2002). Dette viserkatfakus pa venturekapital er viktig i Norge,
dersom vi skal holde tritt med utviklingen i andiasjoner.

1.2 Problemstilling

Vi gnsker som sagt a hjelpe entreprengrer vedda gkt kunnskap om hva
venturekapitalister ser etter nar de vurderer\atsteringsobjekt, slik at de kan gke sin
mulighet til & oppna kapital fra venturekapitalisi@ette gnsker vi a gjgre gjennom a skape
gkt kunnskap om hva entreprengren bgar vektleggbar@presentere bedriften sin for & fa
tilgang pa risikokapital fra venturekapitalisteeti2 gir oss fglgende problemstilling for

denne studien:

Hvilke utvalgskriterier vektlegger norske ventungkalister nar de vurderer en

investering?

1.2.1 Forskningsspgrsmal
Vi har videre valgt a konkretisere problemstillingeed i tre forskningsspgrsmal.
Forskningssparsmal 1 er hovedsakelig rettet mgglgehentreprengrene, mens

forskningssparsmal 2 og 3 har et mer faglig bidrfagus.
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F1. Hvilke utvalgskriterier ser norske venturekalister som viktigst nar de vurderer en

potensiell investering?

F2. Hvordan er variasjonen mellom venturekapitatistnar det gjelder hvordan de anser

viktigheten av de enkelte utvalgskriteriene?

F3. Hvordan samsvarer utvalgskriteriene som novekeurekapitalister benytter, med

utvalgskriterier som venturekapitalister i andmeddenytter?

1.3 Avgrensning

Vi har foretatt bade en empirisk- og en teoretigransning for denne studien.

1.3.1 Empirisk avgrensninger

Denne studien avgrenses empirisk til venturekagitalsom operer i Norge. Grunnen til at vi
velger & avgrense dette til Norge, er at vi hané&iren rekke slike studier som er gjennomfart
i andre land, men vi har ikke funnet at en slildgter gjennomfart i Norge. | og med at det er
en viss forskjell i utvalgskriteriene som blir fuatri forskjellige undersgkelser, og vi gnsker a
hjelpe norske entreprengrer, gnsker vi & finnevilikdn utvalgskriterier som norske
venturekapitalister benytter. Vi vil imidlertid samenligne resultatene med studier som er
gjennomfgart i andre land, men all primaerdata i @estndien vil veere fra norske

venturekapitalister.

1.3.2 Teoretisk avgrensning

Venturekapital er som sagt et begrep som fallenmaler samlebegrepet private equity.
Private equity er et samlebegrep for fond og selskaom investerer i bedrifter som ikke er
bagrsnoterte (The Alternative Assets Network, 2088vate Equity deles ofte opp i
underkategoriene sdkornfond, venturekapitalfondmukjgpsfond. Sakornfond investerer
ofte sveert tidlig i etableringsfasen til en beduwfite allerede fgr bedriften har omsetning.
Venturekapitalfond investerer i bedriften i oppttasen, og oppkjgpsfond, ogsa kalt buyout-
fond, investerer i modne bedrifter som alleredeetetablerte. Buyout-fond kjgper seg ofte en
majoritetsandel av selskapet, slik at de kan eegasieg i driften av selskapet. | modellen
under har vi forsgkt a skissere forskjellen mellderulike hovedgruppene innenfor private

equity, basert pa var egen oppfatning.
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> Utviklingsfase

Studiens hovedfokus

| denne studien gnsker vi & fokusere pa venturedémpid. Det ma imidlertid presiseres at det
ikke alltid er like enkelt & kategorisere et fondén kategoriene i modellen ovenfor. Dette
fordi flere fond opererer i grenseland mellom dkaikategoriene, og mange fond opererer

innen flere av kategoriene.

1.3.3 Venturekapitalistenes aktiviteter

Den fgrste aktiviteten venturekapitalister gjgrio&alisering av investeringsmuligheter. Dette
gjares bade gjennom aktiv leting fra venturekajsitaihs side, og kontakt fra entreprengrens
side. Etter at venturekapitalisten har lokalisertreresteringsmulighet, vil venturekapitalisten
evaluere den aktuelle bedriften. Det er denne eviagsprosessen vi vil fokusere pa, og vi vil
derfor presentere den mer utdypende. Dersom veatpitalisten finner
investeringsmuligheten interessant, vil han géniggamed forhandlinger med entreprengren,
om en avtale for investeringen. Dersom denne failagen farer frem, vil

venturekapitalisten investere i bedriften. Etteaatlen og finansieringen er i orden, vil
venturekapitalisten ofte ga aktivt inn pa eiersidbadriften, og bidra med sin kompetanse og
sitt nettverk (Bhattacharyya, 1989). Til slutt aig#s investeringen ved at venturekapitalisten
selger seg ut av virksomheten, forhapentligvis meakseptabel avkastning.

Venturekapitalistens aktiviteter og studiens fogtssenteres i tabellen nedenfor.

l Lokalisere mvesterlngsmullgHeter I

]
Evaluere investeringsmuligheter | studiens fokus

or investering

UNIE e SUESGSSIU e Bearluer

Exit

Figur 2: Venturekapitalistens hovedaktiviteter
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| denne studien gnsker vi som sagt & fokusere g@@ingskriteriene som
venturekapitalistene benytter i sin vurdering aineésteringsobjekt. Venturekapitalistenes
evaluering deles ofte opp i fasene: screeningnogller flere faser med en dypere analyse av
investeringsobjektet (Fried og Hisrich 1994; Tyebggy Bruno, 1984). Hvor mange faser
denne analysen deles inn i, avhenger blant annet@wdan venturekapitalisten er organisert.

Evalueringsprosessen kan etter var oppfatningeskdssom fglgende:

o e e emmm oo -

. Lokalisere investeringsmuligheter 1 ﬁ

U ) Screening » Avslag
v v

Evaluere investeringsmuligheter < Forste !ase evaluerlng » Avslag
v
RN AR
| Forhandle vilkér for investering 1 Andre fase evaluerlng > Avslag
)

demmmm e \_ v

Figur 3: Evaluering av investeringsmuligheter

Etter var gjennomgang av faglitteraturen, oppfatitékke at faglitteraturen i nevneverdig
grad skiller mellom fasene i evalueringsprosesserdan presenterer hvilke
evalueringskriterier som venturekapitalistene \agigler. Vi vil derfor i denne studien ta for
oss venturekapitalistenes utvalgskriterier geneoglivil ikke fokusere de ulike fasene i
evalueringsprosessen. Med andre ord vil vi se yalggkriteriene som benyttes totalt sett, og

ikke i en av de tre konkrete fasene som blir priesenfiguren ovenfor.

1.4 Oppgavens oppbygning

Etter denne innledning, presenterer vi de funneémawngjort i var litteraturstudie i
teorikapitteletDeretter har vi et metodekapittel som presentererdan vi metodisk har
giennomfgrt denne studielBtter metodekapittelet presenterer vi de empirdstaene vi har
samlet i denne studien, for sa & analysere digsemai det etterfalgende kapittelet. |
avslutningskapittelet vil vi i hovedsak oppsummeegunnene vi har gjort i denne studién.

figuren pa neste side har vi oppsummert hovedimdgtalde ulike kapitlene.
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Problemstilling Venturekapital Reliabilitet Forskningsspm.2 Fors n!ngsspm.z Videre studier
Avgrensning Utvalgskriterier Validitet Forskningsspm.3 Presentasjon

Kritisk diskusjon

Figur 4: Studiens struktur

For & gjare studien mest mulig rett pa sak, hatagsert sa mye utdypninger som mulig i
vedlegg, og forsgkt & kun oppsummere disse utdgeni@ i selve studien.
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2. TEORI

| dette kapittelet vil vi presentere litteraturstrdsom ligger til grunn for denne studien. |
denne studien har litteraturstudien i hovedsaloteHoppgaver. P& den ene siden
giennomfarer vi litteraturstudien for a vise hviliezalgskriterier som andre studier har vist at
venturekapitalister vektlegger. Dette er en debasket om a informere entreprengrer om
hvilke utvalgskriterier venturekapitalister genesatktlegger. Gjennom var litteraturstudie
har vi funnet et fatall studier som har oppsumraadre studiers funn av utvalgskriterier, men
vi har ikke funnet noen studier som har tatt fay etlike bredt omfang av studier, som vi gjar
i denne studien. P& den annen side gjennomfadanrie litteraturstudien for a fa et relativt
godt grunnlag for a utvikle en spgrreundersgkeadse & kan sende til norske
venturekapitalister. Fgr vi presenterer utvalgskigne vil vi kort presentere sentrale aspekter
ved venturekapital. Deretter vil vi presentere &sgreved informasjonsasymmetri, som vi
mener er viktig a forsta for & fa gkt forstaelsevienturekapitalistenes utvalgsprosess. Kort
oppsummert gnsker vi i dette kapittelet bade &inéwe om hvilke utvalgskriterier som

virker & veere generelt akseptert innen faglitteeatusamt gi en forstaelse for utformingen av

spgrreundersgkelsen vi gjennomfarer.

2.1 Venturekapital
Venturekapital er privat kapital som blir stilt tAdighet til bedrifter som er tidlig i
etableringsfasen og som har et hgyt vekstpotengalurekapitalister fokuserer ofte pa
hayteknologibedrifter (Bottazzi og Da Rin, 2002),aet kan bade veere en privatperson, eller
et investeringsfirma som investerer i firmaer moeerpost. Venturekapitalister har ofte en
investeringshorisont pa tre til syv ar (Spillin@08). Venturekapitalistene oppnar ofte en viss
form for kontroll i selskapene de investerer i,ngjem sin eierpost. Venturekapitalister
realiserer den investerte kapitalen oftest gjenadmarsnotere selskapet, eller salg videre til
sakalte oppkjgpsfond (buy-out fund). Det er sonekégrbundet en relativt hgy risiko ved
investeringene venturekapitalistene foretar, dasteringene gjgres i nyetablerte bedrifter i
vekstfasen, som har lite offentlig informasjon avise til (Fiet, 1995). | og med at
venturekapitalister tar relativt hgy risiko, foréende ogsa relativt hgy avkastning (Fiet,
1995).

| tillegg til kapital bidrar venturekapitalister soregel med et aktivt eierskap i
bedriftene de investerer i (Bascha og Walz, 20§2pjee og Bruno, 1984; McKinsey, 2007).
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Dette gjares ofte ved at venturekapitalistene bidrad kompetanse og nettverk til bedriftene
de investerer i. | fglge Gorman og Sahlman (i Batitag Da Rin, 2002) har dette
kompetansemessige bidraget stor innvirkning pangetablerte bedriftens mulighet for &
lykkes. Venturekapitalistene bidrar ogsa ofte tjjanisatoriske endringer i bedriftene de
investerer i. De kan for eksempel hente inn dykgigesoner til lederteamet, og de kan kvitte
seg med personer i bedriften som de mener ikkdgrega et tilstrekkelig niva (Hellman et
al., 2002).

En rekke kjente selskaper som vi i dag tar someérigige at eksisterer, har blitt
investert i av venturekapitalister underveis i &tdhgen. Eksempler pa slike selskaper er
Amazon, Apple, e-Bay, Intel, Microsoft, Netscaped€&ral Express og Starbucks (Bottazzi og
Da Rin, 2002). Dette viser at venturekapital absddan veere begynnelsen pa noe stort.

2.2 Informasjonsasymmetri

Far vi begynner & presentere utvalgkriteriene sodneastudier har funnet som viktige, vil vi
presentere problemstillingen rundt informasjonsasgtnien mellom entreprengren og
venturekapitalisterSelv om dette ikke har direkte med utvalgskriteéigjare, pavirker det
valget av utvalgskriterier som venturekapitalisgtenytter, da venturekapitalister er avhengig
av a bruke utvalgskriterier de kan fa relativt sikinformasjon ominformasjonsasymmetri

er tilstede nar en av aktgrene i en transaksjobédire eller mer informasjon enn den andre
aktgren. Informasjonsasymmetri i forbindelse mentwekapital kan oppsta ved at
entreprengren har mer kunnskap om bedriften okdeamiske fremtidsutsiktene til
bedriften, enn hva venturekapitalisten har mulighét skaffe segDette gjar at
venturekapitalisten er avhengig av a ha tillitigin informasjonen som entreprengren
presenterer. Fiet (1995) sier at dersom entrepeenvet hvilken informasjon
venturekapitalistene gnsker, og vet hvilke kildiedlénne informasjonen som
venturekapitalistene ser som troverdig, sa karedgte til at entreprengren kan skaffe til veie
mer informasjon som venturekapitalisten ser sowetiaig, og dermed gke sin egen sjanse for
a motta finansieringzn viktig ting & merke seg er at dersom venturekiigier ikke far den
informasjonen de trenger pa en enkel og trygg nvéltésikoen og kostnaden ved

investeringen gke (Fiet 1995).
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2.3 Utvalgskriterier

Det er viktig a presisere at dette kun er en oppserimg av ulike studier giennomfart
innenfor temaet venturekapitalistenes utvalgskéteNar en sammenligner resultatene fra
flere studier, er det viktig & ta hensyn til atdé&me er gjiennomfart med ulike forutsetninger,
ulike metoder og utvalgene er fra forskjellige gedigke omrader. | og med at noen studier
rangerer utvalgskriteriene, mens andre studier lbangiser til viktige utvalgskriterier, kan
det gi et bilde av at de rangerte utvalgskriterienmer sentrale enn de utvalgskriteriene som
kun benevnes som viktig i denne studien. Dettegeikke ngdvendigvis veere tilfellet, siden
noen studier kun benevner et fatall viktige utvelgsrier, ofte mellom 5-10 viktige
utvalgskriterier. Sagt pa en annen mate vil utJaitgrier som benevnes som viktige ofte
veere blant de 5-10 viktigste utvalgskriterienaudggn det refereres til.

Etter & ha gjennomgatt en rekke studier (vedledmpdyi funnet det hensiktsmessig a
dele opp venturekapitalistenes utvalgskriterieategoriene: entreprengren og ledelsen,
marked, produkt eller tjeneste, avkastning, exitighdter og avtalen.

Vi vil begynne med a presentere utvalgskriterieifant i litteraturstudien i
tabellform, for & gi en oversiktlig presentrasjonledningsvis. Deretter vil vi ga i detalj, og
presentere hvilke studier de ulike utvalgskritegidhr presentert som viktig i. Kolonnen som
heter "rangeringer” viser hvilken rangering de alikvalgskriteriene har fatt i de studiene
hvor utvalgskriteriene blir rangert etter viktighet hvor 1 er viktigst. Kolonnen som heter
"antall ganger nevnt som viktig” viser til hvor nganstudier utvalgskriterier har blitt
beskrevet som viktig, men hvor rangering ikke gogit. Antall ganger nevnt som viktig vil i

praksis som regel si at utvalgskriteriene er btentem til ti viktigste i studien.
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Utvalgkriterium Rangeringer  Antall ganger
nevnt som viktig

Ledelsen/Entreprengren
Ledelsens forpliktelse til bedriften 1 1
Personlig motivasjon 1
Entreprengrens evne til vedvarendé&,1,2 3
arbeidsinnsats
Markedsfaringsferdigheter 4,
Markedskompetanse 2,2,3,10 1
Industrikompetanse 10, 13, 1
Erfaring med bedrifstoppstart 5
Ingenigrferdigheter 5
Finansielle ferdigheter 7
Produktferdigheter 8
Generell erfaring
Ledererfaring 4,4,6,8
Risikohandtering 1,4,4,5,16
Entreprengren og ledelsens 5,12
eierandel i bedriften
Utfyllende lederteam 2
Entreprengren/lederens detaljffokus  3,8,12 1
Marked og industri
Markedsstgrrelse 2 3
Markedsvekst 1,2,3,5,6 4
2
3

o o e

Inngangsbarrierer i markedet 8

Trussel fra konkurrenter 15,22
Produkt/Tjeneste

Produktet 2,3 3
Produktets aksept i markedet 29,14 2
Stadiet pa prototypen 7,19

Produktets unikhet 8,17 2
Produktbeskyttelse 57,7 2
Avkastning

Avkastningens forventede starrelse  1,2,3,3,5,8916,13
Exitmuligheter 3,4,11,12,20 5
Avtalen for investering 4,7,9,10,10 2
Andre utvalgskriterier

Fasen bedriften er i 5,11

Geografisk lokalisering 6 1
Vekstpotensial 3,7 1
Bedriftens likviditet 2
Informasjon om grunder og bedrift  9,10,10 1

Tabell 1: Oppsummering av utvalgskriteriene somiggn flest ganger

For a se hvilke studier utvalgskriteriene har dttyitte plasseringene i, se vedlegg 1. Vi vil
na presentere de utvalgskriteriene som litteratpresenterte som viktig, fordelt etter

kategorier.

2.4 Entreprengren og ledelsen
Ledelsen i den nyetablerte bedriften er den faktsmm virker & veere generelt akseptert i
faglitteraturen den som viktigste faktoren i vepkapitalistenes vurdering (Baum og

Silverman, 2004; Gimmon, 2008). Faglitteraturerierar mellom & henvise til lederen og
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entreprengren, nar det er snakk om ledelse. Sbippfatter det, er entreprengren og lederen
to sider av samme sak, da det ofte er entreprersmrarieder bedriften. Etter var oppfatning
er det ogsa de samme egenskapene som presentareskisg ved entreprengren og lederen,
noe som kan tyde pa at var oppfatning er rett. Mkayet al. (1996) fant at blant 35 faktorer
som venturekapitalisten vurderte ved investeringgaeét, sa var alle de fem som ble hgyest
rangert i tilknytning til entreprengrens, entremgaamets og lederteamets kompetanse.
Ogsa en rekke andre studier viser at venturekigtéaketter entreprengren og
entreprengrteamets egenskaper sveert hgyt i sienogdav en investering. Wells;
Pointdexter; Johnson; Tyebjee og Bruno; McMillamlet Goslin og Barge; Robinson;

Dixon; Muzyka et al.; Bachher; Hatton og Moorheafl96); Elango et al. (1995); Guild et
al. og Shepherd (i Franke et al., 2008) fant alkeeprengrens eller entreprengrteamets
egenskaper som det viktigste utvalgskriteriet famturekapitalistene de undersgkte i sine
studier. Faktisk var det bare studien til Rea &rike et al., 2008), som fant et kriterium
utenfor entreprengren eller entreprengrteamet skitigst. Dette kriteriet var markedet
bedriften ville etablere seg i. En setning sometiré ha bred aksept hos venturekapitalistene

er fglgende:

“VC’s would rather invest in a grade A team witlgeade B idea than in a grade B team
with a grade A idea(Cope et al., 2004; Franke et al., 2008:460).

| dette ligger troen pa at gode team kan gjare igldefs idé til en god idé, mens darlige
team kan gdelegge en god idé (Timmons et al., 200ddMillan et al. (i Silva, 2004) fant at
fem av de ti viktigste kriteriene venturekapitadisser etter nar de vurderer en investering er
forbundet med entreprengrens erfaring og persaetlighette viser hvor viktig entreprengren
er nar ventureselskaper skal avgjgre om de skakteve eller ikkeVi vil na se pa hvilke
kriterier litteraturen presenterer som venturekajgsiter vektlegger ved entreprengren, nar de
vurderer et investeringsobjekt. Vi vil presenternealgskriteriene fordelt etter kategorier, og

i hver kategori begynner vi med a presentere deriene som etter var oppfatning gikk

igjen i flere studier. Deretter presenterer vi déckiene vi fant i bare en eller et fatall

studier.

2.4.1 Industriell kompetanse og markedskunnskap
Shepherd et al. (2000) hevder at det kriterietergitlieprengren som er viktigst for

venturekapitalistenes vurdering er entreprengmahssirirelaterte kompetanse. Hatton og
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Moorehead (1996) fant i sin studie av 86 amerikansnturekapitalister at kjennskap til det
markedet entreprengren gnsker a etablere segitilert som det andre viktigste
utvalgskriteriet av venturekapitalistene. Ogsa Btaet al. (1995) fant industriell og
markedsmessig kompetanse som det nest viktigsadgskriteriet, i sin studie av 149
venturekapitalister fra hele verden. Wells (i Sjl2804) og Muzyka et al. (i Franke, 2008)
sier ogsa at markedskunnskap er en av de vikteggtaskapene som venturekapitalistene
vurderer hos entreprengren. Hele 67 prosent aurekapitalistene sa dette som viktig. | en
undersgkelse hvor 250 venturekapitalister ble spmargrunnen til at de ikke valgte a
investere i en forretningsmulighet, var den vikiiggkaktoren at entreprengren manglet en
grunnleggende erfaring fra tidligere etableringérg Profit Dynamics Inc., 2008). Som
tidligere nevnt er ventureselskapene villige tiléde kunnskap og kompetanse i tillegg til
kapital, men vil ikke investere i firmaer som héttige mangler nar det gjelder erfaring og
egenskapene til entreprengr@usa en rekke andre studier har henvist til entregmens

eller ledelsens industrielle kunnskap og markedsg&kap som et viktig utvalgskriterium
som venturekapitalistene vektlegger (Bishop og DjX@2006; Tyebjee og Bruno, 1984;
Zutshi, 1999).

2.4.2 Lederegenskaper

Poindexter og Tyebjee og Bruno (i Silva, 2004), btaeg Stark (2004), Dixon; Muzyka et
al.; Goslin og Barge (i Franke et al., 2008) ognaim et al. og Muzyka (i Franke et al.,
2008) fant entreprengrens lederegenskaper somiktayste faktoren venturekapitalister
vurderte. Slik vi oppfatter innholdet i lederegesysér, er det generelle egenskaper hos
entreprengren eller lederen, som gjegr han egnileille bedriften pa en fullkommen mate.
Andre studier har vist at entreprengrens lederd@ges er blant de viktigste kriteriene
venturekapitalister ser etter, men ikke den aliktigste (Hall og Hofer i Zacharakis, 1998;
Hatton og Moorehead, 1996; MacMillan et al. i Zaelkes, 1998; Muzyka et al., 1996;
Robinson i Franke, 2008; Timmons et al. i Zacha,ak®98; Zacharakis og Meyer, 2000).

2.4.3 Entreprengrens motivasjon

Entreprengrens motivasjon og arbeidskapasitetsi wigtige kriterier for
venturekapitalisten. MacMillan et al. (i Franke038), Robinson (i Franke, 2008), og Elango
et al. (1995) fant entreprengrens personlige msjiwvasom den faktoren
venturekapitalistene sa som viktigst nar de vuedert forretningsidé. Byme (i Baum og

Silverman, 2004) sier at venturekapitalister i lasak ser etter personer med et hgyt
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energiniva, som er villig til & jobbe dagnet rundter sultne pa suksess. Hatton og
Moorehead (1996) fant at vedvarende intens arbwidais hos entreprengren var det
venturekapitalister vektla mest i sin vurderingeavorretningsidé. Wells (i Silva, 2004)
stgtter Hatton og Morehaed (1996) sine funn, ogatientreprengrens driftsforpliktelser er
den viktigste faktoren venturekapitalistene sesre#utshi (1999) fant entreprengrens evne
til vedvarende innsats som den andre viktigsteofakte venturekapitalistene vektla.
Vedvarende innsats forstar vi som en form for ggenferingsevne. Ifglge Vik (2007) er
manglende gjennomfgringsevne og utholdenhet deststgvakheten hos mennesker i
prosjekter og virksomheter som ikke lykkes. | tietil dette har en rekke andre studier vist
at entreprengrens motivasjon, evne til vedvareneigsinnsats og forpliktelser er viktige
evalueringskriterier (Bishop og Dixon, 2006; FreglHinrich, 1994; Kumar i Khanin et al.,
2008).

2.4.4 Risikohandtering

Det er mye usikkerhet forbundet med oppstart aveshift, og det ma som regel tas en
rekke avgjgrelser som kan ha relativt stor innvimgrpa utfallet av etableringsprosessen
underveis i etableringsfasen. Dette gjar at detktig & ha en entreprengr og en ledelse som
kan handtere risiko pa en relativt sikker mate sBEuf1999) fant i sin studie at
entreprengrens evne til & handtere risiko var digrlet som venturekapitalistene vektla
mest nar de vurderte a investere i en bedrift. gdaet al. (1995) og Hatton og Moorehead
(1996) fant begge i sine studier at entreprengiisik®handtering var det kriteriet som
venturekapitalistene la fierde mest vekt pa narudderte et investeringsobjekt. Ogsa en
rekke andre studier viser at venturekapitalisteddséte som et viktig kriterium, nar de
vurderer et potensielt investeringsobjekt (Bishg@ixon, 2006; Fried og Hinrich, 1994;
Kumar i Khanin et al., 2008; Landstrém, 1998; Maltdh i Mason og Start, 2004)

2.4.5 Detaljfokus

Entreprengrens fokus og oppmerksomhet ovenforjdetal noe som flere studier har vist at
venturekapitalister vektlegger som en viktig egapsked entreprengren eller lederen
(Hatton og Moorehead, 1996; Kumar, 2003 i Khanialgt2008; Landstrom, 1998; Bishop
og Dixon, 2006). Detaljfokus er viktig for entrepmren, for eksempel fordi entreprengren
daglig mater s& mye informasjon, at han ma laeréseagkke ut den informasjonen som er
viktig for de beslutningene han ma fatte (Entreprercom, 1995). Det er ogsa viktig at

entreprengren og ledelsen fokuserer pa de detal@hdriften som virkelig er viktige for
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fremgang i bedriften. Det er viktig & understrekdetaljfokus ikke ma ga pa bekostning av

entreprengren og ledelsens helhetlige bilde auvfbed(Grayson, 2005).

2.4.6 Andre utvalgskriterier

Shrader et al. (i Franke et al., 2008) sier ategméngrens tidligere erfaring med
bedriftsetablering er det kriteriet som venturekaljsitene i hans studie satte pa andreplass
nar de vurderte investeringsobjekter. Muzyka et1#196) sier at produksjons- og
gkonomikunnskaper vurderes som fordelaktige a harfseprengren, sett fra
venturekapitalistenes side. Poindexter (i Tyebg®&mno, 1984) og Tyebjee og Bruno
(1984) fant i sine studier at entreprengren ogrtedenets eierandeler i bedriften er en faktor
som vurderes som sentral av venturekapitalisteeanB faktoren har sammenheng med
entreprengren og lederteamets motivasjon og fagbéi&r ovenfor bedriften. Shepherd et al.
(2000) mener at venturekapitalisten vurderer engéragirens evne til laering som en av de
viktigste egenskapene. Landstrom (1998) fant sgidie at entreprengrens evne til
definisjon av problemer og problemlgsningen, varkdiéeriet som venturekapitalistene ansa
som andre viktigst. Landstrom (1998) fant vidergreprengrens evne til a inspirere andre
som en viktig faktor venturekapitalistene tok mesihi vurdering. Zutshi et al. (1999) og
Bishop og Dixon (1996) fant i sine studier at eptemgrens evne til & presentere bedriften
hadde positiv innvirkning pa muligheten for & mditensiering fra venturekapitalistene.
Wells (i Silva, 2004), Muzyka et al. (1996), Dix@rFranke, 2008) og Goslin og Barge (i
Franke, 2008) sier at markedsfaringskunnskap egenskap ved entreprengren eller
entreprengrteamet som venturekapitalister ser mavildig. Dette kriteriet presenteres ikke
som viktigst i noen av de studiene vi har gjennamga

2.5 Marked

Markedet bedriften opererer i er et utvalgskriterisom gar igjen i en stor andel av studiene
vi har gjennomgatt. Studiene til Wells (i TyebjegBruno, 1984) og Dotzler (2001) henviser
til markedet generelt som et viktig utvalgskritenisom venturekapitalister vektlegger. En
rekke andre studier er har funnet mer spesifiklenskaper ved markedet som
venturekapitalistene vektelegger i sin vurderingpadriften. Disse mer spesifikke faktorene

er markedsvekst, markedsstgrrelse, inngangsbaragreonkurranse.
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2.5.1 Markedsvekst

Innen marked virker markedsvekst a veere den faktsoen gar igjen i flest studier. Bishop
og Dixon (2006) fant i sin studie at sannsynlighdte markedsvekst var den faktoren
venturekapitalistene i deres utvalg vektla mestdedvurderte en forretningside. Tyebjee og
Bruno (1984) fant markedsvekst som den faktorenuwehapitalistene vektla andre mest,
mens Elango et al. (1995) fant markedsvekst sonfal¢aren venturekapitalistene i hans
utvalg vektla tredje mest. Rea (1989) sier deteikissom at entreprengren ikke engang
trenger a oppsgke venturekapitalister dersom hatkikt ikke er i et marked med stort
vekstpotensial. Ogsa en rekke andre studier hamaskedsvekst som en av de faktorene
venturekapitalistene vektlegger mest i sin vurdg(idatton og Moorehead, 1996; Landstrom,
1998; MacMiillan et al. i Zacharakis, 1998; MuzyKahanin. 2008; Robinson i Zacharakis,
1998; Timmons et al. i Zacharakis, 1998; Zutshf8)9

2.5.2 Markedsstgrrelse

Tyebjee og Bruno (1984) fant i sin studie av 46tuszkapitalister, at de s& markedsstgrrelse
sammen med markedsvekst som det nest viktigstégstraeriet som venturekapitalistene
vektla nar de vurderte et investeringsobjekt. idglHofer (i Zacharakis 1998), Timmons et
al. (i Zacharakis, 1998) og Landstrom (1998) fayggédomarkedsstarrelse som et viktig

kriterium som venturekapitalistene vektla i derasderinger.

2.5.3 Inngangsbarrierer

Inngangsbarrierer er ikke blant de utvalgskritezisom blir vektlagt mest i noen av studiene
de fremkommer i, men blir fremhevet som viktigudiene til Landstrom (1998), Timmons et
al. (i Zacharakis, 1998) og Tyebjee og Bruno (198&4ik vi forstar det, henviser litteraturen
bade til inngangsbarrierer for oppstartsbedriftem saker kapital og inngangsbarrierer for

andre aktgrer som gnsker & etablere seq i det sanankedet.

2.5.4 Konkurranse

Trussel fra konkurrenter er en faktor som i likhetd inngangsbarrierer ikke blir vektlagt
mest i noen av de studiene de fremkommer i, merirbinhevet som viktig i en rekke
studier. Hatton og Moorehead (1996), Hisrich ogodaoz (i Khanin, 2008), Landstrom
(1998), MacMillan et al. (i Zacharakis, 1998) ognhnons et al. (i Zacharakis, 1998) fant alle
trusler fra konkurrenter som et viktig utvalgskiiten som venturekapitalistene la til grunn. |

trusler legges etter var oppfatning konkurrentgraensial til & ta markedsandeler og
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omsetning fra den aktuelle oppstartsbedriften. lsiedre ord ta livsgrunnlaget fra

oppstartsbedriften.

2.5.5 Andre kriterier

Tyebjee og Bruno (1984) fant bedriftens posisjamarkedet som en faktor
venturekapitalistene ansa som fjerde viktigst btleres utvalgskriterier. MacMillan et al. (i
Zacharakis, 1998) fant i sin studie at ventureladigtene vektla det som positivt, dersom
bedriften skapte et nytt marked. Dette forutsetfeklart at det nye markedet er interessert i
produktet. Wells (i Tyebjee og Bruno, 1984) fasin studie at en velutviklet markedsplan var

en faktor som venturekapitalistene ansa som viktig.

2.6 Produkt eller tjenesten

2.6.1 Produktet generelt

| litteraturen refereres det hovedsakelig til prktén. Men slik vi forstar det faller ogsa
tienester under produkter, dersom det er en tjepside bedrift det er snakk om. For
enkelhets skyld bruker vi begrepet produkt, i oglraedet er dette begrepet som nesten
utelukkende har vaert nevnt i den litteraturen vigjannomgatt. Noen studier henviser til
produktet generelt som et utvalgskriterium, merdgrastudier henviser til mer konkrete
faktorer ved produktet som viktige utvalgskriteriéfells (i Tyebjee og Bruno, 1984) fant
produktet generelt som det utvalgskriteriet verkapitalistene vektla som nest viktigst.
Black et al. (2005) fant produktet generelt somtokstje viktigste kriteriet
venturekapitalistene vektla. Fried og Hinrich (1g9acMillan et al. (i Zacharakis, 1998) og
Dotzler (2001) har ogsa i sine studier funnet pkbeiusom generelt viktig, men har ikke
angitt rangering av viktigheten av de ulike eleneast De faktorene som gar igjen i de
studiene som konkretiserer elementer ved produtgiroduktets unikhet, produktets aksept i
markedet, beskyttelse av produktet og eventueiklingsniva pa prototype. | tillegg er det
elementer ved produktet som kun fremkommer i édistaver, disse elementene vil vi se pa

avslutningsvis i dette avsnittet.

2.6.2 Produktets unikhet

| et kundemarked som stadig forandrer seg, utviklexdene nye behov som ma bli mgatt og
tilfredsstilt. For a forutse de raske forandringekandenes preferanser, ma bedrifter lansere
unike produkter eller tienester for a kunne fottsétveere leve- og konkurransedyktige
(Cooper og Edgett, 1999). Ogsa Elango et al. (1995)dstrom (1998), Muzyka et al. (i
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Khanin, 2008) og Timmons et al. (i Zacharakis, )98& i sine studier funnet produktets
unikhet som en viktig faktor, som venturekapit&irst vurderer ved bedriften. | produktets
unikhet legges det i hovedsak produktets unikngtfisekundens perspektiv. Produktets
unikhet gjer at kunden differensierer dette produkia andre relativt like produkter med til

dels samme funksjon.

2.6.3 Produktets aksept i markedet

Bishop og Dixon (2006) fant i sin studie produkigtad av demonstrert aksept i markedet
som det nest viktigste kriteriet venturekapitalsterektla. Ogsa Hatton og Moorehead
(1996), MacMillan et al. (i Zacharakis, 1998), Tirons et al. (i Zacharakis, 1998) og Zutshi
et al. (1999) fant produktets aksept i markedet giatige utvalgskriterier benyttet av
venturekapitalistene. Aksept i markedet males giteanom markedsundersgkelser
(Innovasjon Norge, 2006), og handler om hvor stotke det er blant forbrukerne i markedet
for & anskaffe seg produktet. Silva (2004) famh issudie at venturekapitalister vektla
kundens perspektiv pa bedriften og tjienesten n&udgerte et investeringsobjekt. Dette
omhandler etter var oppfatning mye av det sammesoniuktets aksept i markedet.

2.6.4 Produktets konkurransefortrinn

Fried og Hisrich (1994) fant i sin studie at veekapitalister ansa produktets
konkurransefortrinn som viktig, nar de vurderteirarestering i et selskap. Zacharakis og
Meyer (i Khanin, 2008) fant i sin studie at oppnettielse av konkurransefortrinn basert pa
produktet er noe venturekapitalistene vektleggedeavurderer a investere i en bedrift.
Dersom produktets konkurransefortrinn er patenkain, dette gjare det lettere & beholde
konkurransefortrinnet, da det kan forhindre at kondnter kopierer produktets

konkurransefortrinn.

2.6.5 Produktbeskyttelse

Produktbeskyttelse er definert som et produkt sogiceeksklusivt av noen (Daltons, 2007).
Produktbeskyttelse handler om & beskytte prodsktegjennom bruk av patenter,
merkevarebeskyttelse, designbeskyttelse og ligndridige Patentstyret (2009) ket

patent gi deg et viktig konkurransefortrinn fordi thr eneretten til & utnytte din oppfinnelse
kommersielt”.l tillegg kan produktbeskyttelse oppnas gjennomtial over ressurser og
kompetanse. Bishop og Dixon (2006), Elango et1#9%), Hatton og Moorehead (1996),
MacMillan et al. (i Zacharakis, 1998acharakis og Meyer (i Khanin, 2008) og Zutshi
(1998) har alle i sine studier funnet at produkitlytielse er noe som venturekapitalistene
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anser som et viktig utvalgskriterium. Bishop og @x2006) har i deres undersgkelse funnet
sannsynlighet for oppnaelse av patent som ventpitghiatenes femte viktigste

utvalgskriterium.

2.6.6 Prototype

Venturekapitalister anser en ferdigutviklet og farende prototype som positivt, nar de
vurderer en bedrift eller en forretningsidé (HatbgnMoorehead, 1996; MacMillan et al. i
Zacharakis, 1998; Zutshi et al., 1999). Dette aanrmenheng med at desto mer ferdigutviklet
prototypen er, desto mindre er risikoen forbundetimtviklingen av produktet. Utviklingen
av prototypen gir ogsa et godt bilde av fremdriftbedriften som venturekapitalistene
vurderer a investere i, samtidlig som en ferdiddeétiprototyp reduserer risikoen for tekniske

problemer ved utviklingen av produktet.

