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Forord

Denne oppgaven er skrevet som en avslutning pé et todrig sivilekonomstudium ved
Handelshogskolen 1 Bode. Masteroppgaven er tilknyttet spesialiseringsretningen, som 1 mitt
tilfelle er Innovasjonsledelse og Entreprenerskap. Oppgaven teller 30 studiepoeng og er

skrevet 1 varsemestret 2016.

Som student er dette en god mulighet til & selv bestemme hvilket emne og fagomrade man
ensker & bli enda bedre kjent med, da vi selv kan velge tema for oppgaven og problemstilling.
Selv er jeg mest interessert 1 entreprenerskapsdelen av fordypningen, og har derfor valgt en
oppgave som i sterre grad omhandler entreprenerskap. Med dette mener jeg at oppgavene er
mer griinderfokusert enn nyskapende og innovasjonsfokusert. Videre har jeg i samrad med
min mentor Eirik Sergdrd, funnet det mest hensiktsmessig & skrive om noe man er genuint
interessert 1, da dette trolig bade vil gjere oppgaven bedre, men ogsa nettopp det at dette er
siste mulighet til 4 tilegne seg onsket kunnskap om et tema p4 heltid for man skal ut 1
arbeidslivet. Dette har 1 stor grad vaert med pa a legge foringer for valg av tema og

problemstilling for oppgaven

Min veileder under arbeidet med oppgaven har vart Espen Isaksen. Jeg ensker med dette &
rette en stor takk til han for gode rad, nyttige diskusjoner og utfyllende veiledning underveis 1
arbeidet. I tillegg onsker jeg a rette en takk til mine informanter, Tord Ueland Kolstad, Runar
Evjen Knudsen, og Ole-Yngvar Krogh for at de tok seg tid til 4 bidra med a besvare
problemstillingen pa en utfyllende og god mate. Videre onsker jeg & takke dyktige

medstudenter for mange nyttige diskusjoner og innspill underveis 1 oppgaveskrivingen.

Arne Johan Bredesen 18.05.16



Abstract

The literature within innovation and entrepreneurship says that funding is the main challenge
when starting up new businesses (Beck and Asli, 2006). Through this thesis I have clarified
whether this corresponded to a particular industry, real estate industry, and how that new real
estate entrepreneurs can meet the demands and challenges that arise if they want to start up

within the industry. This has led to the following research question;

What strategies and assumptions should be based on obtaining financing for starting-up in

the real estate industry for new real estate entrepreneurs?

To answer this question, I have chosen to avail myself of qualitative method with an aim to
uncover new and important elements related to the entrepreneur, rather than to prove anything
statistically. I have had a particular focus on human and social capital, and how these affect
funding opportunities for entrepreneurs. Davidson & Honig (2003) says that human and social
capital often has a major impact on funding opportunities, and this I have investigated further
to clarify whether this also applies to real estate entrepreneurs. By having informants from
bought the demand and supply side I feel that the research question is well cowered. As
representatives of the real estate side I have got hold of good informants who collectively
possesses an extremely wide experience and expertise in the real estate industry. From the
supply side, I got hold of an informant from DNB who have good experience in financing of
various real estate projects. As a starting point for the discussion I have used general literature
on the subject, who is later compared with the empirical data, to thereby clarify the
similarities and peculiarities between literature and empirical data from the industry. This has
resulted in findings that clearly show the characteristics of the industry, and some good
implications and advices for new entrepreneurs who want to start up their own business in the
real estate industry. Examples of discoveries made through the thesis work is that special
justification is a theoretical element that turns out to play a very crucial role in obtaining the
required financing for start-ups in the industry. Legitimization are therefore included and
examined in the thesis. Furthermore, it emerges that some items under human and social
capital are more important than others. Track record, experience and professional network are
also cited as additional significant. Finally comes a conclusion that summarizes the different

implications and make recommendations and suggestions for further research.
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Sammendrag

Litteraturen innenfor innovasjon og entreprengrskap sier at finansiering er den mest sentrale
utfordringen vedrerende oppstart av nye bedrifter (Beck og Asli, 2006). Gjennom denne
oppgaven har jeg avklart om dette samsvarer med en bestemt bransje, eiendomsbransjen, og
hvordan man som ny eiendomsgriinder kan imgtekomme de krav og utfordringer som oppstér
dersom man ensker & starte opp innenfor bransjen. Dette har fort fremt til folgende

problemstilling;

Hvilke strategier og forutsetninger bor legges til grunn for d skaffe finansiering til oppstart i

eiendomsbransjen for nye eiendomsgriindere?