2.6.7 Andre kriterier

| tillegg til kriteriene tilknyttet produktet sonr @evnt ovenfor, kom vi over andre Kriterier
tilknyttet produktet, men disse kriteriene ble baegnt som viktig i en studie hver.
Zacharakis og Meyer (1998) fant i sin studie atrifisths evne til & opprettholde
konkurransefortrinn basert pa produktet var etlgskaiterium venturekapitalistene i deres
studie vektla. Silva (i Khanin, 2008) fant at veekapitalistene vektla kundens oppfatning av
produktet eller tienesten som et viktig utvalgsiiitm. Silva sitt kriterium virker & veere
veldig likt kriteriene nevnt ovenfor, som tar fagsproduktets aksept i markedet. Landstrom
(1998) fant i sin studie at venturekapitalistevékt pa den samfunnsgkonomiske nytten av

produktet nar de vurderte et produkt.

2.7 Avtalen, Avkastning og Exitmuligheter

2.7.1 Avtalen

Nar det gjelder avtalen mellom investeringsselsigpystartet bedrift er det mange faktorer
som spiller inn. Poindexter (i Tyebjee og Bruno34Pog Muzyka et al. (i Khanin, 2008)
forklarer at innholdet i selve avtalen er viktig fenturekapitalistene ved valg av
investeringsobjekt. Noen elementer i avtalens itthkan veere: exitmuligheter, grad av
involvering ved utvikling av produkt og investerssjarrelse. Wells (i Tyebjee og Bruno,
1984) mener at et annet viktig utvalgskriteriunineitke andre deltagere som er involvert i
avtalen. Disse andre deltagerne kan for eksempe a&eglre investorer. Landstrom (1998)
utdyper i forbindelse med dette at antallet og sgapene til co-investorer er et viktig
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utvalgskriterium. Ifglge Poindexter er forventetraindel i bedriften det fjerde viktigste
utvalgskriterium nar det gjelder valg av investgsobjekt. | tillegg tilfayer Poindexter at
investorens grad av kontroll i selskapet kan vaarawgjgrende faktor for om investoren vil
investere i bedriften eller ikke. | sammenheng mette mener Tyebjee og Bruno (1984) at

investeringens starrelse er viktig ved avtaleiniagie

2.7.2 Avkastning

For venturekapitalister er forventet avkastning\etle viktigste utvalgskriteriene nar de skal
velge investeringsobjekt. Black et al. (2005) raegésin undersgkelse fremtidig avkastning
som venturekapitalistenes viktigste kriterium. Pleixter (i Tyebjee og Bruno, 1984) finner i
sin studie at forventet avkastning er venturekéiptemes andre viktigste kriterium, bare
rangert bak kvaliteten pa ledelsen. Avkastningémselse har bade Tyebjee og Bruno (1984)
og Bishop og Dixon (2006) som det tredje viktigstealgskriteriet. Mange andre studier har
ogsa forventet avkastning som et viktig utvalgskiitm (MacMillan et al. i Zacharakis, 1998;
Timmons et al. i Zacharakis, 1998; Fried og Hisrit®94; Elango et al., 1995; Hatton og
Moorehead, 1996; Zutshi, 1998; Landstrém, 1998).

2.7.3 Exitmuligheter

Exitmulighetene vil si mulighetene for a selge segv bedriften og realisere gevinst fra sin
investering. Et investeringsselskap inngar en avtad en nystartet bedrift med
forventningen om at nar de selger seg ut av bedriftl det gi en betydelig avkastning pa
investeringen. De vanligste exitmulighetene er i&hatere bedriften, eller a selge bedriften
til et stgrre selskap. | en tid hvor store selskameninerer det industrielle landskapet, er
oppkjap blitt den vanligste exitstrategien. Mintedrifter har mer eller mindre blitt
forsknings- og utviklingsgrenen til starre selskapam ofte kjgper opp de sma bedriftene
med en gang deres innovasjoner kan bidra til &dekes egen fortjeneste. Hatton og
Moorehead (1996) har i sin undersgkelse funnetmedighet som sitt tredje viktigste
utvalgskriterium. Fried og Hisrich (1994), Hall bipfer (i Zacharakis, 1998), Wells (i
Tyebjee og Bruno, 1984) og Kaplan og Stromberg @20@r alle i sine studier exitmuligheter
som et viktig utvalgskriterium. At avkastningent lean bli gjort om til likvider har Zutshi
(1998) og Bishop og Dixon (2006) funnet som etigikittvalgskriterium. | tillegg til dette har
Landstrom (1998) nevnt muligheten for & realisergmst som viktig nar venturekapitalistene
skal velge investeringsobjekt. Sannsynlighet ogrtipfor exit er ogsa et viktig

utvalgskriterium (Kaplan og Stromberg, 2000).
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2.8 Andre utvalgskriterier
| tillegg kom vi over noen utvalgskriterier somikke fant passende a plassere innunder noen

av hovedkategoriene vi har presentert ovenfor.

2.8.1 Bedriftens utviklingsfase

Eksempler pa dette kan veere at en bedrift sa aidstartet med utviklingen av en prototype
for et produkt mens andre bedrifter kan ha komraéasgt som a ha et ferdigutviklet produkt
og klargjort denne for kommersialisering. Poindextd yebjee og Bruno, 1984) og Tyebjee
og Bruno (1984) har beskrevet utviklingsfasen somiktig kriterium for valg av
investeringsobjekter. Det vil kunne veere mye mirdnmplisert for en investor a investere i
en bedrift som har et ferdigutviklet produkt kléot introduksjon i markedet. Samtidig kan
det vaere viktig for andre investorer & kunne ineespa et tidligere stadium av

utviklingsprosessen og dermed kunne fa en stgnféytalse i utviklingen av produktet.

2.8.2 Geografisk lokalisering

| falge Tyebjee og Bruno (1984) er bedriftens gafigke plassering viktig for a tiltrekke seg
investorer. Den geografiske plasseringen kan sargenkel eller vanskelig tilgang til
transportmuligheter og leverandagrer og kostnattabindelse med dette. Tilgangen til
ansatte er ogsa viktig nar man ser pa geografasdspting. Bedriftens plassering i forhold til

investorer er i forbindelse med dette et viktigalggkriterium (Landstrom, 1998).

2.8.3 Vekstpotensial

Nar en venturekapitalist skal velge et investerifjgskt star bedriftens vekstpotensial som et
sentralt utvalgskriterium. | sammenheng med dedtaar bade Tyebjee og Bruno (1984) og
Fried og Hisrich (1994) bedriftens vekstpotenstah<et viktig utvalgskriterium. Bedriftens
vekstpotensial skiller seg fra markedets vekstmétnved at det er vekstpotensialet til selve
bedriften. En kan tenke seg et tilfelle hvor badns marked er konstant, men bedriften

vokser, gker kapasiteten og dermed tar stgrre risakeleler.

2.8.4 Finans

Bade MacMillan et al. (i Khanin et al., 2008) oglfRwson et al. (i Zacharakis, 1998) nevner
bedriftens likviditet som et viktig utvalgskriterfer valg av investeringsobjekt. Slik vi forstar
det, legges bedriftens likviditet pa naveerendeptid&t og bedriftens likviditetsbudsiett til

grunn for denne vurderingen. | denne sammenhengendotzler (2001) bedriftens
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gkonomiske egenskaper som en viktig faktor. Goameiiske egenskaper vil gi starre
fleksibilitet og gjare det lettere for bedrifterv@erleve. Nystartede bedrifters gkonomi blir
oftest nevnt som den viktigste faktoren for a Iykledler ikke. | falge McKinsey & Company
(2007), er finansiering og sikker kontantstrgm ig&tsuksessfaktorer for nyetablerte
bedrifter. Poindexter (i Tyebjee og Bruno, 1984) iffarbindelse med dette navaerende
finansiering av bedriften som et viktig utvalgs&ritim. | navaerende finansiering legger de
hvilken form for kapital bedriften er finansiert cheAndre viktige utvalgskriterier er

finansiell historie (Tyebjee og Bruno, 1984), dniftarginer (Hatton og Moorehead, 1996) og
mulighet for senere finansiering (Landstrom, 1998).

2.8.5 Informasjon

| folge Wells (i Tyebjee og Bruno, 1984) og Robimsa al. (i Zacharakis, 1998) er referanser
et viktig utvalgskriterium for venturekapitalisterizette pa grunnlag av at det er en av de fa
matene de kan finne ut om entreprengren har Hegess ved tidligere etablering av bedrifter.
| sammenheng med dette er entreprengrens trackdréigere meritter) ogsa et viktig
utvalgskriterium. Bade Bishop og Dixon (2006) og¢tida og Moorehead (1996) rangerer
tidligere meritter som viktig ved valg av investagsobjekt. Tidligere suksess teller som nevnt
positivt for entreprengren ved venturekapitalisteaslg av investeringsobjekt.
Venturekapitalistene vil selvfglgelig ha en sa sikiivestering som mulig, og med hgyest
mulig avkastning. Ved entreprengrens tidligere ssk%kan det antas at det er stgrre sjanse for
at ogsa den aktuelle investeringen vil ende medessk Entreprengrens tidligere suksess kan
sees som delvis overlappende med entreprengrdigeriderfaring. Her ma det presiseres at
det ikke er en selvfglge at entreprengrens tidigeiksess ved etablering av bedrift er entydig
med suksess ved fremtidige etableringer.

2.9 Er noen utvalgskriterier bedre enn andre?

Som vi ser er det en rekke forskjellige utvalgsrér som blir presentert. Med bakgrunn i
dette er det et interessant spgrsmal om enkelédgstriterier gker venturekapitalistenes
mulighet for & velge vellykkede bedrifter & investe MacMillan et al. (i Zutshi et al., 1999)
fant i sin studie ingen sammenheng mellom hvilkelgiskriterier venturekapitalistene valgte,
og grad av vellykkede investeringer. Heller ikkeistu et al. (1999) fant noen sammenheng
mellom utvalgskriteriene som venturekapitalisteaayitet, og graden av suksess
venturekapitalistene oppnadde gjennom sine inviageer.
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2.10 Oppsummering

Som vi ser er det relativt stor spredning i hvilkealgskriterier som blir fremhevet i de ulike
studiene som de viktigste. De utvalgskriteriene g@migjen som viktige i flest studier er:
entreprengrens evne til vedvarende arbeidsinrsattgprengrens/ledelsens
markedskompetanse, entreprengrens/ledelsens @siltdring, markedsveksten, produktet,
avkastningens forventede stgrrelse, avtalen fagstaringen og exitmulighetene. Ledelsen
virker ogsa a veere allment akseptert som den siligategorien med utvalgskriterier. |
analysedelen av studien skal vi sammenligne utketgsiene vi her har presentert fra andre

studier, med de utvalgskriteriene vi har funnet sdktig i var studie.
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3. METODE

| dette kapittelet vil vi presentere de metodevadgei har tatt under gjennomfgringen av
studien. Vi vil begrunne metodevalgene vi harttdtie praktisk og teoretisk. Det er viktig &
tidlig ha en klar metode for studien, slik at serdgjennomfgres korrekt (Babbie, 2004) og
slik at en oppnar bade reliabilitet og validitéalge Hellevik (1999) finnes det verken gode
eller darlige undersgkelsesmetoder, men det fimerseller mindre tilfredsstillende metoder,
avhengig av hva malet for undersgkelsen er. Daéedor viktig at en er reflektert i
vurderingen en gjar i forkant av metodiske valgamVi har med tanke pa dette forsgkt &
begrunne de valgene vi har tatt s& godt som vi fldnat resultatene fra denne studien skal

veere mest mulig troverdige, gjennom relativt hdiabditet og validitet.

3.1 Metode

3.1.1Kvantitativ tilneerming

Under var innsamling av primaerdata har vi benytsstav kvantitativ metode. Det er flere
grunner til at valget endte pa kvantitativ metdden viktigste grunnen for oss, er at vi gnsket
a ha flest mulig av de aktive norske venturekaisihe med i utvalget. Kvalitative studier er
ofte mye mer tidkrevende & gjennomfgre, noe somdgilite egnet til studier med relativt
stort utvalg. En annen viktig grunn for valget axaktitativ metode, er at flertallet av de
studiene vi har gjennomgatt i litteraturstudierkeantitative studier. Vedlegg 2 viser hvilke
metoder andre studier har benyttet. | analysemneetudien gnsker vi blant annet a
sammenligne besvarelser fra ulike venturekapitlisNorge, samt sammenligne svar fra
venturekapitalister i Norge med studier av ventapitalister fra resten av verden. Hellevik
(1999) sier at kvantitative metoder egner seg tilest systematisk samling av
sammenlignbar informasjon. Dette er ogsa en avrgm@ til at vi har valgt kvantitativ
metode. Med denne studien gnsker vi & kartleggelgsiriteriene som hver enkelt
venturekapitalist benytter, og ikke ga i dybderhpéarfor venturekapitalister bruker de
utvalgskriteriene de bruker. Til slike studier egeem regel kvantitativ metode seg best fordi
den fokuserer man hovedsakelig pa & analyserertmiki® tall gjennom pa forhand oppdelte
variabler. Forskeren fokuserer pa arsakssammenhegigeverfladisk informasjon og
begrenset forstaelse (Johannessen et al., 200g@nipker pa kvantitative metoder er

sparreundersgkelser, formelle metoder som blardtaskonometri, og numeriske metoder
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som matematiske modelleringer (Straub et al., 200d)ar som sagt benyttet oss av

spgrreundersgkelse for & samle inn primeerdata.

3.1.2Induktiv og deduktiv tilnaerming

Innledningsvis i studien vil vi benytte en dedukilmaerming, ved at vi giennomfgrer en
teoristudie for & fA kunnskap om det vi skal sted®ted deduktiv tilngerming gar en fra teori
til virkelighet, ved & ta utgangspunkt i pastanstemn utledes fra teori (Nyeng, 2007). Ofte
gjgres dette ved & fremskaffe en hypotese sonstasteempirien. Deretter benytter vi den
kunnskapen vi har opparbeidet oss gjennom teoi@siud a utforme en spgrreundersgkelse
som vi sender ut til venturekapitalister, for anfinut hvilke utvalgskriterier norske
venturekapitalister legger til grunn. Dette andei veere en form for induktiv tilnaerming, da
vi gar fra virkeligheten til teori, ved a forsgkdygge teori pa de observasjoner vi gjgr ved
hjelp av vare data. Ved induktiv tilnaerming garfenvirkelighet til teori ved & bygge teori pa
observasjoner (Nyeng, 2007). Teorien som byggesgja observasjonene ved induktiv
tilneerming kan senere testes ved hjelp av en didtilkiermingsmate (Sander, 2004).
Teorien bygger vi sa klart pa de begrensninger legger i studiens generaliserbarhet. Med
andre ord praver vi & komme frem til teori med &rbld om studiens validitet og reliabilitet.

En kan derfor si at vi benytter en kombinasjonraluktiv og deduktiv tilneerming i studien.

3.2 Datainnsamling

Datainnsamlingsfasen er kritisk, fordi forskninglelke vil lykkes dersom man ikke samler
inn gode nok data (Mehmetoglu, 2004). Vi har detétiren rekke forbehold for & oppna data
av en hgyest mulig kvalitet. Vi har allerede forklaoen forhold ved datainnsamlingen
tidligere i dette kapittelet, og vi vil na se vidgra viktige aspekter ved datainnsamlingen,
som ligger til grunn for denne studidsnder var innsamling av primaerdata, har vi benyttet

sparreundersgkelse i form av webbasert sparreskjema

3.2.1 Sparreundersgkelse

Flertallet av studiene om venturekapitalisteneslgskriterier, som vi har benyttet som
bakgrunn for denne studien har benyttet spgrresattetse nar de har samlet inn primeerdata
(vedlegg 3). | og med at vi som sagt @nsker a hafiest mulig av de norske
venturekapitalistene i utvalget vart, er sparrasiget godt verktay, da det er en av de minst
ressurskrevende formene for innsamling av primaard¢t kan argumenteres for at vi hadde

fatt en dypere forstaelse av venturekapitalistemesigskriterier ved & gjennomfare intervjuer
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med venturekapitalistene, men ressursmessig likkezimulighet til & gjgre det med det
utvalget vi gnsker a ha. Dette i kombinasjon meitedtllet av tidligere studier har blitt
giennomfgrt gjennom spgrreundersgkelser, gjordgevairt relativt lett. Primserdataene har
blitt samlet inn gjennom a sende spgrreundersakidlsenturekapitalister som er aktive i
Norge. Disse spgrreundersgkelsene sendte vi ut@jpeilen webbaserte tjenesten Quest
Back.

3.2.2 Webbasert spgrreundersgkelse

Vi valgte en webbasert spgrreundersgkelse fortk d@t oss en rekke fordeler. Den kanskje
viktigste grunnen til at vi valgte webbasert spgkjema, er at det er relativt lite
ressurskrevende i form av tid. For det fgrste glraskere & sende ut og motta besvarelsene
pa sparreundersgkelsen, da en slipper tidsbrukn & postgang. Yum og Trumbo (2000)
bekrefter dette ved a si at det er mindre ressevskide & benytte webbaserte
sparreundersgkelser fremfor spgrreundersgkelsgrifprm som distribueres via post. |
tillegg til postgang kan en ogsa tenke seg atategnt viss tid fra respondentene besvarer
sparreskjemaet til de postlegger det. For det ablirgariablene registrert elektronisk
allerede nar spgrreundersgkelsen giennomfaresamogjar at vi slipper a sitte og registrere
variablene manuelt. Jacobsen (2005) sier at daifakt en slipper a punche dataene selv er
en stor fordel ved webbaserte spgrreundersgkdlisker en begrenset ressurs i denne
studien, og desto tidligere vi far svarene pa spawlersakelsen, desto mer tid har vi til
analysearbeidet, og desto hgyere kvalitet kan phéapa studien. Gorton og Doole (1989)
sier at det er vanlig at datainnsamlingen styrestagtiens restriksjoner i form av ressurser. Vi
mener derfor at webbasert spgrreundersgkelsegedetalg med bakgrunn i de begrensede
ressursene vi har.

Den eneste negative effekten vi i praksis kom eeera gijennomfgre en webbasert
sparreundersgkelse, var at en av paminnelsenedavagkelsen var havnet i flere
respondenters filter for sgppelpost. Dette ordheed & sende en ny paminnelse fra en annen
e-postadresse.

Vi har ikke kommet over mange negative effektexglitteraturen ved bruk av
webbaserte spgrreundersgkelser, men Sheehan & Biagopsen, 2005) og Sue og Ritter
(2007) bemerker at et viktig problem med e-postintgrnettbaserte undersgkelser er den
lave responsraten. P& webbaserte spgrreundersgketpes 50 prosent responsrate som
tilfredsstillende, 60 prosent responsrate som gpdGprosent responsrate som veldig god

(Sue og Ritter, 2007). Dette var noe vi hadde keae nar vi utformet spgrreundersgkelsen,
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og Vi gjorde derfor noen tiltak som vi selv troddenne gke svarraten. Vi gav
venturekapitalistene insentiv til & besvare undeztsen ved & si at kun de
venturekapitalistene som besvarte spgrreundersrkeide motta resultatene av
undersgkelsen. Vi gav ogsa uttrykk for at vi meatteesultatene av undersgkelsen ville vaere
til nytte for de venturekapitalistene som besvartdersgkelsen. Etter & ha avsluttet
spgrreundersgkelsen fant vi at vi hadde oppnaddsponsrate pa 46,5 prosent av det
endelige utvalget. Dette er tett oppunder 50 pripsem Sue og Ritter (2007) som sagt mener

er tilfredsstillende, noe vi er tilfredse med.

3.2.3 Utvalget
Utvalget i studien var er alle venturekapitalistenen er aktive i Norge, som vi har klart &
kartlegge og som vi fant kontaktinformasjon tilgéien under oppsummerer

utvalgsprosessen.

ant havnet pa aktgrer som vi trodde var vel Ister

sparreskiema til diss

- Fant at 1 av aktgrene var fond i fond
- Fant at 5 av aktgrene var kun sékornfond

me endeligeutvalget endte opp pa 28 responde

46,5 prosen

Figur 5: Utvalgsprosessen

Blant de 42 vi kartla som populasjon, fant vi imf@sjon og kontaktinformasjon til 36
aktgrer. Hovedproblemet blant de 6 aktgrene sameekri populasjonen men ikke med i
utvalget, er at vi kun fant deres navn, men vi feké nettside, basisinformasjon eller
kontaktinfo. | noen tilfeller virket disse a veenalalinger i konsern som drev med oppkjgp av
vekstbedrifter relatert til konsernets drift. | aadilfeller er vi usikre p& om fondet eksisterer,
da internettsgk ikke gav resultater. Hele utvapgesenteres i vedlegg 4.

Etter at vi hadde sendt ut spgrreundersgkelserviitibbakemelding fra to av de som

mottok spgrreundersgkelsen, hvor de forklarte &utedrev med radgivning, og dermed ikke
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var aktive venturekapitalister. Vi fant ogsa aterrespondentene som ikke besvarte
sparreundersgkelsen var et fond som investertérearenturekapitalfond, og ikke investerte
direkte i oppstartsbedrifter. Et av de farste smdiene vi stilte i undersgkelsen var hvilke
segmenter innenfor private equity som respondentanaktive innenfor. Etter a ha
giennomgatt svarene pa dette spgrsmalet, fantfehatv respondentene kun var aktive innen
sakornsegmentet, og ikke venturekapitalsegmentgtte@jorde at vi reduserte utvalget vart
fra 36 til 28 respondenter, da de atte ovennewa#pandentene ikke passet var definisjon av
utvalget.

Vi faler at vi gjorde en relativt grundig kartleggi av venturekapitalister i Norge. Vi
kontaktet Norsk Venturekapitalforening, og fikkanfnasjon om alle deres medlemmer og
andre venturekapitalistene de kjenner til i Noigiehar ogsa gjennomgatt en rapport
utarbeidet av Menon Business Economics (2008),tsofior seg aktiviteten innenfor
venturekapital i Norge. I tillegg har vi funnetfétall flere aktive venturekapitalister gjiennom
sek pa internett. Det kan tenkes at det er noee flenturekapitalfond som er aktiv i Norge,
men vi har gjort et relativt grundig sgk, og trerfr at det i sa fall kun kan veere snakk om et
fatall. Utvalget inneholder ogsa venturekapitalfeadn i tillegg operer som sakornfond eller
oppkjgpsfond. Dersom vi kun skulle ha hatt renegwekapitalfond med i utvalget, mener vi
at utvalget vart ville blitt for lite, da kun 10 &ndene vi sendte sparreskjema til, ser ut til &
veere rene venturekapitalfortet problem som dette kan medfare, er at fond soaktere
innen flere private equity segmenter ikke greiskifle utvalgskriteriene de benytter nar de
vurderer investeringer i venturefirmaer fra utvéalijeriene de benytter nar de vurderer
sakorninvesteringer eller buy-out investeringerh¥i forsgkt a forebygge dette ved a minne
respondentene pa at de ma fokusere kun pa sinergkapitalrelaterte investeringer.

Pa nettsidene til hver enkelt private equity akimmn det som regel tydelig frem hvilke
private equity segment de var aktive innenfor.rgr tlerfor vi har lyktes relativt godt i &
plukke ut hvilke aktgrer av de som ikke har bessan er venturekapitalister. Dette er viktig

for & kunne gjennomfgre en analyse av hvor reptatea respondentene er for utvalget.

3.2.4 Responsrate

Som vist i «Figur 5: Utvalgsprosessen»har vi epaasrate pa 46,5 prosent i denne studien,
med utgangspunkt i det endelige utvalget. Persamrarikke svarer er ikke et problem i seg
selv, sa lenge de ikke har andre karakteristikkarde som svarer (Easterby-Smith et al.,
2008). Vi vil senere i metodekapittelet sammenliggenskaper ved de i utvalget som har

besvart spgrreundersgkelsen med de i utvalgetidarhar besvart spgrreundersgkelsen.
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3.2.5 Primeer- og sekundeaerdata
| denne studien kan spgrreundersgkelsene vi hanggpefart karakteriseres som primaerdata.
Primeerdata er en samling av nye data for et spésieial og er hentet direkte fra en original
kilde. Fordelene med primeerdata er at informasj@uen er samlet inn passer formalet med
studien. Kvaliteten pa dataene er ogsa kjent, &&npielle feil er lettere a oppdage, og en
kjenner svakhetene ved studien og kan kommentsse dulempen med innsamling av
primeerdata er at det er veldig kostbart bade ngjdkler tid og penger.

| litteraturstudien vi gjennomfgrte i forkant avspeundersgkelsen benyttet vi
sekundeerdata. Data som brukes av andre enn persomesamlet de inn, blir betegnet som
sekundeerdata. Fordelen med sekundeerdata er ardbti knnhentet mye raskere og
billigere, som igjen farer til at man kan kommetéoe frem til resultater. Sekundaerdata kan i
tillegg brukes til & utfylle den konkrete studiéihempen er at man ikke vet kvaliteten pa
disse dataene, samt at det ikke er sikkert atritehig dekker informasjonsbehovet (Yin,
2003). Vi benyttet oss i hovedsak av sekundzerdata f& innsikt og forstaelse for det vi skal
studere. Sekundeerdataene vi har benyttet er felgaytiagbaker og internettkilder. Vi
fokuserer pa a i sterst mulig grad benytte ossgartikler, da disse ofte bygger direkte pa
undersgkelser som er giennomfart. | tillegg er tdtgige artikler av nyere dato godt
oppdatert pa den siste utviklingen innen fagomradet

3.3 Dataanalyse

3.3.1 Analyse av data

Til & analysere dataene benyttet vi SPSS, sideis $#8nkler prosessen fra uthenting av
radata i sparreundersgkelser, til utforming av sanlimnbare og analyserbare tabeller og

matriser (Eikemo og Clausen, 2007).

3.3.2 Univariat og bivariat analyse

Vi benytter i hovedsak univariat analyse i studied univariat analyse analyseres
fordelingen av variabler enkeltvis (@hrn, 2002).béinytter ogsa bivariat analyse, men dette
er i betraktelig mindre grad enn univariat analyéed bivariat analyse ser man pa
sammenhenger mellom to variabler (@hrn, 2002). idaxsaken til dette er at det er en
begrenset stgrrelse pa populasjonen vi har defineetsom ogsa farer til begrenset stgrrelse

pa utvalget. Dette har gjort at vi har fatt et tigtasvakt grunnlag for a se pA sammenhengen
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mellom to variabler, da hver verdi pa variabelete dfar blitt definert av fa respondenter. En

sammenligning av to variabler vil derfor ha litetiabilitet.

3.3.3 Manglende besvarelser

Etter at vi hadde gjennomfart spgrreundersgkekseirv at 53,5rosent av respondentene
ikke hadde besvart spgrreundersgkelsen. Dette retativt tilfredsstillende prosentandel, nar
en tar hensyn til at vi gjennomfarte en webbagmtreundersgkelsdlen selv med en
tilfredsstillende prosentandel som ikke svarer #anoppsta usikkerhet rundt kvaliteten pa
dataeneManglende besvarelser fra utvalget kan skape &ibpnater. Den ene maten er at
respondenter ikke svarer pa spgrsmalene i detdigle@g den andre maten er at
respondentene utelater a svare pa enkelte av sglersmDet sistnevnte problemet opplevde

vi ikke, da kun fire utvalgskriterier mangler emgering hver.

3.3.4 Maleniva

| statistiske analyser er det kritisk & ha malegifar hvert sparsmal definert, for & kunne
benytte en passende statistisk analyse (De Va04, 20denne studien har vi benyttet
malenivdene nominalniva, ordinalniva, intervalnbgarationiva.

Nominalt niva benytter vi kun pa et fatall variatlda det er begrensede
analysealternativer forbundet med dette maleniEBekan for eksempel ikke rangere
svaralternative pa nominalniva (De Vaus, 2001). @ehulig & summere frekvensen av
svarene i undersgkelsen, men det er ikke muligégne noe gjennomsnitt (Balnaves og
Caputi, 2001). Siden svaralternativene ved nomimalmangler rangering og like intervaller,
kan en ikke utfgre aritmetisk eller logikeperasjoner med dataene (Garson, 2008).
Nominalniva benyttes kun for a innhente bakgrurfiesinasjon om respondentene.

Ordinalniva er det malenivaet som hovedsakelig tiesy studien. Dette fordi det
benyttes pa spgrsmalene om venturekapitalistenakgakriterier som utgjar stgrsteparten av
studien. Ved ordinalniva kan svaralternativene eaeg, men det er ikke en konstant distanse
mellom svaralternativene (Sue og Ritter, 2007).i@diva benyttes mye innen
samfunnsvitenskap (Balnaves og Caputi, 2001). Béspalene vi her referer til, ber vi
respondenten om & svare pa en skala fra en tihsywr,en er ikke viktig og syv er ekstremt
viktig. Balnaves og Caputi (2001) sier at en skhkla fra en til syv ikke kan karakteriseres
som intervalniva selv om det er konstant avstanidiometallene. Dette fordi en ikke kan si

H(>,<.9)
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noe om distansen mellom & mene at noe ikke emyi&tj at noe er ekstremt viktig. Garson
(2008) sier at en ikke kan gjennomfare aritmetiserasjoner med data pa ordinalniva. Vi
kan altsa ikke si hvor mye viktigere et utvalgsiiii er enn et annet, men vi kan si at et
utvalgskriterie er viktigere enn et annet.

Interval- og Rationiva benyttes relativt lite i dien var. Det er kun nar vi innhenter
bakgrunnsinformasjon om venturekapitalfondene atiller spgrsmal pa interval- og
rationiva. Nar en benytter intervalniva kan ena om distansen mellom svaralternativene,
0g en kan si noe om den relative posisjonen segirativene har til hverandre (Sue og Ritter,
2007). Rationiva kjennetegnes ved at det en maeethmeningsfullt nullpunkt (Balnaves og
Caputi, 2001).

3.3.5 Standardavvik og gjennomsnitt

De statistiske malene vi i hovedsak benytter i @estndien er standardavvik og gjennomsnitt.
| forbindelse med standardavviket ser vi ogsa padspngen i variabelens verdier, for & fa en
bedre forstaelse for spredningen blant scorenevemturekapitalistene har gitt. Gjennomsnitt

benytter vi hovedsak for & rangere viktigheten awlike utvalgskriteriene.

3.4 Reliabilitet og validitet

Testing av reliabilitet skjer gjennom etterprgvangresultatene. Siden studiene vi
giennomgikk i litteraturstudien fant til dels fojsklige utvalgskriterier som viktige, er det
vanskelig & komme med noe eksakt pastand om démdierss reliabilitet, basert pa
sammenligning med andre studier. Vi har sett raterie opp mot hvilke utvalgskriterier som
majoriteten av studiene vi gijennomgikk ansa sortigsk (se tabell 1: Oppsummering av
utvalgskriteriene som gar igjen flest ganger) oy tia relativt store likheter pa noen
utvalgskriterier, og relativt store forskjeller padre utvalgskriterier. Vi baserer vare uttalelser
om reliabilitet pa intersubjektivitet. Intersubjaktet ser enighet mellom mennesker som
sannhet. Dersom var studie viser enighet med deatddiene gjennom overensstemmelse
med de utvalgskriteriene som ble funnet som vikiigiisse, mener vi at de utvalgskriteriene
har reliabilitet basert pa intersubjektivitet. Ahativet til & etterprave resultatene ved bruk av
intersubjektivitet, er konsistens og stabilitet.nsstens og stabilitet i malingene kan en oppna
giennom & henvise til eller giennomfare flere usdkelser som kan pavise det samme
resultatet. | dennes studien sammenheng har virikk@het til & gjennomfare flere
undersgkelser blant utvalget, for & forsgke a pakimsistens og stabilitet gjennom

malingene.
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3.4.1 Respondentenes vs. utvalgets egenskaper

Vi har gjennomfgrt en analyse av de respondentemehsr besvart undersgkelsen, og de
resterende i utvalget som ikke besvarte undersekeBette for & se om de som har besvart
spgrreundersgkelsen er representative for utvalgefgr videre a kunne uttale oss om
studiens ytre validitet. | og med at vi har forsakfi hele populasjonen med i utvalget, kan et
grundig arbeid pa denne fronten fare til at enfiéaet relativt godt inntrykk av hele
populasjonen. For & se sammenligningen i detaljedéegg 5. Vi vil nd presentere de
faktorene vi har fokusert pa i sammenligningen.

Den farste faktoren vi har sett pa er hvilke pevequity segmentet som aktaren er
aktiv innenfor. Vi synes totalt sett at det er ead dordeling mellom aktgrene som har besvart
undersgkelsen og aktgrene som ikke har besvartssidsdsen. Var oppfatninger er derfor at
dette ikke er en faktor som er nevneverdig nedatigtudiens ytre validitet. | fglge Bygrave
og Timmons (i Elango et al., 1995) er det relagtar forskjell mellom investeringer i
bedrifter i ulike private equitysegmenter. Dettegre av grunnen til at vi vektlegger denne
faktoren.

Det er en relativt stor likhet mellom bransjene sakterene er aktive innenfor, bade
blant de som har besvart og de som ikke har besparteundersgkelsen. Dette er et
utvalgskriterium vi vektlegger siden vi tror at detn veere forskjell pa hvilke utvalgskriterier
som benyttes avhengig av hvilken bransje ventuiieigten fokuserer pa.

Nar det gjelder etableringstidspunkt, er det svitert forskjell blant de som har
besvart og de som ikke har besvart undersgkelgenn@msnittsalderen blant de fondene
som besvarte spgrreundersgkelsen var 12 ar, memsogpsnittsalderen blant de fondene som
ikke besvarte spgrreundersgkelsen var 11 ar. #tenening kan dette veere en av de mindre
sentrale faktorene ved respondentenes egenskapenimmener uansett at det er viktig nok
til & nevne det, da fondenes erfaring kan tenkeisvirke de utvalgskriteriene de benytter.

Starrelsene pa fondene som har besvart spgrreaakddsen og fondene som ikke har
besvart undersgkelsen er den faktoren vi fanttstiffsranse pa, nar vi sammenlignet de som
hadde besvart spgrreundersgkelsen, med de sorhakkie besvart spgrreundersgkelsen.
Gjennomsnittsstarrelsen pa fondene som hadde besdersgkelsen var ca. 840 millioner,
mens gjennomsnittstarrelsen blant fondene somhkkiele besvart var ca. 540 millioner. Vi
gjorde en sammenligning av utvalgskriteriene sondéme som hadde besvart ansa som
viktigst og delte fondene inn i to grupper basérfgndets starrelse. Vi fant ingen indikator

pa en systematisk forskjell avhengig av stgrrefsefondet.
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Nar det gjelder venturekapitalistenes geografisighenhet, er det relativt jevn
fordeling nar det kommer til beliggenheten til denshar besvart og de som ikke har besvart
undersgkelseBade blant de som har besvart og de som ikke Isaabte er den starste
andelen av fondene etablert i Oslo, men i beggppgme er det i tillegg aktarer spredt rundt i
landet.

Etter & ha presentert de egenskapene som vi fasikiemessig & kommentere, sitter
vi igjen med det inntrykket at de som har besvagreeskjemaet representerer utvalget
relativt godt, ved alle punktene som er nevnt oweridet er riktignok en viss variasjon
mellom de som har besvart og de som ikke har beswan totalt sett synes vi at denne
variasjonen er relativt sett liten. Basert pa dedi@ne vi her har nevnt, tror vi at

respondentene representerer utvalget relativt godt.