For 4 besvare denne problemstillingen har jeg valgt a4 benytte meg av kvalitativ metode med
et mal om & avdekke nye og viktige elementer knyttet til griinder, heller enn a bevise noe
statistisk. Jeg har hatt et spesielt fokus pd human- og sosialkapital, og hvordan disse pavirker
finansieringsmulighetene for griinder. Humankapital defineres som griinders utdanning og
erfaring, mens sosialkapital gér pa griinders nettverk og relasjoner. Davidson & Honig (2003)
sier at griinders human- og sosialkapital ofte har stor pavirkning pa finansieringsmulighetene,
og dette har jeg undersegkt videre for & avklare hvorvidt dette ogsa gjelder for
eiendomsgriindere. Selve gjennomferingen er gjort ved & skaffe informanter bade fra
etterspoarsel- og tilbydersiden. Som representanter fra ettersporselssiden har jeg fatt tak 1 gode
informanter som til sammen besitter en svart dekkende erfaring og kompetanse om
eiendomsbransjen. Fra tilbydersiden har jeg fatt tak 1 en informant fra DNB som har god
erfaring med finansiering av ulike eiendomsprosjekt. Pa denne méten er begge siders krav og
erfaringer kartlagt og satt sammen til en felles empiri. Som et utgangspunkt for diskusjon og
drefting har jeg benyttet generell litteratur om temaet som er sammenlignet med empirien, for
a pa den méten avklare likheter og seregenheter mellom litteraturen og empirien. Dette har
resultert 1 funn som tydelig viser hva som kjennetegner bransjen og lenner seg dersom man
onsker & starte opp 1 bransjen som ny eiendomsgriinder. Eksempler pd funn som er gjort
gjennom arbeide med oppgaven er at spesielt legitimering er et teoretisk element som viser
seg & spille en svert avgjerende rolle for & skaffe onsket finansiering til oppstart 1 bransjen.
Med legitimering menes hva griinder aktivt eller passivt kan gjere for & minimere risikoen 1 et
prosjekt, eller hva man kan gjore for & oke sannsynligheten og troverdigheten for & lykkes

med bedriften eller prosjektet. Legitimering er derfor tatt med som et sentralt element og
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undersokt 1 oppgaven. Videre kommer det frem at enkelte elementer under human- og
sosialkapital er viktigere enn andre. Her kan track record, erfaring og profesjonelle nettverk
trekkes frem som ekstra betydningsfulle. Til slutt kommer en liten konklusjon som
oppsummerer ulike implikasjoner, kommer med anbefalinger og tips til videre forskning. Det
man kan trekke frem som de viktigste funnene i oppgaven er den klart definerte rekkefolgen
pa ensket finansiering. Det kommer tydelig frem at 1an, og da fortrinnsvis banklan er &
foretrekke fremfor egenkapital, og at egenkapital igjen er a foretrekke fremfor & selge

eierandeler av selskapet for a fa inn finansiering.
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1.0 Innledning

Dette kapitlet beskriver hva oppgaven inneholder, hvordan den er satt sammen og bygd opp.
Overordnet handler oppgaven om eiendomsutvikling og utfordringer knyttet til det & starte
opp 1 eiendomsbransjen. Dette er noe som mange akterer driver med, og mange profitterer

pa, noe jeg selv synes er interessant.

I denne oppgaven er hovedfokuset rettet mot entreprenerskapselementet av fordypningen.
Interessen for eiendomsutvikling er noe som har vokst seg stadig sterre, og nysgjerrigheten pé
denne typen entreprenerskap er noe jeg nd har ensket 4 sette meg dypere inn i. Til sammen
danner dette noen stikkord som gar igjen og er sentrale for valg av tema og problemstilling,
og nettopp med bakgrunn i alle disse elementene har valg av tema for oppgaven og
problemstilling blitt utformet. Jeg har et genuint enske om & se n@rmere pa hvordan man som
ny eiendomsgriinder kan starte opp med eiendomsutvikling, noe som er en svart
kapitalintensiv bransje med relativt hoye inngangsbarrierer. I forhold til det Beck og Asli
(2006) sier om at finansiering er den sterste utfordringen knyttet til oppstart av nye bedrifter
vil denne pastanden bli ytterligere forsterket i en sé kapitalintensiv bransje som
eiendomsbransjen. Zimmerman & Zeitz (2002) viser til at legitimering 1 seg selv ofte viser
seg & spille en viktig rolle for hvordan griindere greier & skaffe seg nedvendige ressurser til
oppstart. Oppgaven tar derfor for seg hvordan man som griinder kan legitimere sin bedrift

eller prosjekt for & forenkle finansieringsutfordringene i eiendomsbransjen.