3.4.2 Respondentenes tilbakemelding pa spgrreunkieisen

Avslutningsvis i spgrreundersgkelsen ba vi respotashe gi oss tilbakemelding pa deres
totalvurdering av de faktorene/utvalgskriterien@rgsenterte i sparreundersgkelsen, for a
finne ut om de utvalgskriteriene vi presentertdifkkgir et godt bilde av de utvalgskriteriene
som venturekapitalistene selv mener er viktig. & Menturekapitalistene gi en totalscore pa
kvaliteten av de utvalgskriteriene vi benyttet, Irél 7, hvor 7 var ekstremt representative
utvalgskriterier. Venturekapitalistene gav oss migomsnittlig score pa 5.31. Scorene fra

venturekapitalistene pa dette spgrsmalet hadderfdigfordeling:

Score Antall forekomster av scoren
4 3
5 5
6 3
7 2

Tabell 2: Respondentenes tilbakemelding pa spadetsgkelsen

Vi er forngyd med bade fordelingen og fordelinggisarende gjennomsnitt. Vi vet at de
utvalgskriteriene vi har presentert er genereljeabutvalgskriteriene som
venturekapitalistene benytter er kontekstavhengifpar ogsa sett i denne studien at det er en
viss forskjell i hvilke utvalgskriterier som venékapitalistene benytter, og vi forventer derfor
ikke at vi skal fa full score hos alle venturekapittene pa dette spgrsmalet, da det vil veere

tilneermet umulig & gjengi alle utvalgskriterienenstorskjellige venturekapitalister benytter.
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| tillegg ba vi respondentene gi oss en skriftligakemelding pa sparreundersgkelsen.
Her fikk vi flere tilbakemeldinger. En av respontlme mente at spgrreundersgkelsen var for
lang og for detaljert. Vi fgler at dersom vi skublenytte litteraturstudien som bakgrunn, var
en slik detaljgrad ngdvendig. Et problem som kapstisom falge av dette er at
respondentene gar lei underveis i spgrreundersakedg fokuserer mindre pa hvert enkelt
spgrsmal, eller i verste fall bare besvarer spdemdilfeldig uten & lese gjennom
spgrsmalet. Etter & ha gjennomgatt resultatengefnae studien, ser vi imidlertid at en rekke
av spgrsmalene har relativt sma standardavviksooekan tyde pa at venturekapitalistene
ikke har besvart spagrsmalene vilkarlig. Vi seliétjg at utvalgskriteriene med lavest
standardavvik er fordelt gjennom hele spgrreskjenmae som kan tyde pa at
venturekapitalistene ikke har gatt lei, men havbesserigst ogsa mot slutten av
spgrreundersgkelsen.

En annen respondent kommenterte at f& av probldintgine var uviktige (1-3). Dette
er noe vi har tatt til betraktning nar vi har arsalst resultatene fra spgrreundersgkelsen, da vi
ser at sveert fa respondenter har gitt utvalgsieiten score fra en til tre. Dette gjgr at vi ma
se utvalgskriteriene i forhold til hverandre nat gielder deres viktighet, og ikke bare

fokusere sa mye pa de faktiske scorene som hveitartkalgskriterium har fatt.

3.4.3 Tilfeldige besvarelser

En trussel nar en gijennomfarer en spgrreundersekeds svaralternativer er faren for at
respondentene skal besvarer spgrsmalene tilfelthg,a ta stilling til spgrsmalet. Det sa ikke
ut til at noen av respondentene hadde benyttetditfe besvarelser, for eksempel gjennom &
gi mange like score pa utvalgskriterier etter hmdra. Vi gjennomfarte ogsa noen

stikkpragver, og fant ingen antydning til kraftigetsigelser, ved at venturekapitalistene hadde

gitt veldig forskjellig rangering av to naert knydeeutvalgskriterier.

3.4.4 Reliabilitet
Vi gjorde en rekke tiltak for & gke reliabilitetpé studien gjennom & tilstrebe palitelige data.
| litteraturstudien la vi stor vekt pa grundighetmayaktighet, mens vi i spagrreundersgkelsen
gjorde flere tiltak som er nevnt gjennom dette kafst, for & gke reliabiliteten.

Reliabilitet vil si hvor palitelige data er. Relilitet handler om undersgkelsen av data,
hvilke data man bruker, hvordan datainnsamlingagjenomfart, og hvordan dataene har
blitt bearbeidet (Johannessen et al., 2004). Miletliabilitet er at hvis den samme malingen

giennomfgares flere ganger skal en oppna sammeaebuker gang.
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3.4.5 Validitet

Et viktig element for & oppna validitet i en stydde at de som blir intervjuet i studien har
greie pa det de blir intervjuet om. Dette fglepss trygge pa at ikke er et problem i denne
studien, da spgrreskjemaet kun blir sent ut titweskapitalister. | spgrreskjemaet har vi spurt
om hvilken stilling den som besvarer spgrreundezisek har, og giennom dette har vi fatt
bekreftet at det er sveert kompetente personer gorbdasvart undersgkelsen. Fem av de som
besvarte spgrreundersgkelsen var partnere, trieestylar administrerende direktar/daglig
leder, en var senior associate, en var investnssuicgate, en var investeringsmanager og en
var gkonomisjef. Ogsa respondentenes utdannelseatislet er kompetente personer som har
besvart spagrreundersgkelsen. To av de som svanedaefisgkelsen hadde MBA. To av
respondentene er sivilingenigrer, og atte respdeden sivilskonomer. Den siste av de som
svarte pa undersgkelsen viste seg a ha en annéergnad enn tidligere nevnt. Det at det er
kompetente personer som har besvart undersgkeldesarer ogsa sannsynligheten for lav
begrepsvaliditet, da de som besvarer spgrreundssspkhar en god forstaelse for de
begrepene som benyttes i intervjuet. Easterby-Setigh. (2008) og Johnson og Duberly
(2000) sier at siden validitet handler om & klare&@e det en gnsker a male, er det viktig at
intervjuobjektet har god kunnskap om konteksten sonfokus for undersgkelsen. Men
begrepsvaliditet handler ikke bare om hvor godirivjtiobjektene forstar begrepene. Det
handler like mye om hvor godt den som gjennomfstadien forstar begrepene. For a oppna
relativt hgy begrepsvaliditet, fant vi flere defijuner av de viktigste begrepene vi benyttet i
studien, for & fa en god forstaelse for hva sonseatralt ved innholdet i begrepene.
Begrepsvaliditet vil si om det er samsvar mellometwetiske begrepene man bruker under
analysen og det man faktisk analyserer (Johannessegn 2004). Litteraturstudien vi
giennomfarte i forkant av spgrreundersgkelsen gawgsa gkt forstaelse for de begrepene
som var sentrale i forhold til venturekapitalisterderes utvalgskriterier. | begrepsordlisten
har vi ogsa presentert definisjoner av de viktiditgrepene, og forklart hvordan vi forstar
begrepene, slik at leseren av studien skal veerektx hva vi legger i begrepene.

Ytre validitet handler om hvorvidt en kan generlesfra et utvalg til en populasjon, og i hvor
stor grad en kan overfgre resultatene av en unkielssztil andre omrader og situasjoner
(Johannessen et al., 2004). | og med at utvalgstbes deler av populasjonen i Norge, sa er
var egen oppfatning at vi har relativt hgy ytreidigét, med tanke pa populasjonen. Som vi
har presentert tidligere er det ogsa relativt kittiet mellom respondentene som har besvart

spgrreundersgkelsen og de resterende i utvalgeikkerhar besvart spgrreundersgkelsen.
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Siden vi har kontaktet alle de norske ventureképitane som vi har funnet
kontaktinformasjon til, tror vi ogsa at vi har epresentativt utvalg. Nar det gjelder
spgrsmalet om en kan overfgre resultatene av demdersakelsen til andre omrader og
situasjoner, mener vi at det finnes argumenter f@deg imot dette. Et argument mot dette
er at litteraturstudien viser at det er sprikende#ier som venturekapitalistene ser som
viktige. Pa den annen side er det en flere utvailgsler som gar igjen som viktige i mange
studier. Det vi her vil frem til er at selv om ke ukritisk kan generalisere fra populasjonen i
var studie, til andre venturekapitalister rundtiomerden, sa vil vare funn kunne hjelpe til
med a fa et oversiktsbilde over hvilke utvalgskigeventurekapitalister i forskjellige land og
forskjellige industrier vektlegger. Dette fordi efle utvalgskriterier gar igjen i en rekke
studier fra forskjellige geografiske omrader ogustiier (Se Tabell 1: Oppsummering av
utvalgskriteriene som gar igjen flest ganger).

Vi vil senere i denne studien sammenligne utval¢skene som vi har funnet at norske
venturekapitalister vektlegger, med utvalgskriteeisom studiene i litteraturstudien fant som
viktige. Johnson og Duberly (2000) presentereefteusler mot ytre validitet. Unike
historiske hendelser kan pavirke funnene og detstoneres kan ogsa veere spesifikt for
gruppen som studeres. A avgjare om det eksisterglet mot ytre validitet er i stor grad en
vurderingssak, og det kan veere utfordrende a awgjette. Et spgrsmal vi har stilt oss er om
finanskrisen verden nettopp har sett kan ha pavirketurekapitalistenes investeringer. Dette
spgrsmalet er det svaert vanskelig a svare papiembat vi ikke har noen datareferanser fra
den norske konteksten fra far finanskrisen. Etrattrgpgrsmal nar det kommer til
generaliserbarhet er om det er mulig & generaliser&or populasjonen som er definert som
norske venturekapitalister. Etter var egen opphatfinnes det argumenter bade for og imot
generalisering utenfor populasjonen. | var litterstudie sa vi for eksempel at det var mange
av de samme utvalgskriteriene som gikk igjen i igugiennomfart over hele verden. Pa den
annen side var det derimot en viss forskjell pdkeviitvalgskriterier de forskjellige studiene
fant som viktig og hvordan viktigheten av utvalgskiene ble rangert i forhold til hverandre.
Vi mener derfor at de utvalgskriteriene som vi fusmet samsvarer med andre studier til en
viss grad kan ha en generaliserbarhet, mens digskviieriene som ikke samsvarer med

andre studier, etter var mening ikke har seerligegaiserbarhet utenfor utvalget.
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3.5 Kiritisk diskusjon
Vi gnsker na & se neermere pa elementer ved stsdierkan vaere negativt for studiens

kvalitet.

3.5.1 Utvalgets starrelse

En utfordring ved denne studien er at vi har eitre begrenset utvalg, noe som kan veere
ugunstig i forbindelse med en kvantitativ studieerMiet faktum at det finnes relativt fa
venturekapitalister i Norge er det ikke mye vi kgare med. Dette setter en del
begrensninger for hvilke aspekter ved venturekhgitmes utvalgskriterier som vi kan
fokusere pa i studien. Den lille starrelsen palgetagjar ogsa at vi ikke kan benytte bivariat-
eller multivariat analyse i seerlig grad, da vifiér fa respondenter i hver gruppe, dersom vi
deler opp en variabels verdier i flere grupper. faktum at vi ikke kan benytte bivariat- eller
multivariat analyse er ikke noe stort problem fende studien, da ingen av
forskningsspgrsmalene krever en slik analyse. Bratigraksis kan ansees som et problem,
er at fa respondenter gir studien en lavere rdii@biStudier vi har gjennomgatt i
litteraturstudien har hatt alt fra 13 — 100 respontdr (vedlegg 1). Fire av studiene som tar for
seg venturekapitalistenes utvalgskriterier har tnadter 20 respondenter, noe som viser at det
ikke bare er var studie som et relativt lavt amedipondenter. Etter var mening setter det lave
antallet respondenter begrensninger for de anatygekan gjiennomfgre, og studiens
generaliserbarhet, men sammenlignet med andreestuidker i den lave starrelsen pa

utvalget a veere kritisk for studiens gjennomfarbarh

3.5.2 Viktige utvalgskriterier som ikke presentergsgrreundersgkelsen

Et potensielt problem ved & gjiennomfare en sliknkivativ studie som vi her har
giennomfgrt, er at respondentene kun kan rangeoevaégskriteriene som vi har oppgitt i
sparreskjemaet. | tillegg hadde vi et tekstfefigigeundersgkelsen hvor respondentene kunne
skrive inn utvalgskriterier som de ansa som viktigen som vi ikke hadde presentert i
studien. Et potensielt problem her er at det karewaktige utvalgskriterier som vi ikke
presenterer for venturekapitalistene i spgrreskggnuey som ikke kommer med i studien selv
om det er viktig for venturekapitalistene. Selv enhar tekstfeltet med i spgrreskjemaet kan
det tenkes at respondentene ikke er sa klare awlkehutvalgskriterier som de benytter, at
dersom de ikke blir bedt om & rangere det aktugltalgskriteriet, sa reflekterer de ikke over
det, og nevner det dermed heller ikke. Nar vi lspoadentene oppgi viktige utvalgskriterier

som vi ikke hadde presentert i studien, fikk vgride utvalgskriterier presentert. En av
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venturekapitalistene mente at tillit mellom ny ist@ og team og styresammensetningen i
bedriften var sveert viktig. En annen venturekasitahente at en unik og patentbeskyttet
teknologiplattform som kunne gi opphav til flereespende og unike produkter som retter seg
mot store markeder ble tungt vektlagt. Den sistgwekapitalisten sa at de fokuserte pa
konteksten og hvorfor muligheten er til stede akkmd for bedriften, produktet eller
tienesten. Denne venturekapitalisten la til atalei$erte primaert pa driverne og i hvilken
retning disse beveger seg. Som vi ser er detvefatutvalgskriterier som

venturekapitalistene har kommentert her, noe samtyde pa at de anser utvalgskriteriene
som vi presenterer i spgrreundersgkelsen somenfydél nok. Vi har lagt mye innsats i a finne
et bredt spekter av utvalgskriterier giennom ajeargpmfart en relativt grundig literturstudie.

| tillegg har en rekke studier som vi oppfatter samerkjente benyttet spgrreundersgkelse slik
vi gjar, noe som tyder pa at dette ma vaere enivefassende metode & benytte. Vi synes
uansett at det er viktig & fa presentere denneirfektved studien, da den kan veere en

potensiell svakhet ved studien.

3.5.3 Utvalgskriterienes innhold

En problemstilling som vi kom over nar vi analysersultatene fra undersgkelsen var at
enkelte utvalgskriterier etter var oppfatning kaere for vidtfavnende. Dette er noe vi har
kritisert to av de utvalgskriteriene vi har kommmed i studien, som vi ikke har funnet i andre
studier. Ledelsens evne til a skape verdi for fidige aksjonaerer, er et utvalgskriterium som
vi mener er et godt eksempel pa dette. Det vi drem til er at dersom ledelsen skal skape
verdi for fremtidige aksjonzerer, sa er det mangefar som ma spille inn, bade i forhold til
ledelsens egenskaper, og i forhold til blant apnetiuktet og markedet. Dette er en side ved
studier av venturekapitalisters utvalgskriteriemsvi ikke har sett har blitt diskutert i
studiene vi har gijennomgatt. En annen side av dsaken er i hvilken grad utvalgskriterier
ma vaere malbare. Vi synes at slike egenskaper eetlirekapitalistenes utvalgskriterier er
grunnlag for en kritisk og interessant diskusjoettP er en kritisk diskusjon som ikke bare er
aktuell for var studie, men som er aktuell for afelre studier som tar for seg

venturekapitalisters utvalgskriterier.

3.6 Oppsummering av studiens kvalitet
Vi vil avslutte kapittelet med & presentere noddadeer som vi mener synliggjer kvaliteten pa
resultatene av denne studien generelt. Vi har gjefart en feilundersgkelse, der vi har

sammenlignet egenskaper ved venturekapitalistemebgesvarte spgrreundersgkelsen og
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venturekapitalistene som ikke besvarte undersakelskenne sammenligningen fant vi at
respondentene representerte hele utvalget retptditmed bakgrunn i de faktorene vi
sammenlignet. Siden vi tror at utvalget vart utgjmrstor andel av populasjonen, mener vi
ogsa at det kan se ut til at respondentene regezsepopulasjonen relativt godt.

Senere i studien sammenligner vi utvalgskriterigm@ 3 venturekapitalfond
presenterer som viktig pa sine nettsider, med dalggkriteriene som respondenten fra
venturekapitalfondet rangerer som viktig. Vi fahtlat var et godt samsvar, noe som kan tyde
pa at de scorene som respondentene har gitt silgskriteriene representerer holdningene til
fondet de representerer, og ikke bare deres egnangez. Dette er igjen positivt for
generaliserbarheten til studien, da det kan tydat pdvalgskriteriene representerer hele fond,
og ikke bare enkeltpersonen som besvarte undessakel3 av de 28 venturekapitalistene
som vi greide a kartlegge besvarte studien, noegioan responsrate pa 46,5 prosent. Dette
er neert 50 prosent som sies a vaere en akseptapehszate for sparreundersgkelser. Vi vil
tro at det finnes flere aktive venturekapitalistsiorge, men samtidlig tror vi ikke dette kan
veere mange. Totalt sett synes vi studien var viékea en god generaliserbarhet ovenfor
populasjonen av venturekapitalister i Norge, medyhann i de faktorene vi oppsummerte
ovenfor. Med bakgrunn i forskjellene vi fant mellatudiene i litteraturstudien, er vi kritiske
til denne studiens generaliserbarhet utover deskedronteksten studien er giennomfgart i.
Men det ma presiseres at en generalisering utelefome konteksten aldri har vaert et mal ved

studien.
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4. EMPIRISKE FUNN

| dette kapittelet vil vi innledningsvis presentbégkgrunnsinformasjon om respondentene.
Deretter vil vi presentere de ti viktigste utvalgskiene totalt sett, far vi presentere de 50
viktigste utvalgskriteriene fordelt i kategoriervglutningsvis i dette kapittelet vil vi
presentere variasjon i venturekapitalistenes ramgew utvalgskriterienes viktighet, giennom

a se pa utvalgskriterienes tilhgrende standardavvik

4.1 Bakgrunnsinformasjon om venturekapitalistene

Respondentene vi referer til | dette kapitteledldive innen venturekapitalsegmentet innen
private equity i Norge. Som vi nevnte under avehiRespondentenes vs. utvalgets
egenskaper, sdvarierte det om respondentene kun fokuserte paikapital, eller
venturekapital i kombinasjon med andre private ggegmenter. Aktgrene som besvarte
sparreundersgkelsen var Alliance Venture PolarisBYY Fond AS, Ferd Venture, Fjord
Invest, Icon Capital, Kistefos Venture Capital, Nesal Innovation, Mallin Venture AS,
Northzone Ventures, Norinnova Invest AS, ProcomtWenAS, Verdane Capital og Viking
Venture. Vi har lovet respondentene anonymitethdd til deres besvarelser og vil derfor
ikke ga i detalj pa hva navngitte respondenteeavart. Vi synes uansett det er viktig a
presentere hvilke venturekapitalister som er blagpondentene, for a vise at det er sentrale
aktagrer i den norske venturekapitalbransjen sonbésvart denne spgrreundersgkelsen. Alle
disse er aktgrer som er aktive i Norge. Fondenedstok i undersgkelsen hadde en
kapitalbase mellom ca. 100 millioner og flere railler kroner. Venturekapitalfondene som
besvarte undersgkelsen hadde i gjennomsnitt vairealca ti arAtte av

venturekapitalistene fokuserte pa IT/telecom bemspgine investeringer, Feav
venturekapitalistene fokuserte pa bioteknologikiféence, 11 av venturekapitalistene
fokuserte pa olje/energi og miljgteknologi, famnventurekapitalistene var aktive innen andre
bransjer. Det er her viktig & presisere at flere@vturekapitalistene er aktive innen flere

bransjer.

4.2 Utvalgskriteriene etter rangert viktighet
Farst vil vi presentere de viktigste utvalgskridéee i tabellform, for & gi en oversiktlig
introduksjon. Deretter vil vi presentere de vikt@satvalgskriteriene grundigere. Tabellen

viser de 50 utvalgskriteriene som venturekapitatistgav hgyest gjennomsnittlig score.
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> Utvalgskriterium Gj.snitt
1 Ledelsens evne til a skape verdi for fremtidigsi@naerer 6.69
2 Potensialet for at bedriften kjgpes opp av enrestaedrift 6.62

3 Vekstpotensialet til markedet bedriften etableey i 6.54

3 Bedriftens vekstpotensial 6.54

3 Bedriftens produkt har potensial til & bli sdlgt internasjonalt marked 6.54
6 Ledelsens evne til & skape konkurransefortrimedriften 6.46

6 Ledelsens evne til & gjennomfare fastsatte gisate 6.46

8 Avkastningens stgrrelse 6.42

9 Produktets/tjenesten og dets egenskaper 6.38
10  Produktets/tjenestens unikhet, sammenlignetaksisterende produkter 6.31
10 Ledelsens evne til & motivere teamet til & vasaltatorienterte 6.31
12 Bedriftens produkter er overlegne i forholckthkurrentenes produkter 6.23
12  Starrelsen p& markedet bedriften etablerer seg i 6.23
12  Ledelsens evne til vedvarende arbeidsinnsats 6.23
12 Bedriften kan beskytte produktet de gnsker dysere gjennom patenter o.l. 6.23
12 Bedriftens tilgang til effektive distribusjonsiaer 6.23
12 Ledelsens personlige motivasjon 6.23
18 Ledelsens evne til & fa teamet til & presteret péyt niva 6.15
18  Avtalen som ligger til grunn mellom dere og eptengren/entreprengrene 6.15
18  Produktutviklingen er motivert med bakgrunntéespgrsel i markedet 6.15
18  Produktet bedriften vil selge er produsert miedrieteknologi som bedriften eier 6.15
18  Bedriftens evne til & utvikle konkurransedyktjeser av produkter eller tienester 6.15
18  Bedriftens evne til & identifisere potensiellméter 6.15
18 Ledelsens lederferdigheter 6.15
18 Ledelsens evne til & samarbeide med bedrifterestorer 6.15
18  Ledelsens evne til & opprettholde hgy intenkgitt arbeid med bedriften 6.15
18 Ledelsens evne til a forholde seg til endririgearkedet/industrien 6.15
28  Deres evne til & kontrollere bedriften dere gteeer i 6.08
28  Markedsbasert risiko forbundet med investerirideedriften 6.08
28  Medlemmene i lederteamet samarbeider godt 6.08
28  Ledelsens evne til & vaere handlingsorientert 6.08
28  Ledelsens evne til & skape overlegent produkifse sett i forhold til konkurrentene  6.08
33 Bedriftens likviditet 6.00
33  Produktet er produsert basert pa gnsker fragund 6.00
33  Markedsposisjonen bedriften vil oppna i marketbet etablerer seq i 6.00
33  Ledelsens syn pa viktigheten av a lykkes medngetablerte bedriften 6.00
33  Ledelsens evne til & handtere kontantstramrbediiften pa en god méte 6.00
38  Beregnet profittmargin for bedriften 5.92
38  Ledelsens kunnskap om og erfaring med malmatkede 5.92
38 Medlemmene i ledelsen utfyller hverandre 5.92
38 Ledelsens evne til & starte opp og oppna vedediiften 5.92
38 Ledelsens evne til & fokusere pa bygging awnkjesmpetanse i bedriften 5.92
38  Teknologibasert risiko forbundet med investegimgbedriften 5.92
38  Eksisterende inngangsbarrierer i markedet bedrifil etablere seg i 5.92
45  Bedriften har tilgang til ressursene som trefogs produsere produktet/tienesten 5.85
45  Produktets aksept i markedet 5.85
45  Muligheten for & skape inngangsbarrierer monfidige etableringer i markedet 5.85
45  Ledelsens forpliktelse ovenfor bedriften 5.85
45  Ledelsens evne til & inspirere andre til hamglin 5.85
45  Ledelsens evne til & fokusere p& kundenes behov 5.85

Tabell 3: Rangering av utvalgskriterienes viktighasert pa gjennomsnitt

2 Denne kolonnen viser utvalgskriteriets plasseringr nummer 1 er det utvalgskriteriet som har tigtyest
score. | og med at flere utvalgskriterier sammamggensnitt vil flere utvalgskriterier ha samme péagyg.
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4.3 De viktigste utvalgskriteriene
| forskningssparsmal 1 spar vi hvilke utvalgskigenorske venturekapitalister ser som
viktigst nar de vurderer en potensiell investeringtte gnsker vi & besvare herunder.
Vurderingen av hvilke utvalgskriterier som er vijgt for venturekapitalisten baserer vi pa
giennomsnittsscoren som hvert enkelt utvalgskriterhar oppnadd. Vi vurderte ogsa a
presentere hvor mange venturekapitalister som ed bBukelt utvalgskriterium som viktigst,
altsa antall ganger hvert enkelt utvalgskriteriuaadde blitt rangert som ekstremt viktig. Dette
alternativet valgte vi & ga bort fra, da vi fantatidet ikke reflekterte spredningen blant andre
variabler enn ekstremt viktig. Oversikten over #rganger et utvalgskriterium har fatt scoren
ekstremt viktig ligger i vedlegg 6, da vi synes detet illustrativt innblikk i dataene.
Grunnen til at vi synes at dette er illustrativéadi@r at de viser entreprengren at selv om ikke
et utvalgskriterium har blant de hgyeste gjennottiigig scorene, sa kan det allikevel vaere
flere venturekapitalister som synes det er et ekdtwiktig utvalgskriterium. Med andre ord
bar en entreprengr ikke ukritisk forkaste a premengt utvalgskriterium grundig for
venturekapitalisten, selv om dette utvalgskriteilike er blant de som far hgyest
giennomsnittlig score i denne studien. | spgrretsmleslsen ba vi venturekapitalistene gi
score fra en til syv pa 146 utvalgskriterier. Vepenterer her de utvalgskriteriene som fikk
hayest score, med gjennomsnittsverdien i pare@jesinomsnittsverdien vil ogsa bli
presentert i parentes gjennom resten av studieni fiener det hensiktsmessig. Slik som i
teorikapittelet vil vi dele utvalgskriteriene opez kategorier for & gjare det mer oversiktlig.
De fleste som har besvart spgrreundersgkelserahgert utvalgskriteriene innen
intervallet tre til syv. Dette gjgr at vi ma stillelativt sett hayere krav til gjennomsnittet, for
at vi skal karakterisere et utvalgskriterium somnblde viktigste. For & avgrense omfanget av
studien vil vi her presentere de 50 utvalgskritegisom fikk hgyest gjennomsnitt av de 146
utvalgskriteriene vi hadde med i spgrreundersgkeler a se scoren til de resterende
utvalgskriteriene, se vedlegg 7. Det er viktigdss a presisere at vi ikke mener at de
utvalgskriteriene som ikke kom blant topp 50 ektige. | og med at venturekapitalistene i
hovedsak har rangert utvalgskriteriene i interidite til syv, sa ser de mange av
utvalgskriteriene som viktige selv om de ikke hppoadd blant de hgyeste scoregfa. vi
presenterer de viktigste utvalgskriteriene inneertenkelt kategori, vil vi starte med a

presentere de utvalgskriteriene som fikk aller lsgpggennomsnittlig score, totalt sett.
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4.3.1 De ti viktigste utvalgskriteriene totalt sett

Det utvalgskriteriet som fikk hgyest score blanhdeske venturekapitalistene i utvalget, var
ledelsens evne til & skape verdi for fremtidigg@karer (6.69). Hele ni av 13 respondenter
gav dette utvalgskriteriet scoren syv, mens desrestle fire gav dette utvalgskriteriet scoren
seks. Pa andreplass kommer potensialet for atftertkijgpes opp av en starre aktgr (6.62).
Hele ti av 13 respondenter gav dette utvalgsketestoren syv, en respondent gav scoren
seks mens to respondenter gav score fem. Detékieslf det utvalgskriteriet som har blitt
rangert som ekstremt viktig flest ganger, men pégrav at 2 respondenter gir scoren 5,
kommer ikke dette utvalgskriteriet pa topp totaltsVi synes allikevel det er viktig & her
poengtere at det faktisk ikke er det utvalgskritesiom har fatt hgyst gjennomsnittlig score
som har blitt rangert som ekstremt viktig flest gan Pa tredelt tredjeplass kommer
vekstpotensialet til markedet bedriften etableegy ig6.54), bedriftens vekstpotensial (6.54)
og bedriftens produkt har potensial til & bli salgt internasjonalt marked (6.54). Vi har valgt
a rangere utvalgskriteriene slik at nar det eutvalgskriterier med samme score pa
tredjeplass, benevner vi utvalgskriteriet deredtan sjetteplas®Pette fordi det totalt sett er
fem utvalgskriterier som er blitt presentert soiktigere enn nummer seks, i og med at tre av
de fem er pa delt tredjeplass. Denne formen fogedng benytter vi i flere sammenhenger
videre i studien. Pa delt sjetteplass er utvaltesieine: ledelsens evne til & skape
konkurransefortrinn i bedriften (6.46) og ledelsense til & gjennomfgre fastsatte strategier
(6.46). P& attendeplass er avkastningens stg(@k2). Pa niendeplass er produktet/tienesten
og dens egenskaper (6.38), mens pa delt tiendegragsoduktet/tienestens unikhet
sammenlignet med konkurrentenes produkter (6.31¢agjsens evne til & motivere teamet til
a veere resultatorienterte (6.31). Vi vil nd presemtle 50. viktigste utvalgskriteriene

kategorivis.

4.3.2 Entreprengren og ledelsen

Som nevnt innledningsvis i studien bruker vi begtdpdelsen bade i de sammenhenger der
entreprengren selv sitter i ledelsen, og hvor pnérearen har ansatt andre til & lede bedriften.
Den egenskapen ved entreprengren og ledelsen sdreimihevet som viktigst blant de
norske venturekapitalistene i utvalget, var lededsevne til & skape verdi for fremtidige
aksjoneerer (6.69). Dette var det utvalgskriteroeh sagt fikk hgyest score av alle
utvalgskriteriene i hele spgrreundersgkelsen. Bete utvalgskriteriet kommer ledelsens
evne til & skape konkurransefortrinn (6.46) og legles evne til gjennomfare fastsatte

strategier (6.46). Disse to utvalgskriteriene eepdlelt sjetteplass. Deretter kommer
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ledelsens evne til & motivere teamet til & veeraltasrientert (6.31), pa tiendeplass.
Ledelsens evne til vedvarende arbeidsinnsats (6@8delsens personlige motivasjon
(6.23), kommer pa en delt 12. plass totalt settielsens evne til & opprettholde hgy intensitet
i sitt arbeid med bedriften (6.15), ledelsens léztdigheter (6.15), ledelsens evne til & fa
teamet til & prestere pa et hgyt niva (6.15) oglémhs evne til & forholde seg til endringer i
markedet/industrien (6.15), kommer totalt sett p@elt 18. plass. Ledelsens evne til a skape
overlegent produkt/service, sett i forhold til kemientene (6.08) og ledelsens evne til & vaere
handlingsorientert (6.08) kommer pa en delt 28slaedelsens syn pa viktigheten av a
lykkes med den nyetablerte bedriften (6.00), ogleghs evne til & handtere kontantstrammen
i bedriften pa en god mate (6.00) kommer pa delp&&s. Ledelsens kunnskap om og
erfaring med malmarkedet (5.92), ledelsens evriedtarte opp og oppna vekst i bedriften
(5.92) og ledelsens evne til a fokusere pa byggingjernekompetanse i bedriften (5.92)
kommer pa en delt 38. plass. Pa en delt 46. plassrier utvalgskriteriene: ledelsens evne til
a inspirere andre til handling (5.85), ledelsenplfktelse ovenfor bedriften (5.85)

ledelsens evne til & fokusere pa kundenes beh88)(5.

4.3.3 Markedet

Det utvalgskriteriet som har fatt hgyest score tottnmarkedsrelaterte utvalgskriteriene er
vekstpotensialet til markedet bedriften etableegy ig6.54). Dette er det tredje viktigste
utvalgskriteriet blant alle utvalgskriteriene i @mdlgkelsen, basert pa gjennomsnittsscore. Pa
delt andreplass innen kategorien marked finnetarrslsen pa markedet bedriften etablerer
seg i (6.23) og bedriftens tilgang til effektivestlibusjonskanaler (6.23). Disse to
utvalgskriteriene havner totalt pa delt 12. plassretter falger bedriftens evne til & utvikle
konkurransedyktige priser av produkter eller tj¢ee.15), bedriftens evne til & identifisere
potensielle kunder (6.15) og markedsposisjonenifbexlvil oppna i markedet den etablerer
seq i (6.00). Disse tre kriteriene havner henhatds& delt 18. og 33. plass. De siste
markedsrelaterte utvalgskriteriene som kom medthlarb0 viktigste, er relatert til
inngangsbarrierer i markedet bedriften etablergrisBisse utvalgskriteriene er eksisterende
inngangsbarrierer i markedet bedriften vil etabkarg i (5.92) og muligheten for & skape
inngangsbarrierer mot fremtidige etableringer i kedet (5.85). Disse to utvalgskriteriene

havner henholdsvis pa 38. og 45 plass.
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4.3.4 Produktet eller tjenesten

Det kriteriet innen kategorien produktet eller geten som fikk hgyest score var potensialet
bedriftens produkt hadde for & bli solgt i et in&sjonalt marked (6.54). Totalt sett kommer
dette utvalgskriterier pa en delt tredjeplass. ifeplass i denne kategorien kommer
produktet/tienesten og dets egenskaper (6.38)e@etivtalt sett det niende viktigste
utvalgskriteriet. Tredje viktigst er produktet/tgstens unikhet sammenlignet med
eksisterende produkter (6.31), som totalt sett Gapa 10. plass. Deretter fglger det at
bedriftens produkter er overlegne i forhold til karrentenes produkter (6.23),
produktutviklingen er motivert med bakgrunn i etfmarsel i markedet (6.15), produktet
bedriften vil selge er produsert med kjernetekniosogn bedriften eier (6.15), produktet er
produsert basert pa gnsker fra kunder (6.00), edar tilgang til ressursene som trengs for
a produsere produktet/tienesten (5.85) og prodsikietept i markedet (5.85). Disse seks
utvalgskriteriene havner henholdsvis pa 12., d&lt33., og delt 45. plass totalt sett.

4.3.5 Finans

Det finansrelaterte kriteriet som ble ansett soktiggt blant venturekapitalistene var
potensialet for at bedriften kjgpes opp av en etbedrift (6.62). Totalt sett er dette det nest
viktigste utvalgskriteriet. Det nest viktigste fimaelaterte utvalgskriteriet er bedriftens
likviditet (6.00) og deretter falger beregnet pttofiargin for bedriften (5.92) og
avkastningens stgrrelse (5.92). De tre siste utkaltgriene havner totalt sett pa en 33. plass

og en delt 38. plass.

4.3.6 Avtalen og exitmuligheter

De to utvalgskriteriene som ble ansett som viktigsen denne kategorien er avtalen som
ligger til grunn mellom venturekapitalisten og eprengren/entreprengrene (6.15) og
venturekapitalistenes egen evne til a kontrolledriften som de investerer i (6.08). Totalt

sett havnet disse henholdsvis pa 18. og 28 plass.

4.3.7 Risiko
Nar det gjelder risiko, var det markedsbasert 0igtk 08) og teknologibasert risiko (5.92) som
kom blant de 50 viktigste utvalgskriteriene. Diksen pa henholdsvis 28. og 38. plass, totalt

sett.
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4.3.8 Andre utvalgskriterier

Under andre utvalgskriterier er det kun bedrifteakstpotensial (6.54) som kommer blant de
50 viktigste utvalgskriteriene. Totalt sett havbedriftens vekstpotensial pa delt tredjeplass.
Andre utvalgskriterier som havner herunder, men e kom blant de 50 beste, omhandler

tilgangen pa troverdig informasjon om entreprengogrentreprengrens nettverk.

4.3.9 Faktorer som fremkom som lite viktige

Som nevnt under metodedelen er det svaert fa vésatpitalister som har gitt noen av
utvalgskriteriene en score i intervallet 1-3. Ki6Xangeringer mellom 1-3 har blitt gitt, av
totalt 1898 rangering@rDette gjgr at vi far en relativt lav spredningjénnomsnitt,
sammenlignet med en situasjon hvor respondentedaehzenyttet en starre del av skalaen.
Pa grunn av den relativt lave spredningen fokusdrener pa utvalgskriterienes relative
posisjon i forhold til hverandre, enn forskjellarggennomsnittet.

Vi gnsker nd a presentere de utvalgskriterienetdoransett som mindre viktige av
venturekapitalistene i utvalget vart. Vi gnskeré@sentere utvalgskriteriene som har fatt
plasseringene i intervallet 125. plass til 146splda en delt 125. plass er ledelsens
finansielle ferdigheter (4.85), konkurrentenes uesar (4.85), bedriften potensial til & skape
en gjenkjennbar merkevare (4.85), lederteametsafelse for muligheten for at bedriften kan
mislykkes (4.85) og ledelsens tekniske ferdigh@te85). Pa en delt 129. plass er egenskaper
ved andre investorer som er involvert i den nyeifted (4.77), makrogkonomiske faktorer
som pavirker bedriften og markedet bedriften ope(4177), ledelsens organisatoriske og
administrative ferdigheter (4.77), sannsynlighdtenytterligere ikke-planlagte investeringer i
selskapet (4.77) og ledelsens evne til & rekruttersoner til den nye bedriften (4.77).
Potensialet for en fremtidig barsnotering av beeinif(4.69) finner vi pa 135. plass, og
strategier i bedriften for a reagere mot makrogkeiske endringer (4.62) er pa 136. plass. Pa
137. plass er eksisterende bedrifters reaksjondewinyetablerte bedriften (4.54). Navaerende
finansiering av bedriften (4.46) er pa 138. pl&sstredelt 139. plass er bedriftens evne til &
motta positiv mediedekning (4.38), ledelsens utetse(4.38) og ledelsens
produksjonskunnskaper (4.38). Bedriften evne skape et mangfold av inntektskilder (4.31)
kommer pa 142. plass. Pa delt tredje siste plédes,143. plass totalt er ledelsens evne til
detaljfokus (4.00) og bedriftens finansielle higg#.00). Pa nest siste plass, eller 145. plass
totalt er ledelsens evne til & belgnne prestasijiiktaslant de ansatte (3.69). Pa sisteplass,

% Vi har kommet frem til 1898 rangeringer totalt \@dultiplisere de 13 respondentene med de 146
utvalgskriteriene hver respondent har rangert.
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som totalt er 146. plass er bedriftens geografiskalisering (3.62). | analysekapittelet vil vi

se neermere pa noen av disse egenskapene

4.4 Variasjon i utvalgskriterienes viktighet

| forskningsspgarsmal 2 spar vi hvor stor variagjenher mellom venturekapitalistene nar det
gjelder hvordan venturekapitalistene anser viktigh@v de enkelte utvalgskriteriene. Dette
forskningsspgrsmalet vil vi forsgke & besvare heegrsamt fortsette besvarelsen i
analysekapittelet.

Det er en viss variasjon nar det gjelder hvor gigtventurekapitalistene anser de
enkelte utvalgskriteriene. Denne variasjonen haett pa gjennom de forskjellige
utvalgskriterienes tilhgrende standardavvik. Laahdardavvik vil si at respondentene er
enige, da respondentene i stor grad har gitt uskalgrier relativt lik score. Hayt
standardavvik vil si at respondentene er relagtt mer uenige om viktigheten av
utvalgskriteriet. Vi vil nd presentere de utvalgekiene som fikk hgyest- og lavest
standardavvik. | analysekapittelet vil vi se om filaes arsaker til forskjellen i
utvalgskriterienes tilhgrende standardavvik. Stedalasik benytter vi farst og fremst for a
kunne rangere utvalgskriteriene. Nar vi kommentstandardavvik, ser vi ofte pa
standardavvikets tilhgrende fordeling av verdier,& fa et bedre bilde av variasjonen i

venturekapitalistenes besvarelser.

4.4.1 Utvalgskriteriene med lavest tilhgrende staddvvik

Vi vil nd presentere de utvalgskriteriene som haest standardavvik, og som det dermed er
bredest enighet om, blant venturekapitalistengbéllen nedenfor presenterer vi de 20
utvalgskriteriene med lavest tilhgrende standarikavor & se alle utvalgskriterienes

tilhgrende standardavvik, se vedlegg 8.
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Utvalgskriterium Gjennomsnitt  Standardavvik
1 Bedriftens markedsplan 5,23 0,439
2 Ledelsens evne til & skape verdi for fremtidigsi@naerer 6,69 0,480
2 Ledelsens evne til & motivere teamet til & veere 6,31 0,480
resultatorienterte
4 Ledelsens kommunikasjonsferdigheter 5,15 0,519
4 Vekstpotensialet til markedet bedriften etableey i 6,54 0,519
6 Bedriftens evne til & identifisere potensielledéear 6,15 0,555
6 Ledelsens evne til & fa teamet til & presteret iyt niva 6,15 0,555
8 Bedriftens produkt eller tjeneste er innovativ 315 0,570
9 Bedriftens tilgang til effektive distribusjonsksear 6,23 0,599
9 Ledelsens personlige motivasjon 6,23 0,599
9 Ledelsens evne til vedvarende arbeidsinnsats 6,23 0,599
12 Ledelsens evne til & handtere risiko tilknyttedriften 5,69 0,630
13 Produktets/tienesten og dets egenskaper 6,38 500,6
13 Ledelsens tidligere personlige prestasjonekiracord 5,62 0,650
15 Bedriftens vekstpotensial 6,54 0,660
15 Ledelsens evne til & skape konkurransefortrivedriften 6,46 0,660
17 Ledelsens lederferdigheter 6,15 0,689
17 Produktet er motivert med bakgrunn i ettersgense 6,15 0,689
markedet
19 Starrelsen pa markedet bedriften etablerer seg i 6,23 0,725
19 Bedriftens posisjonering i markedet 5,77 0,725

Tabell 4: Utvalgskriteriene med lavest tilhgrentenslardavvik

Som vi ser i tabellen er utvalgskriterier med hgngomsnittlig score overrepresentert blant
de utvalgskriteriene som har lavest standardawén det er ogsa noen utvalgskriterier med
en mer gjennomsnittlig plassering blant utvalgskrne med lavest standardavvik.
Utvalgskriteriet bedriftens produkt eller tienesteénnovativ, har det attende laveste
standardavviket, og kommer pa 88. plass nar utkatgsene rangeres etter gjennomsnittlig
score. Ogsa utvalgskriteriene: bedriftens markestspédelsens kommunikasjonsferdigheter,
ledelsens evne til & handtere risiko tilknyttetifeeh, ledelsens tidligere personlige
prestasjoner, og bedriftens posisjonering i markedatvalgskriterier som blir rangert
middels viktig relativt sett, og samtidlig har rélalavt standardavvik.
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4.4.2 Utvalgskriteriene med hgyest tilhgrende stashavvik
| tabellen nedenfor presenterer vi de 20 utvalgskene med hgyest tilhgrende

standardavvik. Standardavviket presenterer vieips.

Utvalgskriterium Gjennomsnitt  Standardavvik
127  Utviklingsfasen bedriften er i 5,31 1,316
128  Bedriftens evne til & motta positiv mediedegnin 4,38 1,325
129  Bedriftens likviditet 6,00 1,354
130 Bedriften retter seg mot en veldefinert markégjs 5,23 1,363
131  Bedriftens produkt har konkurransedyktige prise 531 1,377
132  Forventet generell risiko ved investeringen 85,3 1,387
133  Ledelsens evne til & handle etisk 5,77 1,423
134  Ledelsens evne til & belgnne prestasjoneblbkit de ansatte 3,69 1,437
135 Hvor mye bedriften ma omsette for at investgimskal bli 5,62 1,446
lgnnsom
136  Bedriftens evne til & utvikle konkurransedy&tjiser pa 6,15 1,463
produkter eller tienester
137  Antall og egenskaper til andre investorer imgdli den nye 4,77 1,481
bedriften
138  Sannsynligheten for ytterligere ikke planlagiesteringeri 4,77 1,481
selskapet
139 | hvilken grad markedet allerede er etablert 085, 1,553
140  Bedriftens geografiske lokalisering 3,62 1,557
141  Makrogkonomiske faktorer som pavirker bedrifign 4,77 1,589
markedet bedriften operer i
142  Det har blitt utviklet en fungerende prototypdet produktet 5,54 1,613
bedriften gnsker & selge
143  Investeringen kan lett bli gjort om til likvide 4,77 1,641
144  Summen dere ma investere i bedriften 5,23 1,691
145 Naveerende finansiering av bedriften 4,46 1,761
146  Potensialet for en fremtidig bagrsnotering adrifen 4,69 1,932

Tabell 5: Utvalgskriteriene med hgyest tilhgrentidardavvik

| studien er det 4 utvalgskriterier som ikke hatt lblesvart av en respondent en gang hver.
Dette er etter var oppfatning en sveert liten antel det kommer svaert godt til syne i
standardavviket. | de 4 tilfellene hvor en respondieke har rangert et utvalgskriterium, har
utvalgskriteriet fatt en score pa 0 fra den akaustispondenten. Siden rangeringen av
utvalgskriteriene er 1-7, synes vi ikke det er espntativt a gi et utvalgskriterium O i
rangering bare fordi at en respondent ikke hareerdet aktuelle utvalgskriteriet. Vi har
valgt a fierne nullrangeringene til de 4 utvalgsier som manglet en rangering hver. Dette
bade for & rette opp de rangeringene vi har gmselt pa gjennomsnitt og standardavvik. De
kriteriene vi har fiernet en nullrangering fra edbpiftens produkt eller tjeneste er innovativ
(0.570), bedriftens driftsmarginer (1.255), ledelsenkeltmedlemmers rykte i naeringslivet
(1.187) og avkastningens stgrrelse (0.759). Stalagaikene som her oppgis, og
giennomsnittsscoren som ogsa oppgis i studien goardr de fire utvalgskriteriene er etter at

variabelen 0 er fjernet.
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Utvalgskriteriene som hadde hgyest standardavvilogsa en relativt lavere
gjennomsnittsscore, enn hva utvalgskriteriene retdivt lave standardavvik hadde. Men
ogsa her finnes det unntak, hvor utvalgskriteriedrhgy gjennomsnittlig score har fatt et
relativt hagyt standardavvik. Bedriftens evne filtéikle konkurransedyktige priser pa
produkter og tjenester har det 11. hgyeste staadailcet, men har den 17. hgyeste

gjennomsnittlige scoren.

4.5 Oppsummering

De fem viktigste utvalgskriteriene viste seg a viedelsens evne til & skape verdi for
fremtidige aksjoneaerer, potensialet for at bedrikppes opp av en stgrre bedrift,
vekstpotensialet til markedet bedriften etableegy is bedriftens vekstpotensial, og om
bedriftens produkt har et potensial til & bli salgt internasjonalt marked. Nar vi delte
utvalgskriteriene inn i kategorier og ba respondeatrangere disse, ble produktet rangert
som viktigst, etterfulgt av ledelsen og malmarkefett viste seg & veere stort variasjon i
utvalgskriterienes tilhgrende standardavvik. Stedelaviket varierte helt fra 0.439 til 1.932. |
analysekapittelet som falger, vil vi ga i dybdenggidiskutere de interessante funnene vi har

gjort i dette kapittelet.
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5. ANALYSE

| dette kapittelet vil vi analysere vare funn fencempiriske undersgkelsen. Vi vil ogsa se
vare empiriske funn opp mot resultatene av littesttidien vi har giennomfart. Vi vil farst i
kapitlet presentere interessante aspekter rundiktigste utvalgskriteriene i var studie.
Deretter vil vi sammenligne resultatene fra vad&tuned resultatene fra internasjonale
studier. Avslutningsvis i kapittelet presenteremieressante trekk ved variasjonen i hvordan

norske venturekapitalister vurderer viktigheterdawenkelte utvalgskriteriene.

5.1 De viktigste utvalgskriteriene

Vi vil na diskutere ulike aspekter i forbindelsedrde viktigste utvalgskriteriene. Farst vil vi
ga inn pa hvordan norske venturekapitalister vimdeiktigheten av de ulike kategoriene.
Deretter vil vi presentere hvordan norske ventypekéaster forholder seg ovenfor
informasjon og informasjonsasymmetri. Dette fouarke se om det er substans mellom
utvalgskriteriene som fondene mener er viktig, b@lgskriteriene som fondets representant

angir som viktig.

5.1.1 Kategoriene med utvalgskriterier

| tillegg til & fokusere pa hvilke enkeltkriterisom venturekapitalistene anser som viktigst,
har vi ogsa sett pa hvilke kategorier med utvaligsker som venturekapitalistene anser som
viktigst. Vi tar hensyn til tre faktorer nar vi sevilke kategorier med utvalgskriterier som
venturekapitalistene anser som viktigst. Den fdiateoren er spgrsmalet om en kategori er
overrepresentert eller underrepresentert blanOdakiigste utvalgskriteriene. Den andre
faktoren er en rangering av kategoriene som vidrdurekapitalistene gjgre i spgrreskjemaet.

Den tredje faktoren er utvalgskriterienes gjennadttigye score innen hver enkelt kategori.

5.1.2 Over og underrepresenterte utvalgskriterier

For & fa en god forstaelse for antall utvalgskigtesom er viktig innen hver kategori, vil vi na
se om det er en sammenheng mellom antall utvatgsien som ble presentert i
spgrreundersgkelsen under hver kategori, og arntellgskriterier fra hver kategori blant
topp 50. 1 og med at det varierer hvor mange uskaltgrier vi presenterer i spgrreskjemaet

fra hver kategori, kan det gi et feil bilde & k& hvor mange utvalgskriterier fra hver

Handelshagskolen i Bodg 53



Masteroppgave 2009

kategori som er blant de 50 utvalgskriteriene séinréngert som viktigst av
venturekapitalistene. Derfor vil vi nA se om noatekoorier er overrepresentert eller
underrepresenterte blant de 50 viktigste utvaltgskene.

Ledelsen er helt klart den kategorien med flesalgskriterier, blant de kategoriene vi
her presenterer. | spgrreundersgkelsen var 60 ad@latvalgskriteriene relatert til ledelsen,
noe som utgjar en prosentandel pa 41 prosent. B&@B0 utvalgskriteriene med hayest
gjennomsnitt er 23 utvalgskriterier relatert tilédsen, noe som utgjar en prosentandel pa 46
prosent. Ledelsen er altsa svakt overrepreserigart the 50 viktigste utvalgskriteriene. | dette
legger vi at det relativt sett er flere utvalgsdaier blant de 50 viktigste, enn det er i hele
sparreundersgkelsen fra denne kategorien.

Nar det gjelder markedet var 31 av 146 utvalgskeite i spagrreundersgkelsen relatert
til markedet bedriften etablerer seq i, eller abédrt i. Dette utgjar en prosentandel pa 21
prosent. Til sammenligning er atte av de 50 utJaltemiene med hgyest gjennomsnitt relatert
til markedet. Dette utgjgr en prosentandel pa b8qmt. Dette viser at markedet er
underrepresentert blant de 50 viktigste utvalgekane.

| Sparreundersgkelsen var 19 av 146 utvalgskritegiatert til produktet eller
tjenesten. Dette utgjer en prosentandel pa 13 ptosié sammenligning er ti av de 50
utvalgskriteriene med hgyest gjennomsnitt relatieproduktet eller tjienesten. Dette utgjar en
prosentandel pa 18 prosent. Produktet eller tjenest relativt sett sterkt overrepresentert
blant de 50 viktigste utvalgskriteriene.

Nar det gjelder utvalgskriterier relatert til firgelle forhold ved investeringen
var 12 av 146 utvalgskriterier i spgrreskjemasedteet til dette. Dette utgjgr en prosentandel
pa atte prosent. Blant de 50 utvalgskriteriene Bkkrhgyest gjiennomsnittlig score, var det 4
finansrelaterte utvalgskriterier, som tilsvareeditosent. Her er det altsa en like stor andel av
utvalgskriteriene fra denne kategorien bade blarf@lviktigste og totalt sett.

| sparreundersgkelsen var fire av 146 utvalgskeiteelatert til avtalen og
exitmuligheter. Dette utgjer en prosentandel pptosent. Blant de 50 utvalgskriteriene som
fikk hgyest gjennomsnittlig score, var to utvalgekier relatert til avtalen og exitmuligheter,
som utgjar en prosentandel pa fire prosent.

| spgrreundersgkelsen var 4 av 146 utvalgskritegiatert til risiko, noe som utgjar en
prosentandel pa tre prosent. Blant de 50 viktigstalgskriteriene var to utvalgskriterier
relatert til risiko. Dette utgjer en prosentandélfjpe prosent. Som vi ser er denne kategorien

overrepresentert blant de 50 viktigste utvalgskigtee.
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| spgrreundersgkelsen var det tre utvalgskritékategorien andre utvalgskriterier,
dette utgjer en prosentandel pa to prosent. Etwalgskriteriene fra kategorien andre
utvalgskriterier var blant de 50 viktigste utvalggkiene, noe som ogsa utgjar en
prosentandel pa 2 prosent.

Tabellen under viser en oppsummering av prosenkamadvalgskriterier i hver
kategori i spgrreundersgkelsen og prosentandelatgakriterier fra hver kategori blant de 50
viktigste utvalgskriteriene.

Kategori for utvalgskriterier Prosent av alle utvalgskriteriene  Prosent av topp 50
utvalgskriterier

Enteprengren/Ledelsen 43 % 46 %

Markedet 21 % 16 %

Produkt/Tjeneste 13 % 20 %

Finans 8 % 8 %

Risiko 3% 4%

Avtalen og exitmuligheter 6 % 4%

Andre utvalgskriterier 2% 2%

Sum 100 % 100 %

Tabell 6: Kategorisk fordeling av utvalgskriterielant de 50 viktigste

Som vi ser ut fra tabellen ovenfor er det relagiotl overensstemmelse blant flere av
kategoriene nar det gjelder hvor mange utvalgsigitsom er presentert innen en kategori og
hvor mange utvalgskriterier fra den kategorien sorblant de 50 utvalgskriteriene som har
fatt hgyest gjiennomsnittlig score. De kategorieoma get er starst relativ forskjell mellom
prosentandelen spgrsmal i hele undersgkelsen sgmendel spgrsmal blant de 50. viktigste,
er i stor grad de kategoriene som har fa utvaltesher totalt sett, og hvor der derfor skal lite
til for at det oppstar en relativt stor forskjali. snakker her om kategoriene risiko og avtalen
og exitmuligheter, som inneholder kun 4 spgrsmat hetalt sett. Siden det er sa fa
utvalgskriterier i disse kategoriene er det varigkieki noe med sikkerhet angaende om
utvalgskriteriene i disse kategoriene er overreprest eller underrepresentert blant de 50
utvalgskriteriene som fikk hgyest giennomsnittibgie. Blant de kategoriene som har flere
utvalgskriterier, kan en si med desto starre sikkeom kategoriene er over- eller
underrepresentert blant de 50 viktigste. | kategoantreprengren og ledelsen er det stor
likhet mellom prosentandelen totalt sett, og prtaeaelen blant de 50 viktigste
utvalgskriteriene. | kategorien markedet, er dep@¥kent feerre utvalgskriterier blant de 50
viktigste, enn totalt blant de 146 utvalgskritegehkategorien produktet/tienesten, er det 54
prosent flere utvalgskriterier blant de 50 vikteysenn totalt blant de 146 utvalgskriteriene.

For & oppsummere Vil vi si at etter var oppfatrénglermed kategorien markedet
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underrepresentert blant de 50 viktigste utvalgekghe, mens kategorien produktet eller
tienesten er overrepresentert i blant de 50 vitgig3e resterende kategoriene har en jevn
fordeling, eller inneholder for fa utvalgskriterigrat vi gnsker a legge vekt pa fordelingen

innen disse kategoriene.

5.1.3 Rangering av kategoriene

| sparreundersgkelsen ble respondentene spurtkdiighaten av seks forskjellige kategorier,
hvor disse skulle rangeres etter viktighetsgrafdrsteplass til sjetteplass. | denne
rangeringen er altsa scoren en best. Her ble deegriftens produkt rangert som viktigst
med en score pa 2.38, tett etterfulgt av karakikkisr ved lederteamet og malmarkedet, som
begge fikk en score pa 2.77. Pa en fierdeplassgfininkarakteristikker ved avkastningen pa
investeringen, som har fatt en score pa 3.62, parismteplass kommer karakteristikker ved
konkurransesituasjonen i omgivelsene til bedriffeette utvalgskriteriet far en score pa 4.46.
Bedriftens forretningsplan ble rangert som minktigiav respondentene med en score pa
5.00.

5.1.4 Kategorienes gjennomsnittlige score

Produktet far den hgyeste gjennomsnittet scorémtmgoriene, med en gjennomsnittlig score
pa 5.77. Utvalgskriteriene i kategorien ledelsevniea pa andreplass med en
gjennomsnittsscore pa 5.54. Malmarkedet far defjaregyeste gjennomsnittscoren, med en
score pa 5.42. Kategorien avkastning har et gjesndhpa 5.26, og kommer dermed pa

fierdeplass. Forretningsplanen far den lavesteescored en gjennomsnittsscore pa 5.21.

5.1.5 Oppsummering
| tabellen som falger oppsummerer vi de ulike ng#ime vi har foretatt over av viktigheten av

de ulike kategoriene.
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100 @ Over og
80 underrepresenterte
60 kategorier blantde
50 viktigste
40 utvalgskriteriene
20 W Rangering av
0 kategoriene
20 0O Gjennomshnittscore
40 for utvalgskriteriene i

kategoriene

Ledelsen
Malmarkedet
Produktet
Avkastning
Forretningspl

Figur 6: Oppsummering av de viktigste kategoriesreutvalgskriterier

Som vi ser i tabellen er det en relativt god ovestgmmelse mellom hvilket resultat de ulike
kategoriene far innen de forskjellige malene vilbamyttet. Produktkategorien gar igjen som
den hgyest rangerte kategorien innen alle tre atemledelsen gar igjen som den nest
viktigste kategorien innen alle tre malene. Malnegdt havner totalt pa en tredjeplass, men er
underrepresentert blant de 50 viktigste utvalgskighe. Avkastningen havner pa en
fierdeplass totalt og forretningsplanen havnermpéotal femteplass. Mye av grunnen til at vi
har gjort en relativt grundig utredning omkringtéegmnet, er at vi er interessert i vise at
produktet blir sett pa som den viktigste kategorisiorge, i motsetning til ledelsen, som
virker & veere generelt akseptert for a vaere deigstle kategorien i faglitteraturen. | tillegg
synes vi at rangering av kategoriene er med & biedne forstaelse i kombinasjon med
rangeringen av enkeltkriterier, da det gir et doelhetsbilde av hva venturekapitalistene

vektlegger.

5.1.3 Informasjonsasymmetri

Som vi nevnte innledningsvis presenterer littel@unformasjonsasymmetri som en sentral
problemstilling ved venturekapitalisters investgen Tilgjengelig informasjon og
troverdigheten til denne informasjonen presentsoes et viktig utvalgskriterium i flere
studier som vi gjennomgikk i teoristudien. | vaudie kom ingen utvalgskriterier relatert til
informasjon om entreprengren og bedriften blantikiiggste. Disse utvalgskriteriene fikk

relativt sett gjennomsnittlig- og lav score. Ledels historie kom pa 51. plass, ledelsens
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referanser kom pa 58. plass, ledelsens referarssanérkjente arbeidsgivere kom pa 86.
plass, og kjennskap til entreprengrens rykte korhQ#a plass, mens ledelsens og
enkeltmedlemmers rykte i neeringslivet kom pa 11&s9 | litteraturstudien ble informasjon
om ledelsen nevnt som viktig i fire studier. Dattealgskriteriet kom pa en niendeplass, to
tiendeplasser og ble presentert som viktig i edistsom ikke opererte med plassering. Dette
ser vi pa som et utvalgskriterium som sammenfatt@nge av utvalgskriteriene som vi her
har nevnt fra var studie. Det er vanskelig a si$ma er grunnen til disse forskjellene i og
med at vi kun har denne kvantitative studien sokghan, men dette er et interessant

spgrsmal.

5.1.4 Substansen i venturekapitalfondenes utvatgsier

Et spgrsmal vi fattet interesse for underveis digt var spgrsmalet om respondentenes
rangering av utvalgskriterier samstemte med utkaigsiene som fondene de representerte,
mener er viktigst. Nar vi sgkte etter aktive veakapitalister i Norge, fant vi nemlig at flere
av venturekapitalistene presentere sine viktigstalgskriterier pa nettsidene sine. Av
respondentene som besvarte undersgkelsen, faptsom presenterte sine viktigste
utvalgskriterier pa nettsiden sin. Vi har valgtréaymisere venturekapitalistene vi har
benyttet herunder, da det var en lovnad vi gavitasjonen til spgrreundersgkelsen. Det er
her viktig a presisere at vi har benyttet egetrskjaar vi har sett utvalgskriteriene i
spgrreundersgkelsen opp mot utvalgskriteriene somrbsentert pa nettsidene til
venturekapitalistene. Dette hovedsakelig fordi lgskriteriene i var sparreundersgkelse ofte
har annen ordlyd enn utvalgskriteriene pa nettsidiénventurekapitalistene. Vi har forsgkt &
veere kritisk i var vurdering, og tror derfor vart dkal vaere bra samsvar i innholdet i
utvalgskriteriene pa nettsidene og i spagrreundeiseg, i de tilfellene hvor vi papeker en slik
sammenheng. Se vedlegg 9 for & se den fullstesdigenenligningen mellom
utvalgskriteriene som presenteres som viktig paweventurekapitalistene sin nettside, og
rangeringen av utvalgskriteriet som representafteventurekapitalisten har gitt. Vi fant at
det var hgyt samsvar mellom de utvalgskriterieme presenteres pa venturekapitalistenes
nettsider, og de ulike scorene som representaffi@nenturekapitalistene gir
utvalgskriteriene i spagrreundersgkelsen. Dettessyner positivt, da det kan tenkes a indikere
at venturekapitalistenes besvarelser i stor graeirket av de utvalgskriteriene som er
nedfelt i venturekapitalfondet de jobber i. Derstette resonnementet er riktig, representerer
resultatene fra undersgkelsen et bredere spekiamdurekapitalister, da det representerer

hele venturekapitalfond, og ikke bare den enkeisaties meninger.
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5.1.5 Utvalgskriterier med lav score

Vi vil nd ta for oss noen av de utvalgskriterienendfikk relativt lav score, og om se om disse
utvalgskriteriene intuitivt ser mindre viktige utrede utvalgskriteriene som har fatt hay
gjennomsnittlig score. Falgende utvalgskriteriernaen av kriteriene som fikk lavest
giennomsnittlig score: ledelsens forstaelse forighgiten for at bedriften kan misslykkes,
naveerende finansiering av bedriften, bedriftenedild motta positiv mediedekning,
bedriftens evne til & skape et mangfold av inntékisr, og ledelsens evne til & belgnne
prestasjoner blant de ansatte. Etter var oppfatmirtptte utvalgskriterier som ikke
ngdvendigvis ma oppfylles for at en bedrift skakigs. Dette viser etter var mening at
venturekapitalistene som har besvart spgrreundelsaak har svart serigst, og tatt seg tid til &

vurdere utvalgskriteriene.

5.2 Sammenligning av viktige utvalgskriterier i literaturen og empirien

Som det fremgar i forskningsspgrsmal 3, gnskersaramenligne resultatene fra var studie
av norske venturekapitalister med studier av veskipitalister fra andre geografiske
omrader. Dette er i stor grad fordi vi gnsker & kwrmed et faglig bidrag i tillegg til & hjelpe
norske entreprengredet er utfordrende & sammenligne plasseringen seatgskriterier har
fatt i andre studier med plasseringen som de hiirfar studie, da vi ikke vet hvor mange
kriterier som har veert med i andre studier, og @erikke vet hvilke relative plasseringer
utvalgskriteriene har fatt i andre studier. Uanswgites vi dette er en veldig spennende
problemstilling, og vi gnsker & utforske denne peoistillingen med de forbehold vi ma ta.
Vi presenterer fagrst de utvalgskriteriene vi famsviktig bade i var studie og i andre studier.
Deretter presenterer vi utvalgskriterier vi fantnseiktige i andre studier, men middels viktig

i var studie, far vi presenterer de utvalgskritegisom andre studier har funnet som viktig og
som vi har funnet som uviktige. Etter & ha preseuiette for hver kategori, presenterer vi de
utvalgskriteriene som vi har funnet som viktige,nsem andre studier ikke har presentert

som viktige.

5.2.1 Ledelsen og entreprengren

Ledelsens motivasjon og ledelsens evne til vedwra@mbeidsinnsats presenteres som viktige
utvalgskriterier i litteraturen vi har gjiennomgatedelsens personlige motivasjon blir funnet
som blant de viktigste i en studie, mens entrepearsgevne til vedvarende arbeidsinnsats blir
funnet som aller viktigst i to studier, og nesttigkt i en studie. Dette er ogsa noe som
fremgar som viktige utvalgskriterier blant norslenturekapitalister, da begge disse
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utvalgskriteriene totalt sett havner pa delt ebglass blant norske venturekapitalister.
Ledererfaring har blitt nevnt som et viktig utvadéggerium i ni av studiene vi har

gjennomgatt. Dette utvalgskriteriet har fatt todigplasser, en sjetteplass og en attendeplass. |
tillegg ble dette utvalgskriteriet nevnt som bldetviktigste i fem studier som ikke opererte
med rangering av utvalgskriteriene. | var studedette funnet a veere det 18. viktigste
utvalgskriteriet som norske venturekapitalistertieekvi har na presentert de

utvalgskriteriene innen denne kategorien hvor viheneat det er hgyest samsvar mellom vare
studier og andre studier. Vi vil na se pa utvaliiskier som har fatt hgy score i andre studier
og middels hgy score i var studie.

Ledelsens forpliktelse til bedriften er funnet sdet viktigste utvalgskriteriet i en
studie vi har gjennomgatt, og som blant de vikégstn annen studie vi har gjennomgatt, som
ikke presiserer plassering. | var studie kom detvalgskriteriet pa 45. plass, altsa et relativt
middels viktig utvalgskriterium i norske venturekajisters gyne. Ledelsens evne til
risikohandtering ble presentert som viktig i sekstudiene vi giennomgikk i
litteraturstudien. Dette utvalgskriteriet havnenheldsvis pa farsteplass, to fierdeplasser,
femteplass og en 16. plass. Dette er at av degsikmderiene som ble nevnt som viktigst flest
ganger i de studiene vi gjennomgikk. | var studiertet dette utvalgskriteriet pa 59. plass,
noe som er en relativt giennomsnittlig plasserirglelsens markedskompetanse var ogsa et
av de utvalgskriteriene som ble nevnt som vikiftsit ganger i de studiene vi gjennomgikk.
Dette utvalgskriteriet kom pa andreplass i to siydin tredjeplass og en tiendeplass. | tillegg
ble det nevnt som viktig i en studie som ikke ratgatvalgskriteriene. | var studie kom dette
utvalgskriteriet pa 38. plass. Utfyllende- og koatf#rende lederteam ble presentert som
viktige utvalgskriterier i to studier som ikke ogpgrangering av utvalgskriteriene. | var
studie kom dette utvalgskriteriet pa 38. plass.géede ovennevnte utvalgskriteriene fikk en
litt over gjennomsnittlig plassering i var studieen er fortsatt et godt stykke unna de
plasseringene som utvalgskriteriet har fatt i arstinelier. Ledelsens kompetanse innen en
rekke omrader ble presentert som viktig i litteratuvi gjennomgikk. Entreprengrens
markedsfaringsferdigheter ble funnet som det fjetkgste utvalgskriteriet i en studie,
mens i var studie kom dette utvalgskriteriet pa@ass. Erfaring med bedriftsetablering ble
presentert som det femte viktigste utvalgskritarest studie, mens vi fant det som det 90.
viktigste utvalgskriteriet i var studie.

Vi vil n& se pa de utvalgskriteriene vi fant hgyastik pa innen denne kategorien.
Ledelsens ingenigrferdigheter ble funnet som duatdeviktigste utvalgskriteriet i en annen

studie, mens i var studie kom dette sa langt nedsdelt 125. plass. Ledelsens finansielle
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ferdigheter ble funnet som det syvende viktigstelgskriteriet i en studie, men i var studie
kom ogsa dette pa delt 125. plass. Det er viktigetasyn til at det de ovennevnte
utvalgskriteriene kun nevnes som viktig i en stuudier, og virker dermed ikke & veere like
faglige anerkjente som andre utvalgskriterier @ganterer. Uansett viser disse
utvalgskriteriene at det kan veere relativt stoedpmg i hvilke utvalgskriterier ulike studier
finner som viktige. Entreprengrens og ledelsensedel i bedriften ble funnet som det femte
viktigste utvalgskriteriet i en studie, og det ¥iktigste utvalgskriteriet i en annen studie. |
var studie kom dette helt nede pa delt 106. plsseprengrens og ledelsens generelle
erfaring blir presentert som et av de viktigstealdggkriteriene i fire studier som ikke opererer
med rangering av utvalgskriteriene. | var studimkaerimot ogsa dette utvalgskriteriet pa
delt 106. plass, noe som er en relativt lav plasgeEntreprengrens og ledelsens detaljfokus
blir presentert som et viktig utvalgskriteriume v studiene vi gjennomgikk, og er
henholdsvis pa tredje, attende og tolvteplasssedssudiene. | var studie kom derimot dette
utvalgskriteriet pa 143. plass, som er tredje sitss. Dette er det utvalgskriteriet hvor det er
starst forskjell mellom var studie og andre studier

5.2.2 Marked og industri

Markedsvekst er et av de utvalgskriteriene soteiriituren fremstar som et av de viktigste i
mange studier. Markedsvekst blir presentert sortigaki en studie, nest viktigst i en annen
og henholdsvis tredje-, femte-, og sjette viktigse andre studier. Dette utvalgskriteriet blir
ogsa presentert som viktig i en studie som ikkeep®ed rangering av utvalgskriteriene. |
var studie kom dette utvalgskriteriet pa tredjeplddette er et av de kriteriene hvor det er
hgyest overensstemmelse mellom empirien og littezat Markedets stgrrelse er ogsa en
markedsrelatert faktor som presenteres som vildeeh litteraturen og blant
venturekapitalistene i utvalget vart. | litteratudien kom vi over en studie hvor
markedsstarrelsen ble presentert som nest viktigetannen studie som ikke opererte med
rangeringer av utvalgskriteriene ble markedsstgerakvnt som et av de viktigste
utvalgskriteriene. | var studie kom markedsstger@d 12. plass, noe som vi mener stemmer
relativt godt med annen teori, selv om det er gtalvere plassering.

Inngangsbarrierer i markedet bedriften gnsker Bl@t@seg i ble nevnt som viktig i
tre studier vi gjiennomgikk i litteraturstudien.l annen studie kom dette utvalgskriteriet pa
attendeplass, mens i to studier som ikke opererraregkring av utvalgskriterier, ble dette
utvalgskriteriet presentert som viktig. | var seiéfiom dette utvalgskriteriet pa 38. plass.

Dette er en litt over gjennomsnittlig plasseringgniortsatt et godt stykke unna de
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plasseringene som utvalgskriteriet har fatt i astivelier. Trussel fra konkurrenter kom pa 15.
0g 22. plass i to studier vi gjennomgikk. I tillegkp dette utvalgskriteriet nevnt som viktig i
tre studier som ikke rangerte viktigheten av utskigeriene. | var studie kom dette
utvalgskriteriet pa 83. plass. Dette er en plasgesom er litt under gjennomsnittet nar det
gjelder den rangerte rekkefalgen av utvalgskriteriestudien var. | denne kategorien ble
ingen av de utvalgskriteriene som ble funnet sdktigst i andre studier, funnet som relativt
sett lite viktige i vart utvalg.

5.2.3 Produkt/Tjeneste

Produktet generelt ble nevnt som nest viktigstredjéviktigst i to av studiene vi
giennomgikk. Produktet generelt ble ogsa nevnt gibtig i tre studier som ikke oppgav
rangering av utvalgskriteriene. Blant vart utvalg thette karakterisert som det attende
viktigste utvalgskriteriet. Produktets unikhet saemtignet med konkurrentenes produkter ble
ogsa nevnt som et viktig utvalgskriterium i en relgtudier. | en studie kom dette pa
attendeplass og i en annen studie kom dette p&.guidss. | tillegg ble dette utvalgskriteriet
presentert som viktig i to studier som ikke oppgmwering. | var studie kom dette
utvalgskriteriet pa tiendeplass. Disse tre utvaigsiiene er de utvalgskriteriene hvor det er
hgyest samsvar mellom empirien og teorien i detegorien.

Produktets aksept i markedet ble presentert sotrgviklem ulike studier. Dette
utvalgskriteriet fikk en andreplass, en niendeptagen 14. plass, i tillegg til at det ble
karakterisert som viktig i to studier som ikke oppgangering av utvalgskriteriene. | var
studie fant vi dette utvalgskriteriet &8 komme papglass, som er noe over en giennomsnittlig
plassering.

Innen denne kategorien var det ingen utvalgsketesom ble presentert som viktig i

litteraturen, men som ble karakterisert som uviktiglativt sett av vart utvalg.