For jeg gar videre med narmere beskrivelser av oppgaven, mener jeg det blir riktig & avklare
hva som ligger i begrepet eiendomsutvikling, da dette i praksis omfatter ulike typer
entreprenerskap. Med eiendomsutvikling tenker jeg pa alt som relaterer seg til kjop, salg,
utleie, og utvikling av eiendom. Ulike eksempler kan vaere kjop av allerede bygget
naringseiendom for utleie, nybygging av naringseiendom for utleie, eller salg. Kjop og salg
av boliger, samt nybygging av boliger for salg eller utleie. Kort forklart alle alternativer for
profittering pa eiendom. Det hadde nok vart enklere & utforme en presis besvarelse om man
hadde forholdt seg til kun en av disse alternativene for eiendomsutvikling, men det blir igjen

en veldig smal oppgave, og jeg har derfor valgt & forseke & besvare oppgaven pd en mate som



er dekkende for alle alternativene. Til tross for forseket pd a dekke alle elementene av
eiendomsutvikling, vil oppgaven ha noe storre fokus pa typiske utviklingsprosjekter

underveis.

1.1 Hva bidrar denne oppgaven med?

Det jeg ensker 4 bidra til med denne oppgaven er kort forklart & opplyse om hvordan man
som ny eiendomsgriinder kan komme 1 gang med egen virksomhet, hva som kreves, og hva
man kan forvente dersom man gjor et forsek pé a starte opp innenfor bransjen. Ettersom
bransjen er svert kapitalintensiv vil finansiering og utfordringer knyttet til dette vare et
sentralt element 1 oppgaven. For a avklare hva som kreves og hvilke grep man som
eiendomsgriinder kan ta for 4 néd sine mal om & fa realisert kostbare prosjekter har jeg funnet
det hensiktsmessig a bade se pa elementer knyttet til griinderen, men ogséa hvilke krav som
stilles fra tilbydersiden, og da spesielt i1 forhold til finansiering, men ogsa andre viktige
elementer som kan vere med & bidra til at man nér sine mél. Formalet med dette er 1 storre
grad 4 kartlegge viktige elementer, og om mulig komme frem til en eller flere losninger for &
lykkes, heller enn a bevise statistisk hvilke sammenhenger som ligger til grunn 1 bransjen. Det
overordnede maélet kan til og med sies & vare et onske om & kunne gi noen gode rad for
hvordan man skal g frem, og hva man skal gjere for & lykkes som ny eiendomsgriinder. For &
avgrense oppgavens omfang har jeg bestemt meg for a konsentrere meg om omradene Nord-
Trendelag og Nordland. Hvorvidt det er forskjeller fra disse omradene og resten av landet
skal vaere usagt, men alle griindere og bedrifter som er med i oppgaven er lokalisert innenfor
dette omrédet. Jeg har heller ikke et onske om & studere de storste akterene for mye, da
avstanden fra disse til nye griindere kan bli noe stor. Derimot har jeg valgt ut informanter til &
besvare sporsmal med neyaktighet, da jeg ser fordelen av & snakke med erfarne folk som med
rette kan si noe om temaet og bidra til & besvare problemstillingen péa en god mate. Dette er
alle akterer som er aktiv innenfor eiendomsutvikling i dag i en eller annen form. Med dette
tenker jeg at oppgaven i stor grad vil vaere nyttig for griinderspirer som gnsker seg inn 1
bransjen, men som ikke vet helt hvordan de skal gé frem for & lykkes med sin egen oppstart.
Videre kan oppgaven ogsa vere til nytte for kreditorer som stiller med finansiering til
bransjen, ved at de blir mer bevisst pa forskjeller og likheter mellom tankesettet til griindere

og kreditorer. Til slutt er det ogsa et hdp at studenter og utdanningsinstitusjoner ogsa kan dra



nytte av oppgaven, ved a legge til rette for at man laerer seg det som viser seg mest relevant og
nedvendig for griindere som ensker 4 starte opp 1 en kapitalintensiv bransje, da dette ikke
nedvendigvis har vert et prioritert omrdde til nd. Med bakgrunn i dette héper jeg at oppgaven

kan bidra til leering og forbedring pa flere niva til ulike akterer.