5.2.4 Avkastning og exitmuligheter

Utvalgskriterier i forbindelse med avtalen som &ggjl grunn for investeringen og
exitmuligheter i forbindelse med investeringen, fmesentert som viktige i mange studier.
Avtalen som ligger til grunn for investeringen Ipleesentert som viktige i syv av studiene vi
giennomgikk. Dette utvalgskriteriet havnet pa figthss, syvendeplass, niendeplass og to
tiendeplasser. | tillegg ble dette utvalgskritegegsentert som viktig i to studier som ikke

oppgav rangering. | var studie kom dette utvalgekigt pa 18. plass. Dette mener vi er en
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plassering som er relativt lik plasseringene etdturen, da flere av plasseringene i
litteraturen er rundt 10. plass, tatt i betraktnileg hgye antallet utvalgskriterier i var studie.
Avkastningens forventede stgrrelse er det utvalgsiet som ble presentert som viktigst i
flest av studiene vi giennomgikk i litteraturstudli®ette utvalgskriteriet ble funnet som
viktig i hele 11 av studiene. Dette utvalgskritefikk falgende plasseringer i studiene:
farsteplass, andreplass, to tredjeplasser, fensgpétendeplass, 16 plass og 19. plass. |
tillegg ble dette utvalgskriteriet presentert saktig i tre studier som ikke oppgav rangering
av utvalgskriteriene. | var studie havnet dettalgskriteriet pa attendeplass, noe som er en
relativt hgy plassering.

Utvalgskriteriet exitmuligheter kommer pa delt aglass nar det gjelder antall studier
det forekom i. Dette utvalgskriteriet forekom i &éil av studiene vi gjennomgikk i
litteraturstudien. Exitmuligheter havnet tredjeplagerdeplass, 11. plass, 12. plass og 20.
plass i disse studiene. I tillegg ble dette utvaligsriet nevnt som viktig i fem studier som
ikke oppgav rangering. | var studie kom dette \gshititerier pa 106. plass, noe som er blant
de lavere gjennomsnittscorene. | var studie konattsé dette utvalgskriteriet langt darligere

ut enn i studiene vi gjennomgikk i litteraturkagplét.

5.2.5 Andre utvalgskriterier

| dette avsnittet vil vi presentere utvalgskritesem vi ikke fant passende a presentere under
noen av de andre kategoriene. Det utvalgskritedst vi her fant mest samsvar mellom
teorien og empirien var bedriftens vekstpoten&atriftens vekstpotensial ble nevnt som et
viktig utvalgskriterium i totalt tre studier. Delebnevnt som tredje viktigst i en studie og
syvende viktigst i en annen studie. Bedriftens tmkensial ble ogsa nevnt som viktig i en
studie som ikke oppgav rangering av utvalgskritexid var studie kom dette utvalgskriteriet
pa tredjeplass. Dette stemmer slik vi ser det gedtens med funnene i litteraturen vi her
refererer til. Bedriftens likviditet blir presentesom et viktig utvalgskriterium i to studier som
ikke presenterer rangering av utvalgskriteriendristudie kommer dette utvalgskriteriet pa
33. plass, som er noe over gjennomsnittet.

Tilgjengelig informasjon om entreprengren og beenifole presentert som viktig i fire
av studiene vi gjennomgikk. Dette utvalgskritefiek henholdsvis en niendeplass og to
tiendeplasser i disse studiene. | tillegg ble dettalgskriterier presentert som viktig i en
studie som ikke rangerte utvalgskriteriene. | tédi® havnet dette utvalgskriteriet pa 51.
plass, noe som vil si at det er et litt over gjemsaittlig viktig utvalgskriterium for

venturekapitalistene i utvalget. Utviklingsfasemsimvesteringsobjektet befinner seg, ble
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presentert som viktig i to av studiene vi gjenndikgDette utvalgskriteriet havnet pa
femteplass og 11. plass i studiene vi her refdrdrtar studie havnet dette utvalgskriteriet pa
90. plass, noe som er under gjennomsnittlig vikgtgh

Geografisk lokalisering av bedriften som venturetedistene vurderer & investere i
ble presentert som viktig i to av studiene i véietaturstudie. Dette utvalgskriteriet var sjette
viktigst i en studie vi giennomgikk, samtidlig satat ble presentert som viktig i en annen
studie uten rangering. | var studie havnet dettalgskriteriet pa en desidert sisteplass med
en gjennomsnittsscore pa 3.62. Dette utvalgskeitéxavnet altsa i helt andre siden av skalaen

i vart utvalg, sammenlignet med de to andre stugsam vi her referer til.

5.2.6 Oppsummering

Tabellen som fglger oppsummerer hvilke plasseringelgskriteriene har fatt i andre studier
og hvilke plasseringer utvalgskriteriene har fathi studie. Kolonnen «Rangeringer» viser til
hvilken rangering de ulike utvalgskriteriene hdt fale studiene hvor utvalgskriteriene blir
rangert etter viktighet, og hvor en er viktigskolonnen «Antall ganger nevnt som viktig»
viser vi til hvor mange studier utvalgskriterierm tditt beskrevet som viktig, men hvor
rangering ikke er oppgitt. Kolonnen «Gjennomsngttpbassering» viser hvilket gjennomsnitt

og hvilken plassering utvalgskriteriet fikk i véampiriske studie.
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Funn fra litteraturstudien

Empiriske funn

Utvalgkriterium

Rangeringer

Antall ganger

Gjennomsnitt og

nevnt som plassering

viktig
Ledelsen/Entreprengren
Ledelsens forpliktelse til bedriften 1 1 5.85 (45)
Personlig motivasjon 1 6.23 (12)
Entreprengrens evne til 1,12 3 6.23 (12)
vedvarende arbeidsinnsats
Markedsfgringsferdigheter 4, 5.31 (90)
Markedskompetanse 2,2,3,10 1 5.92 (38)
Industrikompetanse 10, 13, 1 5.62 (65)
Erfaring med bedriftsoppstart 5 5.31 (90)
Ingenigrferdigheter 5 4.85' (125)
Finansielle ferdigheter 7 4.85 (125)
Generell erfaring 4 5.15 (106)
Ledererfaring 4,4,6,8 5 6.15 (18)
Risikohandtering 1,4,4,5,16 2 5.69 (59)
Entreprengren og ledelsens 5,12 5.15 (106)
eierandel i bedriften
Utfyllende lederteam 2 5.92 (38)
Entreprengren/lederens 3,8,12 1 4.00 (143)
detaljfokus
Marked og industri
Markedsstarrelse 2 3 6.23 (12)
Markedsvekst 1,2,3,5,6 4 6.54 (3)
Inngangsbarrierer i markedet 8 2 5.92 (38)
Trussel fra konkurrenter 15,22 3 5.38 (83)
Produkt/Tjeneste
Produktet 2,3 3 6.38 (9)
Produktets aksept i markedet 2,9,14 2 5.85 (45)
Stadiet pa prototypen 7,19 1
Produktets unikhet 8,17 2 6.31 (10)
Produktbeskyttelse 57,7 2 6.23 (12)
Avkastning
Avkastningens forventede 1,2,3,3,5,8,16,19 3 5.92 (38)
starrelse
Exitmuligheter 3,4,11,12,20 5 5.85 (45)
Avtalen for investering 4,7,9,10,10 2 6.15 (18)
Andre utvalgskriterier
Fasen bedriften er i 5,11 5.31 (90)
Geografisk lokalisering 6 1 3.62 (146)
Vekstpotensial 3,7 1 6.54 (3)
Bedriftens likviditet 2 6.00 (33)
Informasjon om grinder og 9,10,10 1 5.77 (51)

bedrift

Tabell 7: Viktige utvalgskriterier i teorien samnlignet med empirien

Som vi nevnte i teorikapittelet, oppfatter vi leskh | den nyetablerte bedriften som den

faktoren som virker a vaere generelt akseptertlittagaturen som den viktigste faktoren i

venturekapitalistenes vurdering. Etter & ha gjerfaondenne studien sitter vi igjen med det

inntrykket at norske venturekapitalister ikke leglijee mye vekt pa ledelsen i den nyetablerte

* Vi benyttet betegnelsen tekniske ferdigheter is@arreundersgkelse fremfor ingenigrferdigheter.
® Her benyttet vi score vi fikk fra utvalgskriterid¢delsens historie”, da vi mener dette sammeafalest med
maten dette utvalgskriteriet ble presentert ptarkturen.
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bedriften, slik som venturekapitalister i mangerarstudier gjar. Nar vi ba
venturekapitalistene om a rangere viktigheten amlgskriteriene i de ulike kategoriene som

vi har benyttet i denne studien, kom ledelsen piepiass, et godt stykke bak kategorien
produktet eller tienesten. En av venturekapitatistea fglgende i et kommentarfelt i
sparreundersgkelsefdrhold som selskapets finansiering, forretningspladelse og avrig
organisasjon, produksjons- og distribusjonsmetddar alltids tilpasses og er en viktig del av
var jobb som aktive eiete Det ser altsa ut til at denne respondenten maniedelsen er en
faktor som de har mulighet til & endre. Om dettbakgrunnen for at andre respondenter ogsa
gir ledelsen lavere score er vanskelig a si, mémdet interessant spgrsmal.

Nar vi fant at ledelsen ikke var den viktigste kmteen i var studie, fattet vi interesse
for & undersgke om det eventuelt kan ha skjeddregetri hvilke utvalgskriterier
venturekapitalister vektlegger. Vi foretok derfor endersgkelse (vedlegg 10) for & se om det
er antydninger til endringer i utvalgskriterienerseenturekapitalister ser som viktigst.
Undersgkelsen ble gjennomfart ved a se pa 19 stadietvalgskriterier som er gjiennomfart
fra 1974 til 2006. | tidsperioden 1974 til 1999 A&rav 14 studier funnet aspekter ved
ledelsen som det viktigste utvalgskriteriet, mepsrioden 2000 til 2006 til har kun en av fem
studier funnet aspekter ved ledelsen som det gildigtvalgskriteriet. Det er variasjon i
hvilke utvalgskriterier som studiene i perioden @@02006 har funnet som viktige. De fire
studiene som ikke fant entreprengr og ledelsesrétatitvalgskriterier, fant falgende kriterier
som viktigst: exitmuligheter, kritiske suksessfakidfor at den nyetablerte bedriften skal
lykkes i markedet, bedriften og produktet ellengsten sett fra kundens perspektiv og
fremtidig avkastning. Det er begrensede data viilggengelig, men ut fra de studiene vi har
som bakgrunn, kan det altsa se ut til at ledelsenrtistet sin posisjon som den viktigste
faktoren. Fremtidige studier av venturekapitalsteivalgskriterier vil imidlertid vise om
entreprengren og ledelsen ikke lengre har like bksgpt som viktigst. Dette er et spgrsmal
vi derfor synes at fremtidige studier av venturétaistenes utvalgskriterier bar vurdere a
legge vekt pa.

De utvalgskriteriene hvor det etter var oppfatniag relativt god overensstemmelse
mellom denne studien og andre studier var entrgpesis personlige motivasjon,
entreprengrens evne til vedvarende arbeidsinrsattgprengren og ledelsens ledererfaring,
starrelsen pa markedet bedriften etablerer segpfoneveksten i markedet bedriften etablerer
seg i, produktet generelt, produktets unikhet, pkbioeskyttelse, avtalen til grunn for

investeringen og bedriftens vekstpotensial og avikagens stgrrelse. Den kategorien som vi
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fant mest overensstemmelse mellom viktige kritarardre studier, og viktige kriterier i var
studie var kategorien produktet eller tjenesten.

De utvalgskriteriene hvor det etter var oppfatniag starst uoverensstemmelse
mellom denne studien og andre studier var entrepesis og ledelsens ingenigrferdigheter,
entreprengrens og ledelsens finansielle ferdighetgreprengrens og ledelsens generelle
erfaring, entreprengren og ledelsens eierandalrnften, entreprengren og ledelsens
detaljfokus og bedriftens geografiske beliggenketfellesbetegnelse for mange av faktorene
som nevnes ovenfor er ledelsens kompetanse. Datenegrupperingen av utvalgskriterier
som vi ser starst forskjell pa, mellom studienbas gijennomgatt og var studie, nar vi hever
blikket opp fra utvalgskriterier enkeltvis og preéese etter sammenhenger.

Det utvalgskriteriet som vi personlig ble mest oasket over nar vi sa plasseringene i
var studie sammenlignet med andre studier vardedsldetaljfokus. Grunnen til at vi er
overrasket over utvalgskriteriet entreprengrenslishs detaljfokus, er at dette
utvalgskriteriet blir presentert som viktig i fitdike studier vi har gjennomgatt, mens i var
studie havner det helt pa den andre siden av skam&ommer pa tredje siste plass. Et annet
utvalgskriterium vi ogsa fant stort avvik pa, vavesteringsobjektets geografiske beliggenhet.
| studiene vi gjennomgikk i litteraturstudien fijeografisk lokalisering en sjetteplass og ble
presentert som viktig i en studie som ikke oppgagering. | var undersgkelse kom dette
utvalgskriteriet pa sisteplass.

5.2.7 Utvalgskriteriene vi fant som viktige

| studien fant vi utvalgskriterier som norske veakapitalister rangerte som viktig, men som
ikke har blitt rangert som viktig i andre studiEire av de 20 utvalgskriteriene som ble
rangert som blant de viktigste i var studie, htsdalkke har blitt funnet & veere blant de
viktigste i studiene vi gjennomgikk i litteratursiien.

Det kan veere flere grunner til at andre studieeiklr funnet og presentert disse
bidragene som viktig&en av arsakene kan vaere at ingen andre studigrésentert det
aktuelle utvalgskriteriet for sine respondentertt®er noe vi imidlertid ikke kan si med
sikkerhet, da de fleste studiene vi har gjennomigétthar presentert de utvalgskriteriene som
fikk hgyest score, og har ikke presentert alle Igskaiteriene som de ba venturekapitalisten
om 4 ta stilling til. Nar vi her presenterer dealgskriteriene som vi har funnet som viktig,
men som ikke har blitt presentert som viktige ir@nstudier, avgrenser vi oss til de 20
utvalgskriteriene som har fatt hgyest giennomsmisitore i studien var. Dette gjer vi fordi

andre studier sjelden presenterer mer enn de 2igstié utvalgskriteriene de har funnet i sin
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studie. Pa farsteplass i studien var kom utvaltgstet ledelsens evne til & skape en verdi for
fremtidige aksjoneerer. Nar vi sa at dette utvaligsket kom pa farsteplass spurte vi oss om
dette var et godt definert utvalgskriterium. Kanvinkelig male om ledelsen har evne til &
skape verdi for fremtidige aksjoneerer? Og er ik&adet utvalgskriterium som ma omfatte
mange andre utvalgskriterier for at det skal irffefz1 dette legger vi at verdi for fremtidige
aksjoneerer er avhengig av flere faktorer blant aimmen produkt, marked og organisasjon.
Utvalgskriteriet som kommer pa femteplass i studi@ner at bedriftens produkt har potensial
til & bli solgt i et internasjonalt marked. Dettee¢ utvalgskriterium som etter var mening er
veldig likt utvalgskriteriet som tar for seg stdsen pa markedet. Spesielt i sma nasjoner som
Norge hvor hjemmemarkedet er lite, vil dette vatrakéuelt utvalgskriterium for bedriften.
Men til syvende og sist omhandler dette starrepgemarkedet slik vi ser det. Med bakgrunn i
dette er vi altsa kritiske vil hvor mye disse ugsHriteriene skal vektlegges. Pa delt sjette
plass i var studie kom ledelsens evne til & gjerfaoafastsatte strategier (6.46). Dette var
ikke et utvalgskriterium som ble presentert sontigiknoen av studiene vi gjennomgikk.
Bedriftens tilgang til effektive distribusjonskaanl(6.23) kom péa en delt 12. plass i var
studie. Dette utvalgskriteriet ble ikke presensern blant de viktigste i noen av de andre
studiene vi gjennomgikk. De to sistnevnte utvalgekiene mener vi verken kopierer andre
utvalgskriterier, eller omfatter s& mange fakt@edet er vanskelig & vurdere. Av de fire
utvalgskriteriene vi ikke har funnet i andre studraener vi at kun bedriftens tilgang til
effektive distribusjonskanaler og ledelsens eving giennomfare fastsatte strategier er
utvalgskriterier vi mener holder mal. Dette meddpyakn i kritikken av utvalgskriteriene som
vi presenterte ovenfor. Disse to utvalgskriteriemener vi kan ansees som et faglig bidrag
med tanke pa nye viktige utvalgskriterier, med &rbld om studiens validitet og
generaliserbarhet.

Et av problemene med denne sammenligningen erildtevkjenner til hvilke
utvalgskriterier som venturekapitalistene har flétlt om a rangere i de studiene vi henviser
til i litteraturstudien. Pa grunn av dette kankke si at de utvalgskriteriene som har fatt hgy
plassering i flest studier er de viktigste, forddee utvalgskriterier som kun har fatt hay
plassering i et fatall studier kan ha blitt utelattange andre studier. Var sammenligning er
derfor her i hovedsak basert pa de faktiske plasgame som utvalgskriteriene har fatt, og i
mindre grad hvor mange studier utvalgskriterieneféith hgy plassering. Et annet problem
med denne sammenligningen er at de fleste studigmevi har gjennomgatt kun har
presentert de utvalgskriteriene de har funnet sitigst, og ikke har presentert de

utvalgskriteriene som de har funnet som relatittt wiktige. Siden vi ikke har informasjon
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om utvalgskriterier som er uviktige i andre studiem vi ikke si om utvalgskriterier som de
norske venturekapitalistene mener er relativtiséktige, ogsa er funnet a veere betraktet som
uviktige blant venturekapitalister fra andre deleverden. Vi synes uansett at dette har veert
en interessant sammenligning, og vi synes funnegrde med tanke pa hvilke

utvalgskriterier som var viktig i vart utvalg, keatandre utvalg var interessante.

5.2.8 Oppsummering

Vi vil nd oppsummere var sammenligning av de funhar gjort i var studie, med andre
studier, med tabellen nedenfor. | tabellen presenig utvalgskriterier andre studier har
funnet som viktige og vi har funnet som viktigektig-viktig), utvalgskriterier som andre
studier har funnet som viktige og som vi har fursgeh middels viktige (viktig-middels
viktig), utvalgskriterier som andre studier harriehsom viktig og vi har funnet som relativt
lite viktige (viktig-lite viktig), og utvalgskritaer som ikke er presentert i andre studier, men
som vi har funnet som viktig (uviktig-viktig). | oged at vi har et relativt hgyt antall
utvalgskriterier med i var undersgkelse, karakégeisvi relativt mange utvalgskriterier som
viktige i var studie. Av de 146 utvalgskriteriemdatt, karakteriserer vi de 30 som fikk hayest
gjennomsnittsscore som viktig. Utvalgskriterienendager i intervallet 30-90, rangert etter
giennomsnitt, karakteriserer vi som middels viktigvalgskriteriene i intervallet 90-146
karakteriserer vi som relativt sett lite viktige.

Viktig-Viktig Viktig-Middels viktig Viktig-Lite vik  tig Lite viktig-Viktig
- Ledelsens personlige - Ledelsens markeds- - Ledelsens - Ledelsens evne til &
motivasjon faringsferdigheter ingenigrferdigheter skape verdi for
- Entreprengrens evne til - Ledelsens - Ledelsens finansielle fremtidige aksjonaerer
vedvarende markedskompetanse ferdigheter - Bedriftens produkt har
arbeidsinnsats - Ledelsens - Ledelsens generelle potensial til & bli solgt i
- Ledelsens ledererfaring industrikompetanse erfaring et internasjonalt marked
- Markedsstgrrelse - Ledelsens erfaring med - Entreprengren og - Ledelsens evne til &
- Markedsvekst oppstartsbedrift ledelsens eierandel i gjennomfgre fastsatte
- Produktet generelt - Ledelsens bedriften strategier
- Produktets unikhet risikohdndtering - Entreprengren og - Bedriften har tilgang til
- Produktbeskyttelse - Inngangsbarrierer i lederens detaljfokus effektive
- Avtalen for markedet - Bedriftens geografiske  distribusjonskanaler
investeringen - Utfyllende lederteam lokalisering
- Bedriftens - Trussel fra konkurrenter
vekstpotensial - Produktets aksept i
markedet

- Avkastningens
forventede starrelse

- Exitmuligheter

- Fasen bedriften er i

- Bedriftens likviditet

- Informasjon om
griinderen og bedriften

Tabell 8: Oppsummering av viktige utvalgskriteii@ér studie versus andre studier

Handelshagskolen i Bodg 69



Masteroppgave 2009

5.3 Variasjon i utvalgskriterienes viktighet

Som vi sa under forrige avsnitt er det relativr stariasjon ihvilke utvalgskriterier ulike
studier finner som viktigst. Vi ser ogsa at deeeviss forskjell i hvilke utvalgskriterier som
andre studier har funnet som viktigst, og hvilkealgskriterier vi har funnet som viktigst i

var empiriske studie. Dette gjar at vi er interesis& se pa variasjonen i besvarelsene fra
respondentene i var studie. Gjennom forskningsspérg gnsker vi som sagt & se pa
variasjonen nar det gjelder hvordan norske ventpigklister vurderer viktigheten av de ulike

utvalgskriteriene.

5.3.1 Utvalgskriterier med lavt tilhgrende standavdik

Etter & ha gjennomgatt de utvalgskriteriene sonseetit til & veere bredest enighet om
viktigheten av blant respondentene, sitter vi igyegd det inntrykket at det kun er
utvalgskriterier med en relativt hgy gjennomsrgtdcore som er blant de utvalgskriteriene
med lavest standardavvik. Dersom en regner gjennitigisav snittscorene tilhgrende de 20
utvalgskriteriene med lavest standardavvik, op@maet gjiennomsnitt pa 6.08. Med bakgrunn
i dette gjennomsnittet kan vi si at de 20 utvalgskiene med lavest standardavvik, i snitt
havner pa 27. plass nar en rangerer etter viktidbette er en plassering som er godt over

gjennomsnittet med tanke pa at det totalt setédérutvalgskriterier.

5.3.2 Utvalgskriterier med hgyt tilhgrende standgandk

Blant de 20. utvalgskriteriene med hgyest tilhgeestdndardavvik var gjennomsnittsscore
betydelig lavere, sammenlignet med utvalgskritexiered lavest standardavvik. De 20
utvalgskriteriene med hgyest tilhgrende standaildhadde en gjennomsnittscore pa 5.027,
noe som tilsvarer en gjennomsnittlig plasserind p2 plass, rangert etter giennomsnittlig
viktighet. Ut ifra dette kan vi si at det er reldtsett starre enighet om viktigheten av de
utvalgskriteriene som har fatt hay gjennomsnitligre, enn hva det er om utvalgskriteriene
som har fatt en relativt sett lavere score. Etégroppfatning kan det derfor se ut til & vaere en
viss grad enighet om hvilke utvalgskriterier sonvigtige, men mindre enighet om hvilke

utvalgskriterier som er relativt sett mindre vikdtig

5.3.3 Frekvensfordeling ved lavt, middels og hiantdardavvik
For & gi et bedre inntrykk av hvilken frekvensfdidg som eksempelvis er bakgrunn for et
lavt-, et middels- og et hgyt standardavvik, vihdi presentere frekvensfordelingen til et

utvalgskriterium som representerer hvert av daitréene. Utvalgskriteriet bedriftens
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markedsplan har det laveste standardavviket, msthetlardavvik pa 0.439. Pa dette
utvalgskriteriet har ti respondenter gitt scorem fenens tre respondenter har gitt scoren seks.
Det gijennomsnittlige standardavviket i denne studiel.013Et av de utvalgskriteriene som
ligger neermest dette er utvalgskriteriet produleatriften vil selge er produsert med
kjerneteknologi som bedriften eier. Dette utvalg@skiet har fatt et standardavvik pa 1.014.
En av respondentene gav dette uvalgskriteriet sdoee og en annen respondent gav dette
utvalgskriteriet scoren fem. Fem respondenter gdte ditvalgskriteriet scoren seks og seks
respondenter gav dette utvalgskriteriet scoren Bgt.utvalgskriteriet som fikk hgyest
standardavvik var potensialet for en fremtidig In@tering av bedriften. Dette utvalgskriteriet
fikk et standardavvik pa 1.932. En respondent gaves en, en respondent gav scoren to og
en respondent gav scoren tre. Tre respondenteutgalgskriteriet scoren fire, to
respondenter gav scoren fem, to respondenter gaersseks og tre respondenter gav scoren
syv. Altsa en bred sprening i verdiene respondentgpgav pa denne variabelen.

Nar det gjelder hvor stor grad av likhet det erloralventurekapitalistene, med tanke
pa hvilke utvalgskriterier de ser som viktige, viilsi at det varierer sterkt mellom
utvalgskriteriene. Det utvalgskriteriet med lavgignnomsnitt, som vi refererte til i forrige
avsnitt, har en relativt liten variasjon i scoresoen venturekapitalistene har gitt. Verdiene er
kun fordelt mellom to variabler. Det utvalgskrittrmed middels hgyt standardavvik hadde
en fordeling i intervallet tre til syv, hvor allexdiene bortsett fra verdien fire var benyttet.
Det utvalgskriteriet med hgyest standardavvik haafdéordeling i hele intervallet en til syv,
men med overvekt blant verdiene fire til syv. Haner altsa respondentene at

utvalgskriteriet er alt fra uviktig til ekstremthig.

5.3.4 Bakgrunnen for relativt hgyt standardavvik

Bakgrunnen for den relativt haye variasjonen i démdavvikene er etter var oppfatning at det
er variasjon mellom hvordan respondentene beniyitervallet en til syv, nar de gir
utvalgskriteriene score. Grovt sett ser vi i howddse grupperinger nar det gjelder hvordan
respondentene rangerer utvalgskriteriene. Den mermgringen kjennetegnes av at
respondenten benytter omtrent hele skalaen ogrhaiativt jevn fordeling blant alle
variablene i skalaen. Den andre gruppen er respb@deom i hovedsak benytter den gvre
delen av skalaen (i hovedsak variablene i inteevdl7). Den tredje gruppen respondenter er
respondenter som i hovedsak benytter den gvre delskalaen, samtidlig som de gir sveert
mange utvalgskriterier score syv (ekstremt viktigke av respondentene vil vi plasseres i

gruppen som benytter hele skalaen. Seks av resptamdevil vi plassere i gruppen som i
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hovedsak benytter den gvre delen av skalaen, ogstlerende fire respondentene vil vi
plassere i gruppen som gir relativt mange utvaltsher scoren syv. Det er her snakk om
respondenter som gir henholdsvis 44, 58, 64 og\@éigskriterier scoren syv. En av
respondentene kommenterte at fa av utvalgskritelispgrreundersgkelsen var uviktige, noe
som farte til at han gav fa utvalgskriterier sceréimtervallet en til tre. Dette kan tenkes &
veere grunnen til at noen respondenter ikke benlyéler skalaen. For mer utfyllende
informasjon om spredningen i verdiene gitt fra heekelt venturekapitalist, se vedlegg 11.
Det at noen respondenter benytter hele skalaens aradre respondenter gir toppscore (7)
relativt ofte, gjar at mange variabler har verdiem ligger relativt langt fra gjennomsnittet.
Dette gir en relativt hgy varians, som igjen gihgyt standardavvik. En respondent som i stor
grad benytter hele skalaen vil gi et utvalgskniterihan ikke mener er viktig en lav score som
en eller to. En respondent som bare benytter desndslen av skalaen vil i mange tilfeller gi
det utvalgskriteriet han ser som relativt utvilgimpren tre eller fire. Dette drar opp shittet og
gjer at differansen mellom scorene som respondesttenbruker hele skalaen gir og snittet
blir relativt hgy, noe som farer til et hgyere stamlavvik. Dette gjgr det ogsa sveert vanskelig
a komme med noen gode uttalelser pa variasjonemtwekapitalistenes enighet omkring

viktigheten av utvalgskriterier.

5.3.5 Sammenligning hvor utvalgskriterier med sneren og to er utelatt

Det faktum at respondentene benyttet skalaen ikt til at vi fikk et litt annet resultat pa
dette forskningsspgrsmalet, enn hva vi hadde etiss pa forhand. Var intensjon ved dette
forskningsspgarsmalet var a finne hvilke utvalgskiér det relativt sett var bredest enighet
om, og hvilke utvalgskriterier det var minst enighen. Pa grunn av at venturekapitalistene
benytter skalaen ulikt, har vi et darlig datagragniil bakgrunn for & kommentere variasjonen
i utvalgskriterienes viktighet. | kapittelet med giniske funn fant vi riktignok hvilke
utvalgskriterier det var bredest enighet om (Tabeltvalgskriteriene med lavest tilhgrende
standardavvik). For & se hele oversikten over gskalterienes tilhgrende standardavvik, se
vedlegg 8. Vi kan imidlertid ikke si noe om utvatgigerier som har fatt lav gjennomsnittlig
score. Som en fglge av at respondentene ikke myttbehele skalaen, har vi forsgkt a fierne
de utvalgskriteriene som har fatt scoren en ofptod se om vi kan finne noen interessante
aspekter ved utvalgskriterienes tilhgrende starsaill. De 20 utvalgskriteriene som hadde
hgyest gjennomsnittlig score, hadde et gjennontignitandardavvik pa 0,737.
Utvalgskriteriene som 14 i intervallet 55 til 85hgert etter gjennomsnitt, hadde et

giennomsnittlig standardavvik pa 0,946. Vi tok ilkd#ling til de utvalgskriteriene som fikk
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lavest gjennomsnittlig score, da en for stor detlimge hadde fatt scoren en og to. Blant de 20
viktigste utvalgskriteriene hadde ingen fatt scogareller to, og blant de middels viktige
utvalgskriteriene hadde kun tre av 20 fatt scoreelker to. Blant de 20 utvalgskriteriene med
hayest standardavvik hadde hele 15 utvalgskritéfitescoren en og to. Dersom en ser pa de
viktigste- og de middels viktige utvalgskriterietk@n det se ut til at det er bredest enighet om
de viktigste utvalgskriteriene, og en relativt levenighet om de middels viktige
utvalgskriteriene. Det hadde veert interessanteiarit de utvalgskriteriene som fikk lavest
giennomsnittsscore, hadde fatt et hgyere standéfdann de med middels
gjennomsnittscore, gitt at respondentene haddette¢isikalaen likt. Det at utvalgskriteriene
med middels score har hgyere standardavvik enmgskriteriene med relativt hgy score, kan
indikere at utvalgskriteriene generelt far haydamdardavvik, desto mindre viktige de er
relativt sett. Selv om vi ikke kan si noe med sikied om denne sammenhengen med det
datagrunnlaget vi har, synes vi dette er et inteneisaspekt ved utvalgskriterienes tilhgrende

standardavvik.

5.4 Oppsummering

| dette kapittelet har vi vist at produktkategoriérker & veere den kategorien norske
venturekapitalister vektlegger hgyest. Dette erstnidende mot ledelsen som virker a vaere
allment akseptert som viktigst i litteraturen. rlifteraturstudie fant vi imidlertid at det kunne
se ut til at ledelsen i den senere tid ikke lerirdike klart ansett for a vaere den viktigste
faktoren. De utvalgskriteriene som har fatt haggshnomsnittsscore har et relativt lavt
standardavvik, mens de utvalgskriteriene som hagjennomsnittsscore har et relativt hgyt
standardavvik. Dette ser ut til 8 komme av at redpatene benytter den nedre delen av
skalaen (1-7) i ulik grad. Tilgjengeligheten og kieden pa informasjon om entreprengren og
oppstartsbedriften virker & mindre sentralt blairewespondenter, sammenlignet med andre
studier. Ved var sammenligning av de enkelte uskaiteriene som norske
venturekapitalister vektlegger, kontra andre studidar gjennomgatt, fant vi bade relativt
store likheter og ulikheter. Vi fant at utvalgskriene som respondentene presenterte som
viktig, hadde god overensstemmelse med utvalgsiaite som venturekapitalfondene de
representerte presenterte som viktig pa sin nettgldtte kan vaere en indikator pa at
respondentenes besvarelser representerer held ftmpober for, og ikke bare deres egne

meninger.
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6. KONKLUSJON

| dette kapittelet vil vi komme med en oppsummeeebésvarelse pa hvert av de tre
forskningsspgrsmalene som vi stilte innledningsdisnne studien. Deretter vil vi presentere
interessante problemstillinger, som vi mener kareviseressante a fokusere pa i videre
studier. Avslutningsvis i kapittelet vil i presergenvordan vi har planlagt & na entreprengrene

med resultatene av denne studien.

6.1 Oppsummering av funnene
Vi vil nd kort oppsummere og presentere vare funenihold til hvert enkelt

forskningssparsmal.

6.1.1 Utvalgskriteriene norske venturekapitalister som viktigst (F1)

Vi har delt opp sammendraget av forskningsspgardngéll) i to deler. Disse to delene er
hvilke kategorier med utvalgskriterier som er \gktbg hvilke konkrete utvalgskriterier som
er viktig. Utvalgskriteriene som venturekapitalista utvalget mente var viktigst, var
falgende (viktigst farst): ledelsens evne til amkaerdi for fremtidige aksjonaerer, potensialet
for at bedriften kjgpes opp av en starre bedréksipotensialet til markedet bedriften
etablerer seq i, bedriftens vekstpotensial, betiriftprodukt har potensial til & bli solgt i et
internasjonalt marked, ledelsens evne til & skamdirransefortrinn i bedriften, ledelsens
evne til & gjiennomfare fastsatte strategier, avikagéns starres, produktet/tienesten og dets
egenskaper, produktets/tienestens unikhet sammeninged eksisterende produkter og
ledelsens evne til & motivere teamet til & veereltasrienterte. For en fullstendig oversikt
over rangeringen av alle utvalgskriteriene, seeggll7. Gyldigheten av utvalgskriteriene:
ledelsens evne til & skape verdi for fremtidigg@ierer og det at bedriftens produkt har
potensial i et internasjonalt marked, har vi digkuog kritisert tidligere i denne studien.
Etter var oppfatning er det en relativt hgy substadér det gjelder hvordan
venturekapitalistene ser pa viktigheten av hveedati. Nar vi sammenligner
venturekapitalistenes egen rangering av kategornet gjennomsnittsscoren hvert
utvalgskriterium har fatt, far vi samme rekkefalgamgert etter viktighet. Kategoriene i
rangert rekkefalge med den viktigste farst er fatlge produktet eller tienesten, ledelsen,
malmarked, avkastning og forretningsplanen. | gmdia vi venturekapitalistene presentere

eventuelle utvalgskriterier som vi ikke hadde pnése i sparreundersgkelsen. Det kom fa
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forslag her, noe som kan tyde pé at venturekagiéale mente at vi presenterte et tilstrekkelig

bredt spekter av utvalgskriterier.

6.1.2 Grad av likhet mellom utvalgskriteriene veekapitalistene vektlegger (F2)
Utvalgskriterienes tilhgrende standardavvik variér relativt lavt til relativt hgyt. Det

laveste standardavviket @439 mens det hgyeste standardavviker er 1.932. De
giennomsnittlige standardavviket er 1.013. | dempggaven fokuserer vi hovedsakelig pa de
utvalgskriteriene som norske venturekapitalistesearsom viktigst. Vi anser det derfor som
positivt at de utvalgskriteriene som har hgyestiggensnittlig score, ogsa har relativt lave
standardavvik. De 30 viktigste utvalgskriteriene étagjennomsnittlig standardavvik pa

0.789. Dette relativt lave gjennomsnittlige stanl@awriket viser at de ulike grupperingene vi
henviste til nar det gjaldt venturekapitalisterasgering av utvalgskriteriene, ikke pavirker
standardavviket til de viktigste utvalgskriterigregor grad, da alle benytter den gvre delen av
skalaen. Vi har gjiennomgatt frekvensen til noenitaalgskriteriene som har et standardavvik
rundt gjennomsnittet for de 30 viktigste utvalgsiiene, og ser at besvarelsene som regel er
spredt over 3 verdier, hvor en av verdiene er @peasenteft | noen tilfeller er de ogsa

spredt over 4 verdier, men da er det ofte barespandent pa den siste verdiene. Dette synes
vi er en akseptabel spredning og dermed et aksap&ibndardavvik. | og med at
utvalgskriteriene venturekapitalistene benytteetilviss grad er kontekstavhengige vil det
ogsa vaere normalt at det oppstar variasjon i belare. Vi synes det er interessant & se at
det er enighet om hvilke utvalgskriterier som datige, men relativt sett mindre enighet om
utvalgskriterier som er mindre viktig. Mye av desdte/ldes nok at venturekapitalistene i ulik
grad benytter nedre del av skalaen. Om dette erdrshken til uenigheten om hvilke kriterier
som er relativt sett uviktige, er vanskelig & sya@iemen absolutt interessant. Nar vi fiernet
utvalgskriteriene som hadde fatt scoren en ogatt, \fi at utvalgskriteriene med middels hgy
gjennomsnittlig score, hadde hgyere standardawnnkugvalgskriteriene som fikk hgyest
giennomsnittlig score. Dette kan veere et tegn iestio lavere gjennomsnittscore et
utvalgskriterium far, desto mindre enighet er detwktigheten til utvalgskriteriet. Vi ma her
understreke at dette kun er en antagelse, da @ivikk hvilket reelt standardavvik
utvalgskriteriene med lavest giennomsnittlig sduaie Med reelt standardavvik mener vi

standardavviket etter at en har korrigert for direlbrukes av skalaen. Hadde vi visst dette,

® Utvalgskriteriene vi her har tatt i betraktningoetriftens produkt har potensial til & bli solgt internasjonalt
marked; score 5=2 stk., score 6=2 stk, score sPprbduktet er motivert med bakgrunn i etterspdrs@rkedet; score 5=2
stk, score 6=7 stk, score 7=4stk., ledelsens évaaaagere positivt pa konstruktiv tilbakemelding andre; score 4=2 stk.,
score 5=4 stk, score 6=7 stk.
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kunne vi ha sett om utvalgskriteriene med laveshigpmsnittlig score, har enda hgyere

standardavvik enn utvalgskriteriene med middels doaye.