1.2 Problemstilling

Problemstillingene i oppgaven er formulert pa bakgrunn av det som er presentert til nd, og
med et onske om 4 belyse viktige elementer som kan vare med pa & forenkle eller
effektivisere prosessen ved oppstart innen eiendomsbransjen for nye griindere. Videre blir det
aktuelt & se pd hva som har pavirkning pa spesielt finansieringsmulighetene for disse
griinderne og elementer knyttet til dette. Det finnes mye generell litteratur om hva som typisk
kjennetegner griindere som lykkes, og hvilke kvalifikasjoner og forutsetninger som ligger til
grunn for disse. Etter som finansiering er veldig sentralt for temaet vil det naturlig ogsa vare
en sentral del av oppgaven. Jeg onsker a sette opp den generelle litteraturen mot en bestemt
bransje, og se om det foreligger spesielle forhold for bransjen kontra litteraturen. Dette vil
kunne bidra til & bevisstgjeore aktuelle griindere pa hva som kreves for & suksessfullt kunne

etablere seg i bransjen. Hovedproblemstillingen i oppgaven blir da som folger;

Hvilke strategier og forutsetninger bor legges til grunn for d skaffe finansiering til oppstart i

eiendomsbransjen for nye eiendomsgriindere?

Med strategier menes enkelt forklart hvordan man ber ga fram, og hva man ber gjere for &
skaffe sa gunstig finansiering som mulig i bransjen. Det er mange valg som tas underveis, og
mye man som griinder kan vare med a pavirke 1 prosessen fra idé til realisering. Mélet med
oppgaven vil vere 4 avklare hva man ber gjere, og hvilke valg man ber ta som griinder for &
optimalisere finansieringen av nye prosjekter og bedrifter 1 bransjen. Videre ensker jeg med
oppgaven a se pa forutsetningene som ligger til grunn for & komme i gang, og ikke minst
lykkes som eiendomsgriinder. Med forutsetninger menes elementer knyttet til griinderen som

person, og ellers elementer som relaterer seg til griinderens karakteristika.



For & besvare denne problemstillingen ensker jeg & benytte kvalitativ metode for & bedre
kunne avdekke viktige elementer som kanskje ikke fanges opp av den generelle litteraturen.
For 4 sikre at slike opplysninger pa best mulig mate kommer frem skal jeg snakke med
erfarne personer fra bransjen, som jeg antar besitter god og dekkende kunnskap til & besvare
problemstillingen pa en utfyllende mate. I tillegg til dette skal jeg fa frem synspunkter fra
bade tilbydersiden av kapital og ettersparselssiden representert med eiendomsgriindere. P4
denne maten er tanken at sd mye og sa god informasjon om temaet som mulig skal avdekkes
slik at problemstillingen besvares tilfredsstillende. Som informanter fra griindersiden har jeg
valgt & benytte mangearige eiendomsgriinder Tord Ueland Kolstad, og Runar Evjen Knudsen.
Til sammen besitter disse svert dekkende kompetanse og erfaring fra eiendomsbransjen, og
vil pé den méten vere godt egent til & besvare ulike spersmal knyttet til temaet. Fra
tilbydersiden har jeg valgt & benytte meg av bedriftsradgiver i DNB, Ole-Yngvar Krogh, som
har god erfaring med finansiering av ulike eiendomsprosjekter. Til sammen utgjor disse
informantene et godt grunnlag for & kunne besvare problemstillingen péa en god maéte. Alle
informantene har fétt ulike intervjuguider tilpasset hver enkelt, men med samme kategorier.
Dette for & bedre kunne lage en sammensatt empiri med s& dekkende informasjon som mulig
innenfor noen utvalgte kategorier. Ved 4 sette sammen en bransjespesifikk empiri som
sammenlignes med den generelle litteraturen pa samme omréde vil dette bidra til litteraturen

ved 4 tilfore bransjespesifikk informasjon.