6.1.3 Norske- versus internasjonale venturekagitais utvalgskriterier (F3)

Vi synes det er interessant a se at det er visskjédler mellom hvilke utvalgskriterier
respondentene i studien var presenterer som vidigimenlignet med internasjonale studier
(se tabell 7: Viktige utvalgskriterier i teoriemnsienlignet med empirien). Dette viser etter
var oppfatning at resultatene av var studie kae@smsom nyttig for norske entreprengrer som
sgker venturekapital. Dersom en ser pa kategorieteutvalgskriterier, virker det som sagt a
veere generelt akseptert innen faglitteraturen eprengren og ledelsen er den kategorien
venturekapitalistene vektlegger mest. | var stéa vi gjennomgaende produktet eller
tienesten som den viktigste kategorien, med lededsen den nest viktigste kategorien. Vi
fant flere utvalgskriterier som ble presentert soktig bade i var studie og studiene vi
gjennomgikk i litteraturstudien. Dette var ledels@@rsonlige motivasjon, entreprengrens
evne til vedvarende arbeidsinnsats, ledelsensdedeing, markedsstagrrelse, markedsvekst,
produktet generelt, produktets unikhet, produkttslse, avtalen for investeringen og
bedriftens vekstpotensial. Vi kom ogsa over flenalgskriterier hvor det var avvik mellom
var studie og andre studier. Fglgende utvalgskeitdte funnet som viktige i studiene vi
giennomgikk, men relativt sett mindre viktig i \&udie: ledelsens ingenigrferdigheter,
ledelsens finansielle ferdigheter, ledelsens gdleezgaring, entreprengren og ledelsens
eierandel i bedriften, entreprengren og lederetsjfidkus og bedriftens geografiske
beliggenhetVi fant fire utvalgskriterier blant de 20 viktigsteévalgskriteriene som ingen av
studiene vi har gjennomgatt har funnet som vikiigtte var ledelsens evne til & skape verdi
for fremtidige aksjonzerer, bedriftens produkt hatepsial til & bli solgt i et internasjonalt
marked, ledelsens evne til & gjennomfare fastsatitegier, og bedriften har tilgang til
effektive distribusjonskanaler. Ledelsens evné skape verdi for fremtidige aksjoneaerer og
det at bedriftens produkt har potensial til & blgsi et internasjonalt marked, har vi tidligere
i studien kritisert. De er derfor kun ledelsensestiha gjennomfare fastsatte strategier og
tilgang til effektive distribusjonskanaler som erga som vart bidrag til nye utvalgskriterier,

da disse ikke er nevnt i litteraturen vi gjennonkgik
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6.2 Forslag til videre studier
Som litteraturstudien var viser, er venturekagstalnes utvalgskriterier et tema som det har
blitt gjennomfart en rekke studier innenfor. Degjer det utfordrende & komme med forslag

til nyskapende studier. Vi vil na presentere vamslfg til videre studier.

6.2.1 Gruppering av Venturekapitalister

Et spgrsmal som vi som sagt har veert interesggghinom hele studien, er om det finnes
sammenhenger mellom egenskaper ved venturekagtabg de utvalgskriteriene som
venturekapitalisten benytter. Vi har forsgkt & gjmoen sammenligninger med utgangspunkt i
egenskaper ved venturekapitalisten, men vi troesultatene fra disse sammenligningene kan
ha manglende reliabilitet. Dette fordi at med k@rdspondenter, blir det fa respondenter i
hver gruppe, nar en deler de opp i flere gruppegj®nomfarte i hovedsak to
sammenligninger. Vi sammenlignet respondenteraubfiilke private equity segmenter de var
aktive innenfor, og vi sammenlignet respondented wmieonomisk og teknisk bakgrunn. Nar
vi sammenlignet respondentene ut fra hvilke prieafeity segmenter de var aktive innenfor,
fant vi ingen nevneverdig interessante funn. Naawnmenlignet respondenter med
gkonomisk bakgrunn (gkonomisk utdannelse) med refgder med teknisk bakgrunn
(ingenigrutdannelse), fant vi at respondentenegalgeét med teknisk bakgrunn vektla
gkonomiske og finansielle faktorer i mindre graamsenlignet med respondenter med
gkonomisk bakgrunn. Se vedlegg 12 for & se samgrnéntjen av hvordan respondenter med
gkonomisk og teknisk bakgrunn vektlegger utvaldgskigr relatert til gkonomi og finans. Det
er viktig & ta hensyn til at det kun var to av @sgentene som hadde teknisk bakgrunn, og
syv respondenter som hadde gkonomisk bakgrunne Dgtt at validiteten ved dette funnet er
relativt lav. Etter var oppfatning foretok ingen @& studiene vi gjennomgikk i
litteraturstudien analyse av utvalgskriteriene bas& egenskaper ved venturekapitalisten. Vi
synes dette er en interessant

problemstilling, og mener dette kan veere et insaestema for videre studier.

6.2.2 Hvordan kan flere entreprengrer oppna verkapétal?

Et annet tema som vi synes er spesielt interesstntd ha giennomfart denne studien, er
hvordan flere entreprengrer kan oppna kapital érstwekapitalister. Sett fra et
samfunnsgkonomisk perspektiv er kanskje dette deaxiktigste spgrsmalene, dersom en
tenker pa det potensielle gapet vi presentertigéich i studien, mellom gode prosjekter og de

prosjektene som venturekapitalistene faktisk ireresti. Ved a bygge pa resultatene fra
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denne studien, kunne en for eksempel ha sammenhgaenorske entreprengrer tror at
venturekapitalister ser etter, med hva norske vekapitalister faktisk ser etter. En annen
interessant studie hadde veert & se pa hva son eftesvedgrunnen til at venturekapitalister
forkaster investeringsobjekter. Dersom en her fimdementer som entreprengren selv har
mulighet til & endre, kan det fare til at flerereprengrer kan forbedre sine sgknader og gke

sannsynligheten for & oppna kapital.

6.2.3 Blir ikke lengre entreprengren og ledelsegsedinsom viktigst?

Som vi har presentert i studien kan det etter p@fatning se ut til at entreprengren og
ledelsen ikke lengre er like anerkjent som denigsté faktoren generelt sett, som
venturekapitalistene vektlegger. Dette er abselutinteressant problemstilling som vi mener

kan undersgkes videre i senere studier.

6.3 Presentasjon av studie
Siden malet for denne studien i stor grad er &hbjehtreprengren, har vi gjort flere tiltak for
a gke sannsynligheten for at entreprengren skadjféng pa resultatene fra denne studien.

Disse tiltakene vil vi na presentere.

6.3.1 Venturekapital.no

En av oss har kjgpt domenet www.venturekapitaR#odette domenet gnsker vi a publisere
resultatene fra denne studien pa en lettfatteligensdik at entreprengrer lett kan tilegne seg
denne informasjonen. Vi har gjennomfart en sgkermptonalisering av denne nettside, slik
at dersom noen sgker pa venturekapital/venturédtag@ Google, sa kommer
venturekapital.no per dags dato (10.04.09) padplass. Vi gnsker ogsa a forsgke a
sgkemotoroptimalisere denne siden ovenfor andaterté sgkeord i tiden som kommer. Pa
denne siden vil vi legge ut resultatene av studiamt annen relevant informasjon til

entreprengrer som er i sgkeprosessen for ekstpitaka

6.3.2 Kunnskapsparker og Inkubatorer

Kunnskapsparkene hjelper etablerere med oppstdrarift og bidrar til utvikling av
eksisterende bedrifter (Kunnskapsparken i Bodg9R0d har kontaktet flere
kunnskapsparker for & hgre om de er interessdrengitte resultatene fra var rapport i deres
arbeid innen innovasjon og nyskapning og spesgdtes inkubatorvirksomhet. Ipark,
Kunnskapsparken Nord-Trgndelag, Kunnskapsparked,Nrmrskningsparken i Narvik,
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Forskningsparken i Oslo, Kunnskapsparken i SogRjoglane og Inkubator Nord har vist

interesse for resultatene av studien var, og griskeotta resultatene nar studien er ferdigstilt.

6.3.3 Grunderskolen

Grunderskolen fokuserer pa forretningsutvikling nspdsielt fokus pa hagyteknologiske
oppstartsbedrifter. | og med at hgyteknologiskestqsbedrifter ogsa er i fokus blant
venturekapitalistene, tror vi at studentene vedn@eiiskolen vil kunne ha nytte av kunnskap
om hva venturekapitalister ser etter. Griinderskuiste interesse for resultatene av studien,

og @nsker & motta studien nar den er ferdigstilt.

6.3.4 Innovasjon Norge

Siden Innovasjon Norge blant annet driver med radgg til bedrifter i etableringsfasen, tror
vi at gkt kunnskap innad hos dem om hva venturéddigier ser etter, kan komme
entreprengren til gode. Vi vil sende resultatenstadien til Innovasjon Norge nar studien er

ferdigstilt.

6.3.5 Venturekapitalistene

Alle venturekapitalistene som bidro med besvardisdenne studien, vil motta resultatene.
Flere av respondentene kommenterte at de gleddil Sesp resultatene av denne studien. Vi
haper at resultatene av denne studien vil vaehietjp for disse, ved at de kan bli mer
reflektert over egne utvalgskriterier, giennom dngitke utvalgskriterier andre

venturekapitalister benytter.

6.4 Implikasjoner ved studien

Etter & ha gjennomfart denne studien gnsker vesigere at vi ikke gnsker at entreprengrer
isolert skal fokusere pa de utvalgskriteriene sopresenterte som viktigst og/eller de
utvalgskriteriene som vi fant som viktigst i litteurstudien. Vi mener at entreprengren ma se
pa denne studien i et helhetlig perspektiv, og @ertiistrebe & fa en helhetlig forstaelse for
hvilke utvalgskriterier som venturekapitalister tlegger. Dette fordi enhver bedrift og
enhver kontekst som bedriften operer i er unik. &eterfor viktig for oss a fa frem at denne
studien er ment & gi gkt innsikt og forstaelseutwalgskriteriene som venturekapitalistene
vurderer, og ikke ma falges slavisk, men tilpassskiften og konteksten den operer i.
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VEDLEGG 1 = Utvalgskriteriene ulike studier har funnet som viktigst

Forsker Antall VC/ Metode Utvalgskriterier

(dato) Geografi

Wells 1974 (i 1. Ledelsens forpliktelse til
Tyebjee og bedriften (10)

Bruno 1984) . Produktet (8.8)

. Markedet (8.3)

. Markedsfgringsferdigheter (8.2)
. Ingenigrferdigheter (7.4)

. Markedsplan (7.2)

. Finansielle ferdigheter (6.4)

. Produksjonsferdigheter (6.2)

. Referanser (5.9)

10. Andre deltagere i avtalen (5.0)
11. Industri og teknologi (4.2)

12. Exitmuligheter (2.3)

()= Gjennomsnittlig vekting

OCO~NOOUTLPA,WN

Bachher Utfyllende og balansert lederteam

1975 (i

Khanin

2008)

Poindexter 1. Kvaliteten pa ledelsen

1976 (i 2. Forventet avkastning

Tyebjee og 3. Forventet risiko

Bruno 1984) 4. Forventet eierandel i firmaet
5. Ledelsens eierandel i firmaet
6. Fasen bedriften er i
7. Avtalen som ligger til grunn for

investeringen

8. Forventet utbytte

9. Naveerende finansiering

10. Investorens kontroll i selskapet

Johnson 49 VC Sparreundersgkelséd. Ledelse

1979 (i 2. Strategi

Franke et al. 3. Finansielle kriterier

2008)

Tyebjee og 46 VC Telefonintervju 1. Ledelsens kompetanse og

Bruno, 1984 ledelsens historie
2. Markedsstgrrelse og
markedsvekst.

3. Starrelse pa avkastning

4. Markedsposisjon

5. Finansiell historie

6. Bedriftens geografiske lokalitet
7. Vekstpotensial

8. Inngang barriere
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9. Investeringens stgrrelse

10. Markeds- og
industrikompetanse.

11. Venturefase (hvilken fase
bedriften er i)

12. Entreprengrens eierandel i
firmaet.

MacMillan et 100

Spgrreundersgkels&ntreprengren:

al. 1985 (i Lederferdigheter og erfaring
Zacharakis, Lederteam
1998) Entreprengrens personlige
egenskaper
Produkt:
Produktets egenskap
Produktbeskyttelse
Akseptert av markedet
Prototype
Marked:
Markedsvekst
Trussel fra konkurrenter
Foretaket skaper et nytt marked
Finans:
Forventet avkastning
Likviditet
MacMillan et 1. Evne til vedvarende og intens
al. 1985 (i arbeidsinnsats
Franke et al. 2. Kjennskap til hovedmarkedet
2008) 3. Forventet avkastning
Goslin og 30VC Spgrreundersgkelsé. Ledelseserfaring
Barge 1986 2. Markedsfgringserfaring
(Franke et al. 3. Utfyllende ferdigheter i teamet
2008)
Robinson et 53 Sparreundersgkels&ntreprengren:
al. 1987 (i Lederferdigheter og erfaring
Zacharakis, Lederteam
1998) Personlig motivasjon

Marked:
Markedsvekst

Finans:
Likviditet

Annet:
Referanser
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Robinson et 1. Personlig motivasjon

al. 1987 (i 2. Ledelses- og

Franke et al. organiseringsferdigheter
2008) 3. Ledelseserfaring
Timmons et 47 Ustrukturert Entreprengren:

al. 1987 (i intervju Lederferdigheter og erfaring
Zacharakis,

1998) Produkt:

Differensiering av produkt
Akseptert av markedet

Marked:
Markedsstarrelse
Markedsvekst
Inngangsbarrierer
Trussel fra konkurrenter

Finans:
Forventet avkastning

Zacharakis &

Beskyttelse av produktet

Meyer 1987 Vil bedriften kunne opprettholde
(i Khanin konkurransefortrinn basert pa
2008) produktet?
Rea 1989 (i 18VC Sparreundersgkelsd. Markedet
Franke et al. 2. Produktet
2008) 3. Teamets kredibilitet
Hisrich og Hvor godt bedriften vil kunne
Janowicz holde av mot konkurrenter
1990 (i
Khanin
2008)
Dixon 1991 30VC Personlig intervju 1. Ledelsens erfaring imne
(i Franke et sektoren.
al. 2008) 2. Markedet
3. Markedsfagringsferdigheter i
ledelsesteamet.
Hall og 16 Intervju Entreprengren:
Hofer 1993 (i Lederferdigheter og erfaring
Zacharakis Lederteam
1998)
Marked:
Markedsstarrelse
Finans:
Exit muligheter
Fried, 18 VC fra Silicon Intervju Konsept
Hinrich, Valley, Vekstpotensial
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1994 Boston/Cambridge
og sgrvest i USA

Produkt/Service

Konkurransefortrinn

Investeringsbehov
Ledelse

Vedvarende motivasjon og
innsats

Evne til & handtere risiko

God forstaelse for sin bedrift

Lederegenskaper
Avkastning

Exitmuligheten

Starrelse pa avkastning

Elango, 149 VC frahele  Spgrreskjema 1. Entreprengrens evne til
Fired, verden vedvarende arbeidsinnsats.
Hisrich og 2. Entreprengrens
Polonchek, markedskjennskap
1995 3. Markedsvekst
4. Entreprengrens evne til a
forholde seg til risiko
5. Investeringens forventende
avkastning
6. Entreprengrens lederegenskaper
7. Produktbeskyttelse
8. Produktets unikhet
Bachherog 40VC Personlig intervju 1. Generelle karakteristikved
Guild 1996 (i entreprengren
Franke et al. 2. Marked
2008) 3. Produktet / Servicen
Hatton og 86 VC fra USA 1. Entreprengrens evne til
Moorehead, vedvarende arbeidsinnsats (3.74).
1996 2. Entreprengrens

markedskjennskap (3.61)

3. Entreprengren presentasjon av
Exit strategi (3.55)

4. Entreprengrens risikohandtering
(3.38)

5. Markedsvekst (3.35)

6. Driftsmarginer (3.21)

7. Produktbeskyttelse (3.17)

8. Entreprengrens lederegenskaper
(3.13)

9. Entreprengrens diskusjon av
forretningsideen (3.11)

10. Entreprengrens track record
med tidligere etableringer (2.97)
11. Entreprengrens generelle
forretningskunnskap (2.90)

12. Entreprengrens fokus pa
detaljer (2.89)

Handelshggskolen i Bodg

90



Masteroppgave 2009

13. Industrikunnskap (2.69)

14. Produktets markedsaksept
(2.66)

15. Barriere for andre aktgrer
(2.60)

16. Hay avkastning (2.51)

17. Beskyttelse for teknologiske
endringer i markedet (2.50)

18. Den nyetablerte bedriften vil
stimulere det eksisterende
markedet (2.42)

19. Prototype er utviklet (2.38)
20. Reguleringer for den
nyetablerte bedriften (2.33)

21. Entreprengren har tilgang pa
ngdvendig rastoff (2.29)

22. Lite trussel fra konkurrenter i
etableringsfasen (2.19)

23. Troverdighet pa
entreprengrens referanser (2.12)
24. Den nyetablerte bedriften vil
skape et nytt marked (1.92)

25. Kjennskap til entreprengrens
rykte (1.88)

26. Produktet er hgyteknologisk

(1.86)

(medianen star i parentes)
Muzyka et al. Utfyllende og balansert lederteam
1996 (i Markedets vekstrate
Khanin Produktets unikhet sammenlignet
2008) med konkurrerende produkter

Avtalen som ligger til grunn for
investeringen

Entreprengrens posisjonering i
markedet (strategi).

Shrader, 1. Teknisk utdanning

Steiner, 2. Grunderrelatert erfaring
McDougall 3. Fokus strategi

og Oviatt

1997 (i

Franke 2008)

Landstrom 44 VC fra Sverige  Spgrreskjema Lederens potenk@pstart av
1998 bedrift og vekst (4.8)

Lederens definisjon og lgsning pa
problemer (4.5)

Evne til & fokusere pa
formalstjenelige detaljer (4.4)
Lederpotensial hos
hovedentreprengren (4.3)
Lederens evne til a inspirere andre
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(4.2)
Markedskunnskap/salgskunnskap
hos teamet (4.2)

Entreprengrens Track-Record
(4.2)

Industrikompetanse i lederteamet
(4.0)

Tilgjengelig informasjon om
investeringsobjektet (4.0)
Organisatoriske og administrative
kunnskaper i teamet (3.9)
Lederens utholdenhet for & oppna
mal (3.8)

Produkt/markedskunnskap i
teamet (3.8)

@konomisk og finansiell kunnskap
i teamet (3.8)

Markedsvekst og
markedsattraktivitet (3.7)
Produksjons- og
prosesskunnskaper hos teamet
(3.6)

Lederens evne til & bygge og
opprettholde gode ledelsesteam
(3.6)

Lederens evne til & se problemer
(3.5)

Lederens evne til & overtale andre
om egne meninger og synspunkt
(3.5)

Starrelse pa forventet avkastning
(3.5)

Mulighet for a realisere gevinst
(3.5)

Lederens evne til & handtere risiko
(3.4)

Produktets unikhet (3.3)

VC sin kjennskap til
industrien/teknologien (3.3)
Lederens evne til & handtere kriser
i bedriften (3.3)

Hvor action-oriented lederen er
(3.2)

Lederens finansielle og
regnskapsmessige kunnskaper
(3.2)

Mulighet for & bygge barrierer mot
inntrengere i markedet (3.1)
Lederens evner til & lgse konflikter
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(3.0)

Lett & entre markedet (3.0)
Lederens deduktive analytiske
evne (2.9)

Sosiogkonomisk nytte av
produktet (2.9)

Styrker til leverandgrer og
distributarer (2.9)
Markedsstgrrelse (2.8)

Lederens evne til & vurdere verdier
(2.8)

Lederens lytteegenskaper (2.8)
Lederens selvtillit i troen pa & na
sine mal (2.8)

Bedriftens lokalisering i forhold til
investor (2.8)

Lederens induktive analytiske
evne (2.7)

Mulighet for avtaleinngaelse (2.7)
Beholde konkurransemessig
posisjon (2.7)

| hvor stor grad lederen er direkte
involvert i team-arbeid (2.6)
Lederens evne til & handtere
ufullstendig informasjon (2.6)
Konkurranseforhold i industrien
(2.5)

Lederens evne til & veere
konsistent ved avgjgrelser (2.5)
Sannsynlighet for at bedriften vil
motta ikke-gkonomiske fordeler
(2.4)

Tid til break-even (2.3)

Grad markedet allerede er etablert
(2.2)

Lederens evne til & holde seg til en
avgjerelse nar den er tatt (2.2)
Tid til pay-back (2.0)

Lederens evne til & artikulere
visjoner (2.0)

Lederens evne til & lgse interne
personkonflikter (1.8)

Lederens evne til & oppna bred
enighet i teamet (1.8)

Modenhet til produktmarkedet
(1.8)

Skala og mulighet for senere
finansiering (1.6)

Lederens orientering mot direkte
kontroll av oppgaver (1.5)
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Lederens kunnskap innen produkt
og marked (1.4)

Lederen har sterk tidligere
profesjonell karriere (1.2)
Lederens administrative evner
(0.9)

Antall og egenskapene ved co-
investorer i avtalen (0.7)

Shepherd 66 VC 1. Industrirelatert kompetanse
1999 (i 2. Leeringsevne
Franke 2008) 3. Konkurranse i markedet
Zutshi (1999) Europa Undersgkelse per Entreprengr:

post 1. Kunne evaluere og ha god

reaksjon pa risiko (3,57)

2. Evnetila haen
vedvarende intens innsats
(3,55)

3. Veere grundig kjent med
markedet som bedriften
skal konkurrere i (3,54)

4. Tidligere ledererfaring
(3,18)

5. Har tidligere erfaring som
er relevant for bedriften
(3,03)

6. Klar og tydelig nar
bedriften diskuteres (2,77)

Marked:
1. Markedet skal ha en
signifikant vekst (3,00)

Finans:
1. Krever en avkastning som
er 10 ganger innen 10 ar
(2,86)
2. Krever en investering som
lett kan bli gjort om til
likvider (2,72)

Produkt:

1. Produktet har blitt utviklet
til en prototype (2,97)

2. Produktet er bevist
akseptert av markedet
(2,85)

3. Produktet har
merkevarebeskyttelse eller
kan bli beskyttet pa annet
vis (2,74)
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Utvalgskriterier (av en skala pa 1-
4, hvor 1 er uvesentlig, 2 er
gnsket, 3 er viktig og 4 er
essensielt).

Kaplan og Exitmuligheter, sannsynlighet og

Stormberg timing for exit.

2000 (i

Khanin

2008)

Sherpherd Kritiske suksessfaktorer for at den

2000 (i nyetablerte bedriften skal lykkes i

Khanin markedet

2008)

Dotzler 2001 Produktet og teknologien som
ligger bak
Marked og markedsfaring
Ledelsen
@konomiske egenskaper

Kumar 2003 Utholde og iherdige ledere

(i Khanin et Forpliktende ledere

al. 2008) Ledere/entreprengr som er bevisst
pa detaljer
Lederens evne til risikohandtering

Silva 2004 (i Bedriften og produktet eller

Khanin tienesten sett fra kundens

2008) perspektiv

Black, 13 VC fra Utah Telefonintervju 1. Fremtidig avkastning

Burton, (USA) 2. Ledelsen

Traynor, 3. Produkt/Service

Woods, 2005

Bishop Entreprengr:

og Dixon 1. Entreprengrens paviste

(2006) tidligere ledererfaring

(0,15)

2. Entreprengrens evne til &
reagere riktig til risiko
(0,15)

3. Entreprengrens kjennskap
til malmarked (0,14)

4. Entreprengrens
oppmerksomhet mot
detaljer (0,14)

5. Entreprengrens tidligere
meritter (track record)
relevant til bedriften (0,13)

6. Entreprengrens evne til
vedvarende prestasjoner
(0,12)

7. Entreprengren er flink til &
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presentere sin bedrift
(0,12)

Produkt:
1. Sannsynlighet for
oppnaelse av patent (0,15)

Marked:
1. Sannsynligheten for
betydelig vekst i markedet
(0,29)
2. Grad av demonstrert
aksept i markedet (0,26)

Finans:
1. Sannsynligheten for minst
10 ganger avkastning i
lapet av 5-10 ar (0,20)
2. Sannsynligheten for at
avkastning kan bli lett gjort
tilgjengelig (0,18)
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VEDLEGG 2 = Sentrale studier

For & vise at studiene vi har benyttet er sentrmlen fagomradet, har vi undersgkt hvor

mange ganger hver studie har blitt referert tilhsr ogsa presentert metoden har som har blitt

benyttet i studien, for & vise hvilke metoder sam Ititt brukt pa lignende studier.

Studie Metode Google Scholar  Scopus
Wells 1974: Venture Capital Decision Making Sitert av 62 Ikke registrert
(upublisert doktoravhandling)

Poindexter 1976: The Efficiency of Financial Sitert av 60 Ikke registrert

Markets: The Venture Capital Case (upublisert
doktoravhandling)

Tyebjee og Bruno 1984: A Model of Venture
Capitalist Investment Activity

Telefonintervju Sitert av 398

Sitert av 110

MacMillan, Zeman og Subba Narasimha 1987: Spgrreundersgkelse Sitert av 210
Criteria distinguishing unsuccessful ventures in
the venture screening process.

Goslin og Barge 1986: Entrepreneurial qualities Spgrreundersgkelse  Sitert av 41 Sitertav 11
considered in venture capital support

Robinson 1987. Emerging strategies in the Sparreundersgkelse  Sitert av 60 Sitert av 14
venture capital industry.

Timmons, Muzyka, Stevenson og Bygrave 1987: Ustrukturert interv.  Sitert av 62 Sitert av 14
Opportunity recognition:

The core of entrepreneurship

Rea 1989: Factors affecting success and failuseed Spgrreundersgkelse Sitert av 13 Sitert av 7
capital/start-up negotiations.

Dixon 1991: Venture capitalists and the apprai$al o Personlig intervju Sitert av 37 Sitert av 17
investments.

Hall og Hofer 1993: Venture capitalists’ decisionintervju Sitert av 180 Sitert av 50

criteria and new venture

Fried, og Hinrich 1994: Towards a Model of
Venture Capital Investment Decision Making

Intervju Sitert av 249

Ikke registrert

Elango, Fired, Hisrich, Polonchek 1995: How Spgrreundersgkelse Sitertav 112
Venture Capital Firm Differ

Sitert av 32

Hatton og Moorehead 1996: Determining Venture Sitertav 1

Capitalists Criteria in Evaluating New Ventures

Ikke registrert

Muzyka, Birley og Leleux 1996: Trade-offs in theSpgrreundersgkelse Sitert av 111
investment decisions of European venture
capitalists.

Sitert av 45

Shrader, Steier, McDougall og Oviatt 1997: Venture
Capital and Characteristics of New Venture IPOs.

Sitert av 1

Landstrom 1998 : Informal Investors as
Entrepreneurs

Sparreundersgkelse Sitert av 24

Sitert av 14

Shepherd 1999: Venture capitalists’ introspectin:
comparison of “in use” and “espoused” decision
policies.

Sitert av 40

Sitert av 16

Zutshi, Tan, Allampali, Gibbons 1999: SingaporeSpgrreundersgkelse Sitert av 25
venture capitalists (VCs) investment evaluation
criteria: A re-examination

Sitert av 4

Shepherd 1999: Venture capitalists' assessmentSgarreundersgkelseSitert av 110
new venture survival. /
Personlig intervju

Sitert av 50

Dotzler 2001: What Du Venture Capitalists Sitert av 14

Really Do, and Where Do They Learn to Do it?

Ikke registrert

Antall siteringer er pr 11.02.09
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VEDLEGG 3 = Spgrreskjemaet

Vi har ikke med spgrreskjemaet slik det opprinnefigut, da det ble alt for plasskrevende. Men winhed alt
innholdet som var med i spgrreskjemaet. | paremesi skrevet inn svaralternativene.

Norske venturekapitalisters utvalgskriterier

Denne studien er rettet mot selskaper som investeemturekapitalmarkedet. Dersom bedriften du
representerer investerer i sdkorn- eller buy-oppkiwps) markedet i tillegg, ber vi deg vennligstsizke &
fokusere pa de investeringene dere gjar i ventpitenarkedet nar du besvarer spgrsmalene. Detteldig
viktig med tanke pa avgrensningen vi har gjortnmiestudien. Veer vennlig & besvare hvert enkelisspé
basert pa sa gode estimater som dere kan. Déittey &t besvarelsen gjenspeiler de faktiske utvaltgier som
dere benytter. Spgrsmalene er basert pa en religete gjennomfgrte internasjonale undersgkeBer er
derfor en rekke utvalgskriterier som blir presenitspgrsmalene. Det forventes ikke at noen vekapigalfond
ser alle utvalgskriteriene som viktige, da ventapitalfond som regel fokuserer pa et utvalg av de
utvalgskriteriene som vi her presenterer. Dergsaes pa undersgkelsen er sveert viktig for oss. sdla
besvarer denne undersgkelsen vil motta resultaien@dersgkelsen nar dataene er bearbeidet, égpei log
tror at resultatene av undersgkelsen kan vaergttd for dere. Alle som besvarer disse spgrsmale i
anonymisert i masteroppgaven og i rapporten deteam@®en eneste grunnen til at vi spear etter avn
venturekapitalfondet, er fordi vi skal ha mulighief sende en paminnelse til de som ikke har b&ssamt
sende resultatet av undersgkelsen kun til de sewaber undersgkelsen.

1) Hva heter venturekapitalfondet du representerer?
(tekstfelt)

2) Huvilke private equity markeder er dere aktive infioe® (merk av
ett eller flere alternativer)
(svaralternativer: Sakornkapital, Venturekapitghp®ap/Buy-out)

3) Ranger viktigheten av fglgende kategorier (dendaien du
ser pa viktigst gir du nummer 1, minst viktig nummeetc.
(rangere de ulike kategoriene)

Spgrsmalskategorier

Vi har valgt & dele opp spgrsmalene i to hoveddetien farste delen (bedriftens utvalgskriterigrdu bli bedt
om a rangere de ulike utvalgskriteriene fra 1-#&retvor viktig dere synes de er, nar dere vurd&ievestere i
en bedrift. | den andre delen (annen informasjtit¢rsvi mer bakgrunnsspgrsmabruppering av
utvalgskriterier: bedriftens ledelse, bedriftens malmarked, proditieeesten, finans, avkastning og
exitmuligheter, andre utvalgskriterigknnen informasjon: forretningsplanen og bakgrunnsinformasjon.

Den nye bedriftens ledelse: (Vi bruker ledelsen soen samlebetegnelse pa entreprengren,
entreprengrteamet eller evt. et lederteam ansatt agntreprengren).

P& en skala fra 1-7, hvor 1 er ikke viktig og Zkstremt viktig, hvor viktig

er fglgende egenskaper hos ledelsen (husk at detres utvalgskriterier

vi er ute etter):

5) Ledelsens ferdigheter

5.1 Ledelsens evne til & rekruttere personer tilmge bedriften (1-7)

5.2 Ledelsens evne til & skape verdi for fremtidigsjonzerer (1-7)

5.3 Ledelsens evne til & fa teamet til & prestéretfgyt niva (1-7)

5.4 Ledelsens evne til & belgnne prestasjonebliktt de ansatte (1-7)

5.5 Ledelsens evne til & handtere kontantstremrbedriften pa en god mate (1-7)
5.6 Ledelsens evne til & gjennomfgre fastsattéesfier (1-7)

5.7 Ledelsens evne til & akseptere endringeneesdetler etter hvert som bedriften utvikler segrj1
5.8 Ledelsens evne til & reagere positivt pa kakstr tilbakemelding fra andre (1-7)
5.9 Ledelsens evne til & se potensielle probleitkg t etableringsprosessen (1-7)
5.10 Ledelsens evne til & handtere risiko tilkriytedriften (1-7)

5.11 Ledelsens evne til & opprettholde hay intehsgitt arbeid med bedriften(1-7)
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5.12 Ledelsens evne til & sta ved beslutningeresoatt i forhold til en problemstilling (1-7)

5.13 Ledelsens evne til & motivere teamet til devieesultatorienterte (1-7)

5.14 Ledelsens evne til & leere fra feil som gj@heriften (1-7)

5.15 Ledelsens evne til & fa bedriften i en marlestismde posisjon (1-7)

5.15 Ledelsens evne til & skape et overlegent jtcalier service, sett i forhold til konkurrentefie7)
5.16 Ledelsens evne til & fokusere pa kundenesvii@ho)

5.17 Ledelsens evne til & handle etisk (1-7)

5.18 Ledelsens evne til & fokusere pa bygging asnkkompetanse i bedriften (1-7)

6) Ledelsens ferdigheter forts.

6.1 Ledelsens evne til & skape konkurransefortriredriften (1-7)

6.2 Ledelsens evne til & komme overens med entigpza (1-7)

6.3 Ledelsens evne til & akseptere risiko i forbised med bedriftsetableringen (1-7)
6.4 Ledelsens evne til detaljfokus (1-7)

6.5 Ledelsens evne til & reagere pa endringewkdaomiske omgivelsene for bedriften (1-7)
6.6 Ledelsens organisatoriske og administrativéidéeter (1-7)

6.7 Ledelsens evne til & starte opp og oppna Védestriften (1-7)

6.8 Ledelsens evne til & definere lgsninger palproér (1-7)

6.9 Ledelsens evne til & inspirere andre til hangg{iL-7)

6.10 Ledelsens evne til & leere av andres feil (1-7)

6.11 Ledelsens evne til & lede bedriften gjennadseki(1-7)

6.12 Ledelsens evne til & veere handlingsorienter) (

6.13 Ledelsens evne til & handtere interne koeflikbedriften (1-7)

6.14 Ledelsens evne til & handle med bakgrunnriemsgt informasjon (1-7)
6.15 Ledelsens analytiske ferdigheter (1-7)

6.16 Medlemmene i ledelsen utfyller hverandre (1-7)

6.17 Medlemmene i lederteamet samarbeider god} (1-7

6.18 Ledelsens evne til & forholde seg til endningearkedet/industrien (1-7)
6.19 Ledelsens evne til & samarbeide med bedrifiteestorer (1-7)

6.20 Ledelsens evne til & presentere Exitstratefgieimvestorene (1-7)

7) Ledelsens kompetanse og ferdigheter

7.1 Ledelsens kommunikasjonsferdigheter (1-7)

7.2 Ledelsens kunnskap om og erfaring med malmatkdd?)
7.3 Ledelsens markedsfgringskompetanse (1-7)

7.4 Ledelsens salgsferdigheter (1-7)

7.5 Ledelsens tekniske ferdigheter (1-7)

7.6 Ledelsens forsknings- og utviklingsferdighdtiei)

7.7 Ledelsens produksjonskunnskaper (1-7)

7.8 Ledelsens finansielle ferdigheter (1-7)

7.9 Ledelsens forhandlingsferdigheter (1-7)

7.10 Ledelsens utdannelse (1-7)

7.11 Ledelsens erfaring fra tidligere bedriftsetaibiger (1-7)
7.12 Ledelsens ledererfaring (1-7)

7.13 Ledelsens lederferdigheter (1-7)

7.14 Lederteamets tidligere personlige prestasjoaek-record (1-7)
7.15 Ledelsens tidligere erfaring fra den aktuthustrien (1-7)
7.16 Ledelsens generelle arbeidserfaring (1-7)

7.17 Lederens suksess ved tidligere etablering&j (1

8) Mativasjon og forpliktelse

8.1 Ledelsens personlige motivasjon (1-7)

8.2 Ledelsens evne til vedvarende arbeidsinnsat$ (1

8.3 Ledelsens forpliktelse ovenfor bedriften (1-7)

8.4 Lederteamets forstaelse for mulighetene foedriften kan mislykkes (1-7)
8.5 Lederteamets forstaelse for ustabiliteten tatylerte bedrifter (1-7)

8.6 Ledelsens syn pa viktigheten av & lykkes medngetablerte bedriften (1-7)

9) Nettverk
9.1 Ledelsens nettverk i neeringslivet (1-7)
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9.2 Ledelsens enkeltmedlemmers rykte i naerings{iva?)

10) Informasjon

10.1 Ledelsens referanser (1-7)

10.2 Ledelsens referanser fra anerkjente arbeiesgyil-7)
10.3 Ledelsens historie (1-7)

10.4 Kjennskap til entreprengrens rykte (1-7)

11) Malmarkedet

11.1 Bedriftens potensial til & bli den fgrste aktmalmarkedet (1-7)

11.2 Bedriftens markedsplan (1-7)

11.3 Bedriftens evne til & skape en ny markedsiKisjg)

11.4 Bedriftens evne til & skape ett nytt marked)(1

11.5 Bedriftens evne til & identifisere potensi&limder (1-7)

11.6 Bedriftens beregning av markedets vekstpadé(iki7)

11.7 Bedriftens evne til & utvikle konkurransedgktpriser av produkter eller tjenester (1-7)

11.8 Bedriftens potensial til & skape en gjenkj@nmberkevare (1-7)

11.9 Bedriftens potensial til & skape langsiktiglasjoner med kunder (1-7)

11.10 Bedriftens evne til & motta positiv mediedegr(1-7)

11.11 Bedriftens tilgang til effektive distribusgkanaler (1-7)

11.12 Bedriftens evne til & levere en kundeseraichgy kvalitet

11.13 Eksisterende inngangsbarrierer i markedeifbedvil etablere seg i (1-7)

11.14 Muligheten for & skape inngangsbarrierer fresttidige etableringer av andre aktarer i markedet
bedriften gnsker & etablere seq i (1-7)

11.15 Vekstpotensialet til markedet bedriften etedni seqg i (1-7)

12) Malmarkedet forts.

12.1 Starrelsen pa markedet bedriften etablerer €eg)

12.2Trussel fra konkurrenter i markedet bedriftaskar & etablere seg i (1-7)

12.3 Konkurransesituasjonen i markedet bedrifteskend etablere seg i (1-7)

12.4 Markedsposisjonen bedriften vil oppna i masetatén etablerer seg i (1-7)

12.5 Potensialet for nye konkurrenter & etablegd searkedet (1-7)

12.6 Potensial for & samarbeide med store aktenerkedet for & akselerere bedriftens vekst (1-7)

12.7 Konkurrentenes ressurser (1-7)

12.8 Eksisterende bedrifters reaksjon mot den biext@ bedriften (1-7)

12.9 Bedriftens strategi for & reagere mot angraeksisterende bedrifter i markedet (1-7)

12.10 Makrogkonomiske faktorer som pavirker beenifbg markedet bedriften opererer i (1-7)

12.11Strategier i bedriften for & reagere mot makemomiske endringer som pavirker bedriften (1-7)

12.12 Estimerte kostnader for & anskaffe nye ku(i&)

12.13 Deres kjennskap til markedet bedriften etablgeg i (1-7)

12.14 Bedriftens posisjonering i markedet (1-7)

12.15 I hvilken grad markedet allerede er etalfleft)

12.15 Reguleringer som den nye bedriften ma foenske til i forbindelse med markedet eller indestrien
opererer i (1-7)

13) Produktet eller tjenesten

13.1 Produktets/tienesten og dets egenskaper (1-7)

13.2 Produktets aksept i markedet (1-7)

13.3 Produktets/tienestens unikhet, sammenligndtekeisterende produkter (1-7)

13.4 Det har blitt utviklet en fungerende protosxpdet produktet bedriften gnsker & selge (1-7)
13.5 Produktet bedriften vil selge er produsert kjedheteknologi som bedriften eier (1-7)

13.6 Bedriften kan beskytte produktet de gnskenéysere giennom patenter og lignende (1-7)
13.7 Produktet er produsert basert pa gnsker frdea(1-7)

13.8 Produktutviklingen er motivert med bakgruratterspgrsel i markedet (1-7)

13.9 Bedriften retter seg mot en veldefinert maskégje (1-7)

13.10 Bedriften har en veldefinert produktlansessitategi (1-7)

13.11 Bedriften kan holde tritt med endringer i keatets behov (1-7)

13.12 Bedriftens produkt har potensial til & bligsd et internasjonalt marked (1-7)

13.13 Bedriftens produkter har konkurransedyktidsep (1-7)

13.14 Bedriftens produkter er designet til & vagukdrvennlige (1-7)
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13.15 Bedriftens produkter er overlegne i forhdl&ankurrentenes produkter (1-7)

13.16 Bedriftens produkt eller tieneste kommemigrkedet far konkurrentenes produkter eller tjeargdt-7)

13.17 Bedriftens produkt eller tjeneste er innowvéti7)

13.18 Estimerte kostnader for & utvikle produkte?)

13.19 Bedriften har klarert at de har tilgange#sursene som trengs for & produsere produktet elle
tienesten (1-7)

14) Finans

14.1 Summen som dere ma investere i bedriften (1-7)

14.2 Hvor mye bedriften m& omsette for at investggn skal bli lsnnsom (1-7)
14.3 Tiden det tar fer bedriften nar break-evei)(1-

14.4 Beregnet profittmargin for bedriften (1-7)

14.5 Bedriftens evne til & skape et mangfold atekiskilder (1-7)

14.6 Antall og egenskapene til andre investoreolivert i den nye bedriften (1-7)
14.7 Ledelsens eierandeler i bedriften (1-7)

14.8 Bedriftens likviditet (1-7)

14.9 Naveaerende finansiering av bedriften (1-7)

14.10 Sannsynlighet for ytterligere ikke planlagtastering i selskapet (1-7)
14.11 Bedriftens finansielle historie (1-7)

14.12 Bedriftens driftsmarginer (1-7)

15) Avkastning og exitmuligheter

15.1 Tid far bedriften oppnar positiv kontantstréir)

15.2 Potensialet for en fremtidig bgrsnotertindadriften (1-7)

15.3 Potensialet for at bedriften kjgpes opp astgrre bedrift (1-7)

15.4 Avtale/kontrakt mellom dere og lederteameddriften nar det gjelder exit strategi (1-7)
15.5 Investeringen kan lett bli gjort om til likwad (1-7)

15.6 Avkastningens stgrrelse (1-7)

15.7 Investeringens tidsperiode (1-7)

16) Risiko

16.1 Forventet generell risiko ved investeringeiT)(1

16.2 Teknologibasert risiko forbundet med invesigen i bedriften (1-7)
16.3 Markedsbasert risiko forbundet med investennigoedriften (1-7)
16.4 Risiko relatert til lederteamet i den nyetaieléedriften (1-7)

17) Avtalen
17.1 Avtalen som ligger til grunn mellom dere og entreprengren/entreprengrene (1-7)
17.2 Deres evne til & kontrollere bedriften dere investerer i (1-7)

18) Bedriften

18.1 Utviklingsfasen bedriften er i (1-7)

18.2 Bedriftens vekstpotensial (1-7)

18.3 Bedriftens geografiske lokalisering (1-7)

19) Forretningsplanen
Hvor mye vektlegger dere disse faktorene i forregaplanen?

19.1 Den totale kvaliteten pa forretningsplane)1-

19.2 Klarhet i sammendraget i forretningsplane@)(1-

19.3 Presentasjonen av lederteamet og detaljgiadisme presentasjonen (1-7)
19.4 Presentasjon av ledelsens virkelige (ektketaom bedriften (1-7)

19.5 Presentasjonen av produktet eller tienestén (1

19.6 Nivaet p& analysen som ligger til grunn fondebehov (1-7)

19.7 Presentasjonen av markedet og markedsfariiy (1

19.8 Nivaet pa analysen som ligger til grunn forkedet (1-7)

19.9 Presentasjon av finansielle faktorer (1-7)

19.10 Nivaet pa analysen av de finansielle faki®r@n7)

19.11 Nivaet pa analysen generelt som blir preseirfi@retningsplanen (1-7)
19.12 Presentasjon av forretningsmodellen (1-7)

19.13 Klarhet i presentasjonen av forretningsplaoéait sett (1-7)
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19.14 Ngyaktighet i innholdet i forretningsplanér7(
19.15 Deres tillit til fakta som presenteres i &ningsplanen (1-7)

20) Hvor godt synes du de faktorene vi her haregrest totalt sett representerer de faktorene sene t@hr til
betraktning nar dere vurderer & investere i eniftedr
Totalvurdering av de faktorene vi har presentegvgert darlig — 7 sveert godt) (1-7)

21) Synes du var spgrreundersgkelse har klaridgmanok i detalj pa hvilke utvalgskriterier sonmkaeere
viktig for venturekapitalister?
Totalvurdering av de faktorene vi har presentegvgert lite detaljert — 7 sveert godt detaljerty]1-

22) Faktorer vi ikke har veert innom
Er det andre faktorer som dere ser som viktigedede vurderer et investeringsobjekt, som vi ikkerfevnt
ovenfor? | sa fall gnsker vi at dere skriver nesbdj og beskriver viktigheten (1-7) i parentes tade faktor.

Bakgrunnsinformasjon

23) Hvordan far dere vanligvis kjennskap til erréoningsidé? (merk av alle som gjelder)
- Kontaktet av entreprengr

- Tips fra en annen kilde

- Konferanser hvor entreprengren presenterer siatfongsidé

- Andre ventureselskaper

- Administrerende direktgrer i ventureselskapetesteringsportefglje

- Andre

24) Hvilke metoder blir brukt til & vurdere den riyedriften? (merk
alle som gjelder)

- Gjennomga forretningsplan

- Mgte med ledelsen

- Sammenligne denne forretningsideen med tidligaresteringer
- Sparre om rad fra personlig nettverk

- Kontakte referanser skaffet av ledelsen

- Undersgke markedsrapporter

- Bruke internett for videre undersgkelser

- Kontakte andre venturekapitalister

- Andre

25) Hvor lang tid tar det a uformelt screene inegagsmuligheten? Screening betyr her stadiet hvor
investeringsmuligheten vurderes fgrste gang. (rabbeksom gjelder)

- Minutter

- Timer

- Dager

- Uker

26) Hvor lang tid det tar fra man har vurdert ineemgsmuligheten farste gang til dere finner utrmamn vil
investere eller ikke? (merk alle som gjelder)

- Dager

- Uker

- 1 Maned

- Over 1 Maned

27) Hva er din alder? (ar) (merk av det som gjglder
- 20-30

- 31-40

-41-50

- 51-60

- Over 60

28) Kjgnn (merk av det som gjelder)
- Mann
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- Kvinne

29) Hvilken stilling har du i venturekapitalfondet?
(Skriv inn stillingen)

30) Hva er ditt utdannelsesniva? (velg det hgyeste)
- Doktorgrad

- MBA

- Sivilingenigr

- Sivilgkonom

- Annen Mastergrad

- Jurist

- Bachelorgrad

- Videregaende

- Annet

31) Hvor stor kapitalbase disponerer dere til vexkapitalinvesteringer? (merk av den som gjelder)
- < 50 millioner

- 50 — 100 millioner

- 100 — 300 millioner

- 300 - 500 millioner

- 500 millioner — 1 milliard

- > 1 milliard

32) Hvor lenge har venturekapitalfondet veert aRtivherk av den som gjelder)

-0-2ar
-2-4ar
-4—-6ar
-6-8ar
-8—-10ar
-10-15ar
- Over 15 ar

33) Hvilke sektorer investerer dere innenfor? ¢oser det som gjelder)
- ITAelekom

- Bioteknolog#life science

- Olje/energvmiljgteknologi

- Andre sektorer

34) Hvis du svarte andre sektorer, hvilke sektorer?
(Skrivefelt)

35) Hvilken avkastning har dere oppnadd pa denessteringer? (i %)
(Skrivefelt)

36) Hvilken avkastning har dere oppnadd pa denessteringer? (i %)
(skrivefelt)

37) Hvilken avkastning har dere oppnadd p& denessteringer? (i %)
(skrivefelt)

38) Hvilken avkastning har dere oppnadd pa denessteringer?
(skrivefelt)

39) Hvor mange ansatte er det i bedriften du remteser?
(skrivefelt)

Andre kommentarer
40) Dersom du har kommentarer til maten dette sskjgmaet er utformet pa, vennligst gi oss tilbadieing
pa dette her (Skrivefelt)
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VEDLEGG 4 = Venturekapitalistene i utvalget
Venturekapitalisten som besvarte undersgkelsen
Aktar Private Equity Bransjer i fokus Starrelse pa fond Etablert  Geograk
segment beliggenhet
Mallin - Venturekapital - Olje, Energi, Miljg 100 — 300 1982 Oslo
Venture millioner
Alliance - S&kornkapital - ITAelekom 300 - 500 2001 Oslo
Venture - Venturekapital millioner
Ferd Venture - Venturekapital - ITAelekom > 1 milliard Oslo
- Olje, Energi, Miljg
Fjord Invest - Sakornkapital - Olje, Energi, Miljg 300 - 500 2001 Farde
- Venturekapital millioner
Neomed - Venturekapital - Bioteknologi > 1 milliard 1996 slo, Geneve,
Management Boston
Norinnova - S&kornkapital - ITAelekom 300 - 500 2007 Tromsg
Forvaltning - Venturekapital - Bioteknologi millioner
Northzone - S&kornkapital - ITAelekom > 1 milliard 1994 Oslo,
Ventures - Venturekapital - Olje, Energi, Miljg Stockholm,
- Oppkjgp/Buy-out Kgbenhavn
Viking - S&kornkapital - ITAelekom > 1 milliard 2001 Trondheim
Venture - Venturekapital - Olje, Energi, Miljg
Kistefos - Venturekapital - ITAelekom 300 - 500 Oslo
Venture millioner
Capital
Procom - S&kornkapital - Bioteknologi 300 - 500 2002 Stavanger
Venture - Venturekapital - Olje, Energi, Miljg millioner
BTV Invest - Venturekapital - ITAelekom 300 - 500 Skien
- Bioteknologi millioner
- Handel og Service
Verdane - Venturekapital - ITAelekom > 1 milliard 1985 Oslo, Stockholm
Capital - Oppkjgp/Buy-out - Bioteknologi
Advisors - Olje, Energi, Miljg
ICON Capital - Venture Kapital - IT/telekom 2001 Oslo
Group - Olje, Energi, Miljg
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Venturekapitalister som ikke har besvart spgrreundesgkelsen
Aktar Private Equity Bransjer i fokus Starrelse pa Etablert Geografi
segment fond
Hafslund - Venture Kapital - Energi, Miljg > 1 milliard 1986 Oslo
Venture AS
CapMan - Venture Kapital - ITAelekom > 1 milliard 2006 OsloHelsinki,
- Buy Out - Bioteknologi Stockholm,
- Olje, Energi, Copenhagen,
Milja Moscow
Convexa - Venture Kapital - ITAelekom 2000 Oslo
Capital - Olje, Energi,
Miljo
Energy - Venture Kapital - Olje, Energi, 2002 Stavanger,
Ventures Miljg Aberdeen
Incita - Venture Kapital - ITAelekom 300 - 500 2001 Oslo
Ventures - Buy Out - Bioteknologi millioner
- Olje, Energi,
Miljo
Norges - Venture Kapital - IT/telekom 500 millioner —1 2001 Oslo, Stockholm
Investor - Buy Out - Olje, Energi, milliard
Miljo
- Handel og
Service
Sarsia - Sékorn - Bioteknologi 300 - 500 1996 Bergen
Management - Venture Kapital - Olje, Energi, millioner
Miljg
Skagerak - Sékorn - ITAelekom 300 - 500 1998 Oslo,
Venture - Venture Kapital - Olje, Energi, millioner Kristiansand,
Capital Miljg Kongsberg
Televenture - Venture Kapital - ITAelekom 1993 Oslo
Management
Venturos - Venture Kapital - ITAelekom
Venture
Helgeland - Venture Kapital - Olje, Energi, < 100 millioner 1997 Helgeland
Vekst - Buy Out Miljo
- Maritim
Energy Future - Sakorn - Olje, Energi, 300 - 500 2001 Oslo
Invest AS - Venture Kapital ~ Miljg millioner
StatoilHydro - Sakorn Stavanger
Ventures - Venture Kapital
Sydvestor - Sékorn Nord-vest landet
ASA - Venture Kapital
- Buy Out
Leiv Eriksson - Sakorn - IT/telekom
Nyfotek AS - Venture Kapital - Maritim
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VEDLEGG 5 — Respondentenes vs. utvalgets egenskaper

En utfordring ved dette arbeidet var & innhentermiisjon om de venturekapitalistene som
ikke besvarte spgrreundersgkelsen. Dette har velbiegrensende faktor nar det gjelder
hvilke egenskaper som vi har tatt med i betraktamgpllikevel synes vi at vi har funnet den
informasjonen som vi ser som viktigst i denne kksten, men unntak av informasjon om
enkelte faktorer hos enkelte venturekapitalistate® vi har en responsrate pa 46,5 prosent,
vil en perfekt fordeling her veere om lag like mamagiearer bade blant de som har besvart,

som blant de som ikke har besvart.

Private equity segmenter aktgrene er aktive inrmenfo
Tabellen nedenfor presenterer fordelingen av peieguity segmenter som aktgrene er aktive
innenfor. Grunnen til at vi vektlegger dette edatte kan tenkes a pavirke utvalgskriteriene

som venturekapitalistene benytter.

Private equity segmenter aktgrene er  Antall aktgrer som har Antall aktgrer som ikke har
aktive innenfor besvart ikke har besvart
Venturekapital 6 stk 4 stk

Venturekapital og sakornkapital 5 stk 5 stk

Venturekapital og Buy-out 1 stk 4 stk

Venturekapital, sdkorn og Buy-out 1 stk 1 stk

Som vi ser har vi like mange aktgrer som er aktinen "venturekapital og sakornkapital”,

og "venturekapital, sdkorn og buy-out kapital” béd@nt de som har besvart og de som ikke
har besvart. Nar det gjelder aktarer som er alimenfor bare venturekapital, er det 6 aktarer
som har besvart og 4 aktgrer som ikke har bespartesundersgkelsen. Dette ser vi som en
relativt lik fordeling. Nar det gjelder aktgrer s@naktive innenfor "venturekapital og buy-
out”, er det en skjev fordeling ved at kun en atgadne som har besvart undersgkelsen er
aktiv innen denne segmentkombinasjonen, mot 4 sty&&m ikke har besvart
sparreundersgkelsen. Totalt sett synes vi at dat god fordeling mellom aktgrene som har
besvart undersgkelsen og aktarene som ikke haatieswdersgkelsen, nar det gjelder hvilke
segmentkombinasjoner de er aktive innenfor. Vi tlenfor ikke dette er en faktor som er

nevneverdig negativ for studiens ytre validitet.
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Neeringer aktgrene er aktive innenfor
Vi vil nd presentere statistikk rundt hvilke brarsyenturekapitalistene i utvalget er aktive
innenfor. Vi har her benyttet de kategoriene somskli&/enturekapitalforening deler opp sine

medlemmer i.

Neeringer aktgrene er aktive innenfor ~ Antall aktgrer som har besvart Antall aktarer som ikke har

spgrreundersgkelsen ikke har besvart
IT/telekom 9 stk 8 stk
Olje, Energi, Miljg 8 stk 10 stk
Bioteknologi 5 stk 3 stk

Som vi ser fra tabellen ovenfor er det relativt sitdhet mellom bransjene som aktgrene er
aktive innenfor, bade blant de som har besvarteogoun ikke har besvart
spgrreundersgkelsen. Vi tror derfor ogsa at fondeln til denne faktoren er positiv for

studiens ytre validitet.

Fondenes starrelser

Starrelsene pa fondene som har besvart spgrreakeééssn og fondene som ikke har besvart
undersgkelsen er den faktoren vi fant sterst diffse pa, nar vi sammenlignet de som hadde
besvart spgrreundersgkelsen, med de som ikke haddart spgrreundersgkelsen. Med
bakgrunn i stgrrelsen pa fondene (vedlegg 4) faat slen gjennomsnittlige fondsstarrelsen
hos de som hadde besvart spgrreundersgkelsen. \&tcaillioner NOK, mens den
giennomsnittlige fondsstarrelsen blant de som h&ade besvart spgrreundersgkelsen var ca.
540 millioner NOK. Vi gjorde en sammenligning avaigskriteriene som fondene som

hadde besvart ansa som viktigst og delte fondemetmmgrupper basert pa fondets starrelse.

Vi fant ingen indikator pa en systematisk forskplhengig av starrelsen pa fondet.

Etableringstidspunkt

Nar det gjelder etableringstidspunkt, er det svigert forskjell blant de som har besvart og de
som ikke har besvart undersgkelsen. Grunnenvilaktlegger dette er at det kan tenkes at
antall ar med erfaring kan pavirke utvalgskritedesom venturekapitalistene vektlegger.
Gjennomsnittsalderen blant de fondene som besspsteeundersgkelsen var 12 ar, mens
giennomsnittsalderen blant de fondene som ikkedresgparreundersgkelsen var 11 ar. Etter
var mening kan dette vaere en av de mindre seritiddl@rene ved respondentenes egenskaper,

men vi mener uansett at det er viktig nok til amedet.
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Med tanke pa geografisk beliggenhet, er det rel@ixn fordeling nar det gjelder
beliggenheten til de som har besvart og de somhkkdesvart undersgkelsen. Grunnen til at
Vi presentere geografisk beliggenhet er at dettéakes at internasjonale venturekapitalister
og venturekapitalister i distriktene for eksempanl tilike utvalgskriterier. Bade blant de som
har besvart og de som ikke har besvart undersgkdiséder majoriteten av aktgrene til i
Oslo. Det er ogsa internasjonale aktagrer og akfemgesten av landet bade blant de som har
besvart og de som ikke har besvart undersgkelsstrerivanskelig a finne en god mate &
sammenligne og oppsummere de geografiske beligtmmiél aktgrene, men vart inntrykk

er at det er en relativt jevn fordeling nar deldge hvilke geografiske lokaliteter de som har
besvart og de som ikke har besvart kommer fraokersikt over den geografiske

beliggenheten til bAde de som har besvart og deldamrhar besvart, se vedlegg 4.

Etter & ha presentert de egenskapene som vi fasikiemessig & kommentere, sitter vi igjen
med det inntrykket at de som har besvart spgrresige representerer utvalget relativt godt,
ved alle punktene som er nevnt ovenfor. Det eignktk en viss variasjon mellom de som har
besvart og de som ikke har besvart, men totalsyats vi at denne variasjonen er relativt sett
liten. Vi ser oss derfor forngyd med fordelingeartilde som har besvart og de som ikke har

besvart undersgkelsen.

Handelshggskolen i Bodg 108



Masteroppgave

2009

VEDLEGG 6 = Antall ganger utvalgskriteriene er rangert som ekstemt viktig

| tabellen under har vi oppsummert antall gangestelgskriterium har fatt scoren 7

Utvalgskriterier

Ekstremt viktig

Potensialet for at bedriften kjgpes opp av en stgrre bedrift

Ledelsens evne til & skape verdi for fremtidige aksjonaerer

Ledelsens evne til & gjennomfare fastsatte strategi

Bedriftens produkt har potensial til & bli solgtiinternasjonalt marked
Bedriftens evne til & utvikle konkurransedyktigéspr pa produkter og tjenester
Produktets/tienestens unikhet, sammenlignet meidteksnde produkter
Bedriftens vekstpotensial

Avkastningens starrelse

Bedriftens likviditet

Vekstpotensialet til markedet bedriften etablesgy is

Ledelsens evne til & skape konkurransefortrinrdriften

Avtalen som ligger til grunn mellom dere og entexren/entreprengrene
Investeringen kan lett bli gjort om til likvider

Bedriftens produkt er overlegent i forhold til kamkentenes produkter

10

9
9

N~~~ o

6

Bedriften kan beskytte produktet de gnsker a predugjennom patenter og lignende

Produktet bedriften til selge er produsert medrgézknologi som bedriften eier
Produktet/tienesten og dets egenskaper

Ledelsens evne til & handle etisk

Ledelsens evne til & opprettholde hgy intensisitt arbeid med bedriten
Ledelsens evne til & fa bedriften i markedsledeuigsjon

Ledelsens evne til & starte opp og oppna vekgdrifben

Ledelsens evne til & vaere handlingsorientert

Ledelsens evne til & forholde seg til endringmiarkedet/industrien
Ledelsens evne til & samarbeide med bedriftensiave

Ledelsens kommunikasjonsferdigheter

Ledelsens syn pa viktigheten av a lykkes med detaterte bedriften
Starrelsen pa markedet bedriften etablerer seg i

Markedsposisjonen bedriften vil oppna i markedet ef@ablerer seq i
Det har blitt utviklet en fungerende prototyp awquktet

Avtale/kontrakt mellom dere og lederteamet i beenfndr det gjelder exit strategi

Markedsbasert risiko forbundet med investeringeedriften

Deres evne til & kontrollere bedriften dere investe

Risiko relatert til lederteamet i den nyetablertelfiften
Teknologibasert risiko forbundet med investeringbedriften

Tid far bedriften oppnar positiv kontantstrgm

Hvor mye bedriften ma omsette for at investeringieal bli lgnnsom
Summen som ma investeres i bedriften

Produktet er basert pa gnsker fra kunder

Produktets aksept i markedet

VC sin kjennskap til markedet bedriften opererer i

Muligheten for & skape inngangsbarrierer mot frdigé etableringer i markedet
Eksiterende inngangsbarrierer i markedet bedriftaiablere seg i
Bedriftens tilgang til effektive distribusjonskaaal

Ledelsens referanser

Ledelsens forpliktelser ovenfor bedriften

Ledelsens evne til vedvarende arbeidsinnsats

Ledelsens personlige motivasjon

Ledelsens lederferdigheter

Medlemmene i ledelsen samarbeider godt

Medlemmene i ledelsen utfyller hverandre

Ledelsens evne til & fokusere pa bygging av kjesngdetanse i bedriften
Ledelsens evne til & fokusere pa kundens behov

6
6

5
5
5

5
5

5

9

8
8

6

6

6

5

5

5
5
5
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Ledelsens evne til & skape et overlegent prodigst s¢rvice i forhold til
konkurrenter

Ledelsens evne til & motivere teamet til & veereltasrienterte
Ledelsens evne til & handtere kontantstrammenrifterdpa en god méte
Ledelsens evne til & fa teamet til & prestere gt niva

Ledelsens evne til & std ved beslutninger somtierftarhold til en problemstilling
Ledelsens evne til & inspirere andre til handling

Ledelsens evne til & presentere exitstrategiemf@storene

Ledelsens kunnskap om og erfaring med malmarkedet

Ledelsens tidligere erfaring innen den aktuelleigiden

Ledelsens nettverk i naeringslivet

Bedriftens evne til & identifisere potensielle kend

Bedriftens evne til skape langsiktige relasjonedtender

Bedriften har tilgang til ressursene som trengsifprodusere produktet/tienesten
Potensialet for en fremtidig bgrsnotering av sgiska

Utviklingsfasen bedriften er i

Investeringens tidsperiode

Antall og egenskapene til andre investorer invdlveen nye bedriften
Beregnet profittmargin for bedriften

Reguleringer som den nye bedriften ma forholdetifeg

Bedriftens evne til & levere kundeservice av hgglitet

Ledelsens evne til & definere lgsninger pa probleme

Ledelsens evne til & lede bedriften gjennom kriser

Ledelsens analytiske ferdigheter

Ledelsens suksess ved tidligere etableringer

Ledelsens forstaelse for at bedriften kan misslgkke

Ledelsens enkeltmedlemmers rykte i neeringslivet

Ledelsens referanser fra anerkjente arbeidsgivere

Ledelsens historie

Bedriftens potensial til & bli den fagrste aktgrenarkedet

Bedriftens evne til & skape en ny markedsnisje

Makrogkonomiske faktorer som pavirker bedrifternogrkedet bedriften operer i
Bedriften retter seg mot en veldefinert markedsenisj

Bedriften kan holde tritt med endringer i markedsthov

Bedriftens produkt eller tjeneste er innovativ

Estimerte kostnader for & produsere produktet

Naveerende finansiering av bedriften

Investeringen kan lett bli gjort om til likvider

Bedriftens driftsmarginer

Sannsynligheten for ytterligere ikke planlagt ineesg i selskapet
Bedriften har en veldefinert produktlanseringseiat

Estimerte kostnader ved a skaffe nye kunder

Ledelsens ledererfaring

Ledelsens erfaring fra tidligere bedriftsetableeing

Ledelsens forhandlingsferdigheter

Ledelsens tekniske ferdigheter

Ledelsens salgsferdigheter

Ledelsens markedsfgringskompetanse

Ledelsens evne til & leere av andres feil

Ledelsens evne til & reagere pa de gkonomiskengmhe i omgivelsene
Ledelsens evne til & akseptere risiko i forbindeteel bedriftsetableringen
Ledelsens evne til & komme overens med entrepnengre

Ledelsens evne til & leere fra feil som gjgres rifted

Ledelsens evne til & se potensielle problemegticditableringsprosessen
Ledelsens evne til & akseptere endringene i delles ved utvikling i bedriften
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VEDLEGG 7 = De viktigste utvalgskriteriene

| denne tabellen er utvalgskriteriene rangert efnnomsnittlig score, med hgyest
gjennomsnittlig score farst.

Gj. |[Standard

N |[Spektef Min | Maks | Snitt awvik Varianse
Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til 4 skd 13 1 6 7 6.69 480 .231
verdi for fremtidige aksjoneerer
Avkastning og e: Potensialet for at 13 2 5 7 6.62 .768 .59(0
bedriften kjgpes opp av en stgrre bedrift
Malmarkedet: Vekstpotensialet til marke] 13 1 6 7 6.54 .519 .269
bedriften etablerer seg i
Bedriften: Bedriftens vekstpotensial 13 2 5 7 6.54 .660 434
Produktet eller: Bedriftens produkt har 13 2 5 7 6.54 776 .603
potensial til & bli solgt i et internasjonalt
marked
Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til 4 skd 13} 2 5 7 6.46 .660 436
konkurransefortrinn i bedriften
Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & 13 3 4 7 6.46 .967 .936
giennomfgre fastsatte strategier
Produktet eller: Produktets/tjienesten og 13 2 5 7 6.38 .650 423
egenskaper
Produktet eller: Produktets/tjenestens 13 3 4 7 6.31 1.037 1.064
unikhet, sammenlignet med eksisterend
produkter
Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & 13 1 6 7 6.31 .480 .231
motivere teamet til & vaere resultatorient
Produktet eller: Bedriftens produkter er 13 3 4 7 6.23 927 .859
overlegne i forhold til konkurrentenes
produkter
Malmarkedet for: Starrelsen pa markedd 13 2 5 71 6.23 725 .524

bedriften etablerer seg i
Motivasjon og f: Ledelsens evne til 13 2 5 7 6.23 .599 .359

vedvarende arbeidsinnsats

Produktet eller: Bedriften kan beskytte 13 3 4 7 6.23 927 .859
produktet de gnsker & produsere gjenno

patenter og lignende
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Malmarkedet: Bedriftens tilgang til
effektive distribusjonskanaler

Motivasjon og f: Ledelsens personlige
motivasjon

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & fa
teamet til & prestere pa et hgyt niva

Avtalen: Avtalen som ligger til grunn
mellom dere og
entreprengren/entreprengrene

Produktet eller: Produktutviklingen er
motivert med bakgrunn i etterspgrsel i
markedet

Produktet eller: Produktet bedriften vil
selge er prdusert med kjerneteknologi sq
bedriften eier

Malmarkedet: Bedriftens evne til & utvikl
konkurransedyktige priser av produkter
eller tienester

Malmarkedet: Bedriftens evne til &
identifisere potensielle kunder

Ledelsens kompe: Ledelsens
lederferdigheter

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
samarbeide med bedriftens investorer

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
opprettholde hgy intensitet i sitt arbeid nj
bedriften

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
forholde seg til endringer i
markedet/industrien

Avtalen: Deres evne til & kontrollere
bedriften dere investerer i

Risiko: Markedsbasert risiko forbundet n
investeringen i bedriften

Ledelsens ferdi: Medlemmene i lederted|
samarbeider godt

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & vag
handlingsorientert

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

6.23

6.23

6.15

6.15

6.19

6.15

6.19

6.15

6.15

6.19

6.19

6.15

6.08

6.08

6.08

6.08

.599

.599

.555

.987

.689

1.144

1.463

.555

.689

.899

.987

.899

.954

.862

.760

.86

.309

.974

474

1.308

2.14%

.309

AT74

.809

.974

.809

.91d

744

577

744
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Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & sk
et overlegent produkt eller service, sett i
forhold til konkurrentene

Finans: Bedriftens likviditet

Produktet eller: Produktet er produsert
basert pa gnsker fra kunder

Malmarkedet for: Markedsposisjonen
bedriften vil oppna i markedet den etabld
seqgi

Motivasjon og f: Ledelsens syn pa
viktigheten av a lykkes med den nyetabl
bedriften

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
handtere kontantstrammen i bedriften p3
god méate

Finans: Beregnet profittmargin for bedrif]

Ledelsens kompe: Ledelsens kunnskap
og erfaring med malmarkedet

Ledelsens ferdi: Medlemmene i ledelser]
utfyller hverandre

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & sta]
opp og oppnd vekst i bedriften

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
fokusere pa bygging av kjernekompetan|
bedriften

Risiko: Teknologibasert risiko forbundet
med investeringen i bedriften

Avkastning og e: Avkastningens starrels

Malmarkedet: Eksisterende
inngangsbarrierer i markedet bedriften v
etablere seg i

Produktet eller: Bedriften har klarert at dj
har tilgang til ressursene som trengs for
produsere produktet eller tjienesten

Produktet eller: Produktets aksept i
markedet

Malmarkedet: Muligheten for & skape
inngangsbarrierer mot fremtidige
etableringer av andre aktgrer i markedef

bedriften gnsker a etablere seg i.