1.3 Oppbygning

Selve oppbyggingen av oppgaven er gjort pd tradisjonell méte, med et litteraturkapitel forst,
som belyser generell litteratur som kan ha pavirkning pa de elementene som tas opp i
problemstillingen. Denne litteraturen er ment som en referansebase man kan benytte for a
drefte de funn som gjeres ved innhenting av data til oppgaven. Litteraturen er ogsd grunnlaget
for forskningsmodellen som er med pa a forklare problemstillingen. Videre kommer et
metodekapittel som forklarer hvordan selve datainnsamlingen er gjort, og bakgrunn for de
valgene som er tatt underveis. I tillegg til dette presenteres det i dette kapitlet hva som er
vanlig praksis i bransjen i forhold til spesielt finansiering, men ogsa andre elementer som kan
vaere greit 4 ha som grunnlag for man begynner a analysere det datamaterialet som er funnet

underveis. Etter dette kommer hoveddelen av oppgaven, som bestar av empiri sammensatt av



de funn og observasjoner som er gjort under datainnsamlingen. Denne empirien dreftes videre

mot litteraturen, og vil etterhvert ende 1 en konklusjon.

Videre 1 oppgaven kommer na et litteraturkapittel med generell litteratur som kan linkes
direkte til problemstillingen men ogsé noe litteratur som har en mer indirekte karakter. Ved a
ha med en bred litteratur kan man forbedre dreftingen senere i oppgaven mellom funn og

litteratur.



2.0 Litteratur

For 4 underbygge oppgavens omfang og ha noen gode referanser til diskusjonen bestar
litteraturkapitlet i denne oppgaven av ulike utfordringer knyttet til oppstart av nye bedrifter.
Dette innebarer 1 hovedsak finansieringsproblematikk, med tilherende underproblemer og
muligheter, samt faktorer som kan vare med a pavirke muligheten for finansiering. Typiske
kilder til finansiering er fra familie og venner, bank og andre kredittinstitusjoner eller private
investorer. Elementer som kan vare med pa a pavirke muligheten for finansiering kan for
eksempel vere human og sosialkapital, legitimeringstiltak eller andre karakteristika knyttet til
grunder. Det kommer ogsé noe litteratur knuttet til kapitalstruktur. Alt som kommer 1
litteraturkapitlet skal videre 1 oppgaven diskuteres opp mot de funn og avklaringer som gjores
gjennom samtaler med informantene. P& denne maten kan man avklare likheter og forskjeller
mellom litteratur og den bestemte bransjen, noe som kan vare til god hjelp for alle akterer

knyttet til nettopp den aktuelle bransjen.

2.1 Hva er den storste utfordringen knyttet til etablering av nye bedrifter?

Det finnes mange ulike utfordringer ved a etablere et nytt selskap. Beck og Asli (2006)
diskuterer blant annet hva som er de viktigste hindringene for selskap i & vokse. I en
undersokelse foretatt av ulike selskap 1 80 forskjellige land, viser artikkelen til at de viktigste
arsakene til at selskap vokser eller ikke er tilgang pa finansiering, kriminalitet og korrupsjon,
samt politisk ustabilitet. Av disse er det finansiering som er den mest avgjorende. Artikkelen
viser videre til at alder, eierskap og sterrelse pé selskapet er de mest avgjerende faktorene i

forhold til finansiering.

I Norge har vi svaert ordnede politiske forhold og lavt niva av korrupsjon (Beck og Asli,
20006). Dette gjor at vi sitter igjen med type finansiering som viktigste forklaringsfaktor for
om bedriften er i stand til & overleve og vekstpotensialet i bedriften. Her blir det videre
relevant 4 se pa type finansieringskilde, eierskapsstruktur, kapitalstruktur og griinders
ambisjoner for bedriften i forhold til malsetning. Dette er alle elementer det er hensiktsmessig

a veere klar over sett fra griinderens side for oppstart av ny bedrift.



2.2 Finansiering av oppstartsbedrifter

Finansiering anses ofte & vare den mest sentrale utfordringen vedrerende oppstart av nye
bedrifter, og noe som i mange tilfeller er med pa & avgjere om bedriften kan opprettes, og
hvordan den klarer seg etter oppstart. Derfor tar oppgaven videre for seg noen sentrale

elementer 1 forhold til finansiering av nye bedrifter og utfordringer knyttet til dette.