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13
13

13

13

13

6.08

6.00

6.00

6.00

6.00

6.00

5.92

5.92

5.92

5.92

5.92

5.92

5.92
5.92

5.85

5.85

5.85

.760

1.354

.814

1.08(¢

1.00d

1.00d

.760

.760

1.03§

1.188§

1.039

.954

1.935
1.115

.899

1.144

1.144

577

1.833

.667

1.167

1.00(

1.00(

577

577

1.0771

1.41(

1.071

.91d

3.744
1.244

.809

1.308

1.308
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Motivasjon og f: Ledelsens forpliktelse
ovenfor bedriften

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
inspirere andre til handling

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
fokusere pa kundenes behov

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & fa
bedriften i en markedsledende posisjon

Avkastning og e: Avtale/kontrakt mellom
dere og lederteamet i bedriften nar det
gjelder exit strategi

Ledelsenderdi: Ledelsens evne til & sta
beslutninger som er tatt i forhold til en
problemstilling

Malmarkedet for: Bedriftens posisjonerirn
markedet

Malmarkedet for: Deres kjennskap til
markedet bedriften etablerer seg i

Informasjon: Ledelsens historie

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
definere lgsninger pa problemer

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & ha
etisk

Finans: Tiden det tar fgr bedriften nar
break-even

Risiko: Risiko relatert til lederteamet i dg
nyetablerte bedriften

Produktet eller: Estimerte kostnader for
utvikle produktet

Informasjon: Ledelsens referanser

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
handtere risiko tilknyttet bedriften

Malmarkedet for: Konkurransesituasjone
markedet bedriften gnsker & etablere se

Ledelsens kompe: Ledelsens
forhandlingsferdigheter

Ledelsens kompe: Ledelsens tidligere
erfaring fra den aktuelle industrien

Finans: Hvor mye bedriften ma omsette

at investeringen skal bli lannsom

13

13

13

13

13

13

13

13

13
13

13

13

13

13

13
13

13

13

13

13

5.85

5.85

5.85

5.85

5.85

5.77

5.77

5.77

5.77
5.77

5.77

5.77

5.69

5.69

5.69
5.69

5.69

5.69

5.62

5.62

.987

.899

.987

1.281

1.281

1.013

725

1.301]

.832
.832

1.423

1.164

1.25]

1.034

1.034
.630

.855

.855

1.12]

1.444

974

.809

.974

1.64]

1.64]

1.026

.524

1.692

.697
.697

2.024

1.359

1.564

1.064

1.064
.397

731

731

1.256

2.09¢
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Ledelsens kompe: Lederteamets tidliger
personlige prestasjoner/track-record
Avkastning og e: Tid far bedriften oppna
positiv kontantstrgm

Malmarkedet for: Potensial for &
samarbeide med store aktgrer i markedé
for & akselerere bedriftens vekst
Malmarkedet: Bedriftens potensial til &
skape langsiktige relasjoner med kunde
Malmarkedet: Bedriéns evne til & skape
ny markedsnisje

Produktet eller: Bedriften kan holde tritt
med endringer i markedets behov
Produktet eller: Det har blitt utviklet en
fungerende prototyp av det produktet
bedriften gnsker a selge

Ledelsens kompe: Ledelsens
salgsferdigheter

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
reagere pa endringer i de gkonomiske
omgivelsene for bedriften

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & |z
fra feil som gjgres i bedriften

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & se
potensielle problemer tidlig i
etableringsprosessen

Ledelsens kompe: Ledelsens
kommunikasjonsferdigheter

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & led
bedriften gjennom kriser

Ledelsens kompe: Ledelsens ledererfari|

Risiko: Forventet generell risiko ved
investeringen

Malmarkedet for: Trussel fra konkurrentd
markedet bedriften gnsker & etablere se

Nettverk: Ledelsens nettverk i naeringsli

Ledelsens ferdi: Ledelsens analytiske

ferdigheter

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13
13

13

13
13

5.62

5.62

5.62

5.62

5.62

5.54

5.54

5.54

5.54

5.54

5.54

5.46

5.46

5.46
5.38

5.38

5.38
5.38

.650

1.26]

1.121

1.26]

.961

877

1.613

877

776

774

877

519

.967

774
1.3871

1.044

1.193
1.044

423

1.59(

1.254

1.59(

.923

.769

.603

.934

.603
1.923

1.09(

1.423
1.09(
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Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
reagere positivt pd konstruktiv
tilbakemelding fra andre

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
akseptere endringene i deres roller etter|
hvert som bedriften utvikler seg
Bedriften: Utviklingsfasen bedriften er i
Malmarkedet: Bedriftens evne til a leverd
en kundeservice av hgy kvalitet

Malmarkedet: Bedriftens potensial til & b
den farste aktgr i malmarkedet

Produktet eller: Bedriftens produkt eller
tieneste er innovativ

Produktet eller: Bedriftens produkter har
konkurransedyktige priser

Malmarkedet for: Reguleringer som den
nye bedriften ma forholde seg til i
forbindelse med markedet eller industrie
den opererer i

Informasjon: Ledelsens referanser fra
anerkjente arbeidsgivere

Ledelsens kompe: Ledelsens erfaring frd
tidligere bedriftsetableringer

Ledelsens kompe: Ledelsens
markedsfgringskompetanse

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
handtere interne konflikter i bedriften

Finans: Summen som dere ma investerd
bedriften

Produktet eller: Bedriften retter seg mot
veldefinert markedsnisje

Malmarkedet: Bedriftens markedsplan

Ledelsens kompe: Lederens suksess ve
tidligere etableringer

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & lsel
av andres feil

Malmarkedet for: Estimerte kostnader fo
anskaffe nye kunder

Avkastning og e: Investeringens tidsperi

Finans: Ledelsens eierandeler i bedrifter|

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13
13

13

13

13

13

5.38

5.38

5.31

5.31

5.31

5.31

5.31

5.31

5.31

5.31

5.31

5.31

5.23

5.23

5.23
5.23

5.23

5.23

5.15

5.15

.768

1.121

1.314

1.314

1.314

1.797

1.3771

947

947

.855

.855

.855

1.69]

1.363

439
1.164

.837

1.094

1.069

.899

.59(0

1.254

1.73]

1.73]

1.73]

3.231

1.897

.897

.897

731

731

731

2.859

1.141
.808
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Produktet eller: Bedriften har en veldefin
produktlanseringsstrategi

Informasjon: Kjennskap til entreprengrelf
rykte

Ledelsens kompe: Ledelsens generelle
arbeidserfaring

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
presentere Exitstrategien for investorend

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & ha
med bakgrunn i begrenset informasjon

Produktet eller: Bedriftens produkt eller
tjeneste kommer til markedet far
konkurrentenes produkter eller tjenester

Malmarkedet for: | hvilken grad markeds
allerede er etablert

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
akseptere risiko i forbindelse med
bedriftsetableringen

Produktet eller: Bedriftens produkter er
designet til & vaere brukervennlige

Malmarkedet for: Bedriftens strategi for
reagere mot angrep fra eksisterende
bedrifter i markedet

Malmarkedet for: Potensialet for nye
konkurrenter & etablere seg i markedet

Malmarkedet: Bedriftens beregning av
markedets vekstpotensial

Ledelsens kompe: Ledelsens forskninag
utviklingsferdigheter

Nettverk: Ledelsens enkeltmedlemmers
rykte i neeringslivet

Malmarkedet: Bedriftens evne til & skapq

ett nytt marked

Motivasjon og f: Lederteamets forstaelsg
for ustabiliteten i nyetablerte bedrifter

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
komme overens med entreprengren

Ledelsens kompe: Ledelsens finansielle
ferdigheter

Malmarkedet for: Konkurrentenes ressuf

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

5.15

5.15

5.15

5.15

5.08

5.08

5.08

5.08

5.00

5.00

5.00

5.00

5.00

5.00

4.92

4.92

4.92

4.85

4.85

1.144

.899

.899

1.281

.867

.862

1.553

1.119

1.00d

913

1.225

.816

1.080

1.915

1.039

.867

1.188

.899

1.144

1.308

.809

.809

1.64]

744

744

2.41(

1.244

1.00d

.833

1.50(

.667

1.167

3.667

1.071

744

1.41(

.809

1.308
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Malmarkedet: Bedriftens potensial til &
skape en gjenkjennbar merkevare

Motivasjon og f: Lederteamets forstaelss
for mulighetene for at bedriften kan
mislykkes

Ledelsens kompe: Ledelsens tekniske
ferdigheter

Finans: Antall og egenskapene til andre
investorer involvert i den nye bedriften

Malmarkedet for: Makrogkonomiske
faktorer som pavirker bedriften og
markedet bedriften opererer i

Ledelsens ferdi: Ledelsens organisatoriq
og administrative ferdigheter

Avkastning og e: Investeringen kan lett k
gjort om til likvider

Finans: Sannsynlighet for ytterligere ikkd
planlagt investering i selskapet

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til &
rekruttere personer til den nye bedriften

Avkastning og e: Potensialet for en
fremtidig bgrsnoterting av bedriften

Finans: Bedriftens driftsmarginer

Malmarkedet for: Strategier i bedriften fg
reagere mot makrogkonomiske endringd
som pavirker bedriften

Malmarkedet for: Eksisterende bedrifters
reaksjon mot den nyetablerte bedriften

Finans: Navaerende finansiering av
bedriften

Malmarkedet: Bedriftens evne til & mottd
positiv mediedekning

Ledelsens kompe: Ledelsens utdannelsq

Ledelsens kompe: Ledelsens
produksjonskunnskaper

Finans: Bedriftens evne til & skape et
mangfold av inntektskilder

Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til
detaljfokus

Finans: Bedriftens finansielle historie

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13

13
13

13

13

13

4.85

4.85

4.89

4.717

4.717

4.717

4.717

4.717

4.717

4.69

4.69

4.62

4.54

4.46

4.38

4.38
4.38

4.31

4.00

4.00

1.214

1.28]

.987

1.48]

1.589

1.099

1.641

1.48]

1.094

1.937

1.889

1.26]

1.264

1.76]

1.325

1.12]
1.12]

1.25]

1.00d

1.00d

1.474

1.641

.974

2.194

2.524

1.199

2.699

2.194

1.192

3.731

3.564

1.59(

1.603

3.109

1.756

1.256
1.256

1.564

1.00(

1.00(
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Ledelsens ferdi: Ledelsens evne til & 13 3.69 1.437 2.064
belgnne prestasjoner likt blant de ansatt

Bedriften: Bedriftens geografiske 13 3.62 1.557 2.423
lokalisering

Valid N (listwise) 13
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VEDLEGG 8 = Utvalgskriterienes tilhgrende standardavvik

| denne tabellen er utvalgskriteriene rangert etimndardavvik, med lavest standardavvik

farst.

Utvalgskriterium

Gjennomsnitt

Standardavvik

N

© © O oo MDD

19
19
21
22

22
22
22
26
26

28

28
28

28
32
32
34
34
34
37
37

37

Bedriftens markedsplan

Ledelsens evne til a skape verdi for fremtidigsi@naerer
Ledelsens evne til & motivere teamet til & veere
resultatorienterte

Ledelsens kommunikasjonsferdigheter
Vekstpotensialet til markedet bedriften etableesy i
Bedriftens evne til & identifisere potensielladéear
Ledelsens evne til & fa teamet til & presteretépyt niva
Bedriftens produkt eller tjeneste er innovativ
Bedriftens tilgang til effektive distribusjonskaer
Ledelsens personlige motivasjon

Ledelsens evne til vedvarende arbeidsinnsats
Ledelsens evne til & handtere risiko tilknyltedriften
Produktets/tjenesten og dets egenskaper

Ledelsens tidligere personlige prestasjonekiracord
Bedriftens vekstpotensial

Ledelsens evne til & skape konkurransefortrivedriften
Ledelsens lederferdigheter

Produktet er motivert med bakgrunn i ettersgense
markedet

Starrelsen pa markedet bedriften etablerer seq i
Bedriftens posisjonering i markedet

Avkastningens stgrrelse

Ledelsens evne til & skape et overlegent prosliédt service,
sett i forhold til konkurrentene

Medlemmene i lederteamet samarbeider godt
Beregnet profittmargin for bedriften

Ledelsens kunnskap om og erfaring med malmatkede
Potensialet for at bedriften kjgpes opp av grretbedrift
Ledelsens evne til & reagere positivt pa kokitru
tilbakemelding fra andre

Bedriftens produkt har potensial til & bli sdlgt
internasjonalt marked

Ledelsens evne til & leere fra feil som gjgtesdriften
Ledelsens evne til & reagere pa endringer kdeamiske
omgivelsene for bedriften

Ledelsens ledererfaring

Produktet er basert pa gnsker fra kunder

Bedriftens beregning av markedets vekstpotensial
Ledelsens historie

Ledelsens evne til & definere lgsninger pa probt
Ledelsens evne til & laere av andres feil

Ledelsens forhandlingsferdigheter
Konkurransesituasjonen i markedet bedriften emgk
etablere seg i

Ledelsens erfaring fra tidligere bedriftsetablger

5,23
6,69
6,31

5,15
6,54
6,15
6,15

315
6,23
6,23
6,23
5,69
6,38
5,62
6,54
6,46
6,15
6,15

6,23
5,77
5,92

6,08

6,08
5,92
5,92
6,62
5,38

6,54

5,54
5,54

5,46
6,00
5,00
5,77
5,77
5,23
5,69
5,69

5,31

0,439
0,480
0,480

0,519
0,519
0,555

0,555
0,570
0,599
0,599
0,599
0,630
500,6
0,650
0,660
0,660
0,689
0,689

0,725
0,725
0,759

0,760

,7600
0,760
0,760
0,768
0,768

0,776

0,776
0,776

0,776
8160,
0,816
0,832
0,832
83D,
0,855
0,855

0,855
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37 Ledelsens markedsfgringskompetanse 5,31 0,855

37 Ledelsens evne til & handtere interne konfliktedriften 5,31 0,855

37 Ledelsens forhandlingsferdigheter 5,31 0,855

43 Ledelsens evne til & vaere handlingsorientert 86,0 0,862

43 Markedsbasert risiko forbundet med investerindmdriften 6,08 0,862

43 Ledelsens evne til & handle med bakgrunn i Imsgte 5,08 0,862
informasjon

43 Bedriftens produkt eller tieneste kommer til keatet for 5,08 0,862
konkurrentenes produkter eller tjenester

43 Lederteamets forstaelse for mulighetene foedtiften kan 4,92 0,862
mislykkes

48 Ledelsens evne til & se potensielle problerdég fi 5,54 0,877
etableringsprosessen

48 Bedriften kan holde tritt med endringer i marisdbehov 5,54 0,877

50 Ledelsens evne til & samarbeide med bedrifterestorer 6,15 0,899

50 Bedriften har klarert at de har tilgang til iesene som trengs5,85 0,899
for & produsere produktet eller tjenesten

50 Ledelsens evne til & inspirere andre til hamggdlin 5,85 0,899

50 Ledelsens generelle arbeidserfaring 5,15 0,899

50 Ledelsens eierandeler i bedriften 5,15 0,899

50 Ledelsens finansielle ferdigheter 4,85 0,899

56 Bedriftens strategi for & reagere mot angreeKsisterende 5,00 0,913
bedrifter i markedet

57 Bedriften kan beskytte produktet de gnsker dysere 6,23 0,927
gjennom patenter og lignende

57 Bedriftens produkter er overlegne i forholckthkurrentenes 6,23 0,927
produkter

59 Reguleringer som den nye bedriften ma forhotdpti i 5,31 0,947
forbindelse med markedet eller industrien den apere

59 Ledelsens referanser fra anerkjente arbeidsgiver 5,31 0,947

61 Markedsbasert risiko forbundet med investerindmdriften 6,08 0,954

61 Deres evne til & kontrollere bedriften dere steeer i 6,08 0,954

63 Bedriftens evne til & skape en ny markedsnisje 625 0,961

64 Ledelsens evne til & lede bedriften gjennonekris 5,46 0,967

64 Ledelsens evne til & gjennomfare fastsatteesfiet 6,46 0,967

64 Avtalen som ligger til grunn mellom dere og 6,15 0,987
entreprengren/entreprengrteamet

64 Ledelsens evne til & opprettholde hgy intensiit arbeid 6,15 0,987
med bedriften

64 Ledelsens evne til & fokusere pa kundenes behov 5,85 0,987

64 Ledelsens forpliktelse ovenfor bedriften 5,85 980,

64 Ledelsens tekniske ferdigheter 4,85 0,987

71 Ledelsens syn pé viktigheten av & lykkes medngetablerte 6,00 1,000
bedriften

71 Ledelsens evne til & handtere kontantstramrbediiften p& 6,00 1,000
en god mate

71 Bedriftens produkter er designet for a veere dmgnnlig 5,00 1,000

71 Ledelsens evne til detaljfokus 4,00 1,000

71 Bedriftens finansielle historie 4,00 1,000

76 Bedriftens evne til & skape et nytt marked 4,92 1,038

77 Muligheten for & skape inngangsbarrierer mahfigdige 5,85 1,044

etableringer av andre aktgrer i markedet bedriftesker &
etablere seg i

78 Markedsposisjonen bedriften vil oppnd i marketbet 6,00 1,080
etablerer seg i

78 Ledelsens forsknings- og utviklingsferdigheter ,006 1,080

80 Estimerte kostnader for & anskaffe nye kunder 235, 1,092

80 Ledelsens evne til & rekruttere personer tilenbedriften 4,77 1,092
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80 Ledelsens organisatoriske og administrativeideeter 4,77 1,092

83 Ledelsens evne til & std ved beslutninger samtteirforhold 5,77 1,013
til en problemstilling

84 Produktets/tjenestens unikhet, sammenlignet med 6,31 1,032
eksisterende produkter

84 Ledelsens referanser 5,69 1,032

84 Estimerte kostnader for & utvikle produktet 5,69 1,032

87 Ledelsens evne til & fokusere péd bygging av 5,92 1,038
kjernekompetanse i bedriften

88 Ledelsens analytiske ferdigheter 5,38 1,044

89 Investeringens tidsperiode 5,15 1,068

90 Eksisterende inngangsbarrierer i markedet kdednfil 5,92 1,115
etablere seg i

920 Ledelsens evne til & akseptere risiko i forbiselened 5,08 1,115
bedriftsetablering

92 Potensial for samarbeid med store aktgrer i elkfor & 5,62 1,121
akselerere bedriften vekst

92 Ledelsens tidligere erfaring fra den aktuellustrien 5,62 1,121

92 Ledelsens evne til & akseptere endringene sdelier etter 5,38 1,121
hver som bedriften utvikles

92 Ledelsens produksjonskunnskaper 4,38 1,121

92 Ledelsens utdannelse 4,38 1,121

98 Produktet bedriften vil selge er produsert medieteknologi 6,15 1,144
som bedriften eier

98 Muligheten for & skape inngangsbarrierer maohfidige 5,85 1,144

etableringer av andre aktarer i markedet bedriftesker 8
etablere seg i

98 Produktets aksept i markedet 5,85 1,144
98 Bedriften kan holde tritt med endringer i marscbehov 5,15 1,144
98 Konkurrentenes ressurser 4,85 1,144
105 Tiden det tar fgr bedriften nar break-even 5,77 1,166
105 Ledelsens suksess ved tidligere etableringer 23 5, 1,166
105 Ledelsens enkeltmedlemmers rykte i neeringslivet 5,00 1,187
108 Ledelsens evne til & starte opp og oppna Vélestriften 5,92 1,188
108 Ledelsens evne til & komme overens med entrgpea 4,92 1,188
110 Ledelsens nettverk i ngeringslivet 5,38 1,193
111  Bedriftens potensial til & skape en gjenkjenmbherkevare 4,85 1,214
112  Potensialet for nye konkurrenter a etablere seykedet 5,62 1,225
113 Risiko relatert til lederteamet i den nyetateldredriften 5,69 1,251
113  Bedriftens evne til & skape et mangfold avekiskilder 4,31 1,251
116  Bedriftens driftsmarginer 4,69 1,255
117  Bedriftens potensial til & skape langsiktidasiner med 5,62 1,261
kunder
117  Eksisterende bedrifters reaksjon mot den niatabbedriften 4,54 1,261
119 Ledelsens evne til & fa bedriften i en marlextishde posisjon 5,85 1,281
119  Tid far bedriften oppnar positiv kontantstrgm ,8% 1,281
119  Avtale/kontrakt mellom venturekapitalisten edérteameti 5,85 1,281
bedriften nar det gjelder exit strategi
119 Ledelsens evne til & presentere exitstratefgieinvestorene 5,15 1,281
119 Ledelsens forstaelse for at bedriften kan rkisg 4,85 1,281
123  Strategier i bedriften for & reagere mot makoogmiske 4,62 1,261
endringer som pavirker bedriften
124  Venturekapitalistens kjennskap til markedetrifie 5,77 1,301
etablerer seg i
125 Bedriftens evne til & levere en kundeservicha@ykvalitet 5,31 1,316
125  Bedriftens potensial til & bli den fgrste aktwi malmarkedet 5,31 1,316
125  Utviklingsfasen bedriften er i 5,31 1,316
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128  Bedriftens evne til & motta positiv mediedegnin 4,38 1,325

129  Bedriftens likviditet 6,00 1,354

130 Bedriften retter seg mot en veldefinert markéesje 5,23 1,363

131  Bedriftens produkt har konkurransedyktige prise 531 1,377

132  Forventet generell risiko ved investeringen 85,3 1,387

133  Ledelsens evne til & handle etisk 5,77 1,423

134  Ledelsens evne til & belgnne prestasjoneblikit de ansatte 3,69 1,437

135 Hvor mye bedriften ma omsette for at investgimskal bli 5,62 1,446
lsnnsom

136  Bedriftens evne til & utvikle konkurransedy&tjriser pa 6,15 1,463
produkter eller tienester

137  Antall og egenskaper til andre investorer imgdli den nye 4,77 1,481
bedriften

138 Sannsynligheten for ytterligere ikke planlagiesteringeri 4,77 1,481
selskapet

139 | hvilken grad markedet allerede er etablert 085, 1,553

140 Bedriftens geografiske lokalisering 3,62 1,557

141  Makrogkonomiske faktorer som pavirker bedrifign 4,77 1,589
markedet bedriften operer i

142  Det har blitt utviklet en fungerende prototypdet produktet 5,54 1,613
bedriften gnsker & selge

143  Investeringen kan lett bli gjort om til likvide 4,77 1,641

144  Summen dere ma investere i bedriften 5,23 1,691

145 Naveerende finansiering av bedriften 4,46 1,761

146  Potensialet for en fremtidig barsnotering adriften 4,69 1,932

Standardavvikar vi flernet den respondenten som ikke hadde ramgtté utvalgskriteriet,

noe som farte til at utvalgskriteriet fikk en scp@0 fra en respondent.

142
143
144
146

Bedriftens produkt eller tjeneste er innovéfiait en 0)
Bedriftens driftsmargingfatt en 0)

Ledelsens enkeltmedlemmers rykte i naerings{fééten 0)
Avkastningens stgrrel@@tt en 0)

5,31
4,69
5,00
5,92

1,797
1,888
1,915
1,935

Standardavviletter at vi fijernet den respondenten som ikke hadde raxigéte
utvalgskriteriet, noe som farte til at utvalgskiigt fikk en score pa 0 fra en respondent.

142
143
144
146

Bedriftens produkt eller tjeneste er innovéfiait en 0)
Bedriftens driftsmargingfatt en 0)

Ledelsens enkeltmedlemmers rykte i naerings{fagten 0)
Avkastningens starrelé&tt en 0)

5,31
4,69
5,00
5,92

0,570
1,255
1,187
0,759

Handelshggskolen i Bodg

123



Masteroppgave 2009

VEDLEGG 9 = Substansen i venturekapitalfondenes utvalgskriterie

Venturekapitalist A
Tabellen nedenfor viser sammenhengen mellom utkalgeene som presenteres som viktig
pa en av venturekapitalistene sin nettside og ramgen av relaterte utvalgskriterier som

respondenten som representerte venturekapitatistenspgrreundersgkelsen.

Utvalgskriterier som ble presentert som viktig p&  Venturekapitalisten sin representant sin rangering

venturekapitalistens nettside av relaterte utvalgskriterier
Produktet eller tienestens egenskaper Produktets#§iens egenskaper (7)
Internasjonalt marked Bedriftens produkt har pdteri & bli solgt i et
internasjonalt marked (7)
Bedriften har konkurransefortrinn Produktets/tjeans unikhet (7)
Ledelsens evne til & skape konkurransefortrinn (6)
Bedriften drives etter etiske prinsipper Ledelsewise til & handle etisk (7)

Som vi ser ut fra tabellen ovenfor er det god ovsseemmelse med utvalgskriteriene som
venturekapitalisten presenterer som viktig pa sitside, og scoren representanten for

bedriften har gitt disse utvalgskriteriene i span@ersgkelsen.

Venturekapitalist B
| tabellen nedenfor ser vi faktorene som en annereaturekapitalistene presenterer som
viktig pa sin nettside, og ser disse opp mot dessederes representant har gitt relaterte

utvalgskriterier i sparreundersgkelsen var.

Utvalgskriterier som ble presentert som viktig p&  Venturekapitalisten sin representant sin rangering

venturekapitalistens nettside av relaterte utvalgskriterier
Selskapets produkt og tjienesten ma ha unik teknolodProduktets/Tjenestens egenskaper (7)
som kan gi klare konkurransefortrinn. Produktets/tjenestens unikhet, sammenlignet med

eksisterende produkter (7)

Produktet bedriften vil selge er produsert med
kjerneteknologi som bedriften eier (7)
Ledelsens evne til & skape konkurransefortrinn i
bedriften (7)

Sterke team i ledelsen og styret. Vi har ingerkkete utvalgskriterier som gjenspeiler
dette utvalgskriteriet, men en rekke av
utvalgskriteriene som er relatert til ledelsen thiét
karakterisert som ekstremt viktig (7).

Attraktivt vekstmarked Vekstpotensialet til marketedriften etablerer seg i

()

Handelshggskolen i Bodg 124



Masteroppgave

2009

Som vi ser er det ogsa her god overensstemmeldermetvalgskriteriene som

venturekapitalisten papeker som viktigst pa sie,sid) de rangeringene deres representant

har gitt i spagrreundersgkelsen var.

Venturekapitalist C

| tabellen nedenfor sammenligner vi resultatenel@&a siste av de tre venturekapitalistene vi

her undersgker.

Utvalgskriterier som ble presentert som viktig pa
venturekapitalistens nettside

Venturekapitalisten sin representant sin rangering
av relaterte utvalgskriterier

En klar exitstrategi gjennom bgrsnotering elleg<al
annet selskap

Ledelsens evne til & presentere Exitstrategien for
investorene (7)

Potensialet for at bedriften kjgpes opp av en starr
bedrift (7)

Avtale/kontrakt mellom dere og lederteamet i
bedriften nar det gjelder exit strategi (7)
Potensialet for en fremtidig bgrsnoterting av bigeni

(6)

Ferdigutviklet produkt/prototyp

Det har blitt ut¥dt en fungerende prototyp av det
produktet bedriften gnsker & selge (6)

Internasjonalt marked/ marked med vekstpotensial

driBens produkt har potensial til & bli solgt i et
internasjonalt marked (7)
Vekstpotensialet til markedet bedriften etablesgy is

()

Bedriften har konkurransefortrinn som er vanskelig
for konkurrentene a kopiere

Ledelsens evne til & skape konkurransefortrinn i
bedriften (7)

Evne til & skape patentbeskyttede produkter

Bedritan beskytte produktet de gnsker a
produsere gjennom patenter og lignende (7)

Bedriften kan skape seg en sterk markedsposisjon

rkeédaposisjonen bedriften vil oppna i markedet den

etablerer seg i (7)

Ledelsens kvaliteter og ferdigheter, ledelsens
samarbeid, ledelsens motivasjon, ledelseserfaring,
handlingsorientert

Medlemmene i lederteamet samarbeider godt
Ekstremt viktig (7)

Ledelsens personlige motivasjon (6)

Ledelsens evne til vedvarende arbeidsinnsats (7)
Ledelsens lederferdigheter (7)

Ledelsens evne til & vaere handlingsorientert (6)

Ogsa i denne sammenligningen er det som vi setikimst mellom de utvalgskriteriene som

presenteres pa venturekapitalistens nettside, adjldscorene som venturekapitalistens

representant gir utvalgskriteriene i spgrreundeztsek.
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VEDLEGG 10 — Historisk utvikling i utvalgskriterier

Vi har her satt opp en oversikt over hvilke utvalgerier som er funnet som viktigst i ulike
studier gjennom tiden. Vi har uthevet de utvalgskiéne som ikke er relatert til ledelsen.

Ar  Studie Utvalgskriterium

1974 Wells 1974 (i Tyebjee og Bruno 1984) 1. Lededsforpliktelse til bedriften

1975 Bachher 1975 (i Khanin 2008) 1. Utfyllendebadpnsert lederteam

1976 Poindexter 1976 (i Tyebjee og Bruno 1984) \ialiketen pa ledelsen

1979 Johnson 1979 (i Franke et al. 2008 1. Ledelsen

1984 Tyebjee og Bruno, 1984 1. Ledelsens kompetagsedelsens historie

1986 Goslin og Barge 1986 (Franke et al. 2008) etelseserfaring

1989 Rea 1989 (i Franke et al. 2008) 1. Markedet

1991 Dixon 1991 (i Franke et al. 2008) 1. Ledelsanfigring innen sektoren

1995 Elango, Fired, Hisrich og Polonchek, 1995 ritré&prengrens evne til vedvarende arbeidsinnsats.

1996 Bachher og Guild 1996 (i Franke et al. 2008) . Gdnerelle karakteristikker ved entreprengren

1996 Hatton og Moorehead, 1996 1. Entreprengrems #wedvarende arbeidsinnsats

1997 Shrader et al. 1997 (i Franke 2008 1. Entregrmens tekniske utdannelse

1998 Landstrém, 1998 1. Lederens potensial til tgypav bedrift og vekst

1999 Shepherd 1999 (i Franke 2008) 1. Entrepresarene til risikohandtering

2000 Kaplan og Stormberg 2000 (i Khanin 2008) 1. Eruligheter

2000 Sherpherd 2000 (i Khanin 2008) 1. Kritiske sidessfaktorer for at den nyetablerte
bedriften skal lykkes i markedet

2004 Silva 2004 (i Khanin 2008) 1. Bedriften og pduktet eller tienesten sett fra
kundens perspektiv

2005 Black, Burton, Traynor, Woods, 2005 1. Fremtidy avkastning

2006 Bishop og Dixon (2006) 1. Entreprengrens pavidligere ledererfaring
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VEDLEGG 11 = Respondentenes svarprofiler

Vi har her analysert og gruppert respondentene latakteristikker ved deres besvarelser.

Grupperinger
Respondenter som benytter omtrent hele skalaen
Respondent 1, respondent 5, respondent 6

Respondenter som benytter gvre del av skalaen
Respondent 2, respondent 3, respondent 4, respob@erespondent 11, respondent 12

Respondenter som rangerer mange utvalgskritemerekstremt viktig
Respondent 7, respondent 8, respondent 9, resptohi8len

Respondent 1

Benytter en relativt bred spredning pa sine bessareBenytter hele skalaen fra 1-7, men
benytter i hovedsak intervallet 3-7. Ser ut tiladem relativt jevn fordeling av scorene i
intervallet 3-7. Ingen steder ser det ut til & vienesekvente besvarelser, som for eksempel
mange like score pa utvalgskriterier som er etterdndre.

Respondent 2

Benytter kun variabler i intervallet 3-7 i sin baselse av spgrreundersgkelsen. Besvarelser i
intervallet 1-2 forekommer ikke i svarene fra denegpondenten. Stgrsteparten av
besvarelsene fra denne respondenten ligger i @mtet\b-7. Ingen steder ser det ut til & veere
konsekvente besvarelser.

Respondent 3

Benytter kun verdier i intervallet 3-7 i sin bessige av spgrreundersgkelsen, men gir
rangeringen 3 til kun et utvalgskriterium. Scorgigi mindre grad enn scorene 5-7 som gis i
hovedsak. Scoren 6 blir gitt til 69 utvalgskriterieg er helt klart den mest brukte scoren hos
denne respondenten. Det ser ikke ut til & veeredtomente besvarelser.

Respondent 4

Benytter kun verdier i intervallet 3-7. Gir kunwgtalgskriterium scoren 7. | intervallet 4-6,
virker det & veere en relativ jevn fordeling, meosren 3 er relativt underrepresentert, sett i
forhold til verdiene intervallet 4-6. Det ser ikletil & veere konsekvente besvarelser.

Respondent 5

Benytter verdiene i intervallet 1-7. Kun et utvaddgterium gis scoren 1, men ellers ser det ut
til & veere en relativt jevn fordeling mellom vemikei intervallet 2-7. Er god fordeling blant
alle verdiene i intervallet. Det ser ikke ut tiv@re konsekvente besvarelser.

Respondent 6
Benytter verdiene i hele intervallet (1-7) i sirsbarelse av spgrreskjemaet. Verdiene i
intervallet 2-7 ser det ut til & veere en relatixtrj spredning blant. Blant utvalgskriteriene i
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intervallet 2-7 ble verdien 6 lite benyttet av r@sgenten. Respondenten gir scoren 1 til kun
et utvalgskriterium. Det ser ikke ut til & vaere &ekvente besvarelser.

Respondent 7

Benytter kun verdiene i intervallet 4-7. | dettéenvallet benyttes verdien 4 relativt sett
mindre enn de resterende verdiene. Respondentgttdtarerdien 7 (ekstremt viktig) pa hele
44 utvalgskriterier. Det ser ikke ut til & veere &ekvente besvarelser.

Respondent 8

Benytter verdiene i hele intervallet 1-7. Men bnukerdiene i intervallet 1-3 i sveert liten
grad. Verdien 1 benyttes kun en gang, verdien $tbenogsa kun en gang, mens verdien 3
benyttes 2 ganger. | intervallet 4-6 er det entirglgevn spredning blant utvalgskriteriene,
men 7 er noe overrepresentert. Hele 64 utvalgsiaitgis scoren 7 (ekstremt viktig) av denne
respondenten). Det ser ikke ut til & veere konseikevieesvarelser.

Respondent 9

Benytter alle verdiene i intervallet 2-7. Scoregi® kun til 2 utvalgskriterier, mens scoren 3
kun gis til et utvalgskriterium. Blant de resterengerdiene i intervallet 2-7 er variablene 6 og
7 overrepresentert. Hele 68 utvalgskriterier hit gitt scoren 7. Det ser ikke ut til & veere
konsekvente besvarelser. Det ser ikke ut til & ensekvente besvarelser.

Respondent 10

Benytter alle verdiene i intervallet 2-7. Kun easalternativ er gitt scoren 2. Det virker a
veere relativt jevn fordeling av verdiene i inteteald-7. 3 ser ut til & veere underrepresentert i
forhold til verdiene i intervallet 4-7. Det ser kit til & veere konsekvente besvarelser.

Respondent 11

Benytter alle verdiene i intervallet 2-7. | Intelled2-7 er verdiene 2 relativt sett
underrepresentert, da kun 3 utvalgskriterier htrstiore 2. Scoren 6 gis til 66
utvalgskriterier. Sett bort fra verdiene 2 og &len en relativt jevn fordeling blant de
resterende verdiene i intervallet 2-7. Respondeméemangert 18 utvalgskriterier til ekstremt
viktig. Det ser ikke ut til & veere konsekvente lz@siser.

Respondent 12

Benytter kun verdiene i intervallet 4-7. | intenedl4-7 er 6 kraftig overrepresentert, men
ellers ser det ut til & vaere jevn fordeling blaatrdsterende verdiene i intervallet. Scoren 6 gis
til hele 81. Det ser ikke ut til & vaere konsekverasvarelser.

Respondent 13

Benytter variablene i intervallet 3-7. Verdiene@4er imidlertid kraftig underrepresentert,
sammenlignet med de andre verdiene i intervallah &t utvalgskriterium blir gitt scoren 3,
mens kun 8 utvalgskriterier blir gitt scoren 4. diene 7 er derimot overrepresentert i
intervallet, hele 58 utvalgskriterier har fatt derstoren. Det ser ikke ut til & veere
konsekvente besvarelser.
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V EDLEGG 12 = Respondenter med teknisk- versus gkonomisk bakgrunn

@konomirelaterte utvalgskriterier respondenter neé@nomisk bakgrunn verdsetter hgyest
Avkastningens starrelse kommer pa 5. plass blamttuvekapitalistene med gkonomisk
bakgrunn, mens blant venturekapitalistene med s&kpakgrunn, kom dette utvalgskriterier
pa 146. plass.

Hvor mye bedriften ma omsette for at investeringlesl bli lsannsom kom pa 19. plass blant
venturekapitalistene med gkonomisk bakgrunn, metts dtvalgskriteriet kom pa 118. plass
blant venturekapitalistene med teknisk bakgrunn.

Pa 48. plass hos venturekapitalistene med gkondmaisfirunn er tiden far bedriften oppnar
positiv kontantstrgm. Hos venturekapitalistene ne&aisk bakgrunn ligger dette

utvalgskriteriet helt nede pa 122. plass.

@konomirelaterte utvalgskriterier som verdsett&s li

Tiden det tar fgr bedriften nar break-even er ealgskriterium som kommer pa 50. plass hos
venturekapitalistene med gkonomisk bakgrunn, ogpB8s hos venturekapitalistene med
teknisk bakgrunn. Dette er etter var oppfatningegativt lik plassering.

Bedriftens likviditet kommer pa 31. plass hos veekapitalistene med gkonomisk bakgrunn,
og pa 35. plass hos venturekapitalistene med tekmikgrunn. Dette er ogsa etter var

oppfatning en relativt lik plassering.

@konomirelaterte utvalgskriterier respondenter nekhisk bakgrunn verdsetter hgyest
Det eneste finansrelaterte utvalgskriteriet soifani fikk hgyere score blant de med teknisk
bakgrunn, enn blant de med gkonomisk bakgrunnbewegnet profittmargin for bedriften.
Dette fikk 9. plass blant venturekapitalistene rtedahisk bakgrunn og 59. plass blant

venturekapitalistene med gkonomisk bakgrunn.
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