G. Cassar (2004) har gatt i dybden pa hva som kjennetegner finansiering av
oppstartsbedrifter. Han mener at hvordan nye bedrifter finansieres er et fundamentalt
sporsmal nér det kommer til forskning pa oppstartsbedrifter. Finansiering er pd mange méter
den avgjerende faktoren for om bedriften i det heletatt realiseres og er 1 stand til & operere.
Avgjerelser vedrerende finansiering og forholdet mellom egenkapital og gjeld viser seg
gjentatte ganger & ha pavirkning pé bedriftens risiko for feiling, ytelse, og potensiale for
vekst. Litteraturen sier videre at det er sammenheng mellom sterrelsen pa bedriften og
forholdet mellom egenkapital og gjeld. Dette forholdet pavirkes ogsa av den ulike tilgangen
forskjellige bransjer har pa finansiering. Kapitalstrukturen, altsa hvordan selskapet er
finansiert 1 denne sammenhengen, vil sdledes avhenge av flere faktorer. Det viser seg at
bankfinansiering og langsiktige lan korrelerer positivt med anleggsmidler 1 bedriften. Dette
kan forklares med at de ulike tilbyderne av kapital legger ulike kriterier til grunn for & gi
finansiering, og at nettopp anleggsmidler og andre varige driftsmidler er viktig for bank og
andre tilbydere av langsiktig gjeld. Sammensetningen av bedriftens eiendeler har derfor
betydning for kapitalstrukturen i selskapet. Dette underbygges videre med at selskap uten
store verdier i form av anleggsmidler ofte er finansiert med mindre formelle kilder, som
private lan og egenkapital gjennom investorer. I praksis kan dette tolkes pa den maten at desto
mer handfaste verdier bedriften besitter, desto enklere er det & fa finansiering gjennom
formelle aktorer som banker, og profesjonelle kreditorer. Mangel pé slike verdier krever
bredere nettverk for & kunne skaffe finansiering, da sterre grad av overbevisning og
legitimering av selskapet er nedvendig for 4 skaffe kapital. Dette er et tema hvor det ikke
foreligger verken mye data eller forskning. Dette skyldes at mange bedrifter ikke ensker &
avslere sin finansieringstaktikk og informasjon gjennom oppstartsfasen, da dette ofte er det

som skaffer bedriften konkurransefortrinn.



Storey (1994) papeker flere forhold som pavirker finansieringsmuligheten for nye bedrifter
som gnsker 14n av bank, noen som er en vanlig og foretrukke kilde til finansiering. De mest
sentrale av disse punktene er; bankens fortjeneste ved utlanet, asymmetrisk informasjon,
overvékningskostnader og entreprengrens @rlighet og motivasjon 1 forhold til bedriftens

muligheter, ofte kalt agentkostnader.

Kostnader knyttet til finansiering kan kort forklares som prisen & betale for muligheten det er
for konkurs. Desto sterre sannsynlighet det er for at bedriften gir konkurs, desto dyrere mé
man regne med at finansieringskostnaden blir. Dette kalles normalt sett for investors
risikopremie eller avkastningskrav. Ved banklén beskrives dette som rentekostnaden, og er i
praksis det eneste banken tjener pa a lane ut penger. Ofte opereres det her med sma marginer
da konkurransen er toff. Ved utldn av penger er banken alltid utsatt for risiko, etter som
banken ved mislighold av tilbakebetaling raskt taper penger pa utlanet sitt etter som
marginene er sa sma. Videre refererer Storey (1994) til det som kalles agentkostnader. Som
griinder 1 en bedrift med lanefinansiering fra bank opererer man som en agent for banken, og
har forpliktelser ovenfor banken, eller prinsipalen, til & betale tilbake lanet med renter. Her
kan det foreckomme utfordringer ved at agenten og prinsipalen har ulike interesser og
motivasjon for & gjennomfore dette. Det vanligste eksemplet pd dette forekommer ved at
bedriften favoriserer eiere pa egenkapitalsiden fremfor langiverne, altsa debitorer fremfor
kreditorer. Dette er ikke onskelig for kreditorer, og det er ikke uvanlig at kreditorer krever
avtaler 1 forhold til dette ved inngéelse av for eksempel laneavtalen. Alternativt kan kreditor
pa andre mater overvéke driften av selskapet for a sikre seg at ikke debitorene blir favorisert
pa bekostning av kreditorene. I litteraturen omtales dette som “monitoring costs”. Dette er
elementer som er med pa & gke kostnaden for finansiering da det krever ekstra innsats fra
kreditor. Denne prinsipal-agentproblematikken henger ofte sammen med problematikken
rundt asymmetrisk informasjon. Dette betyr at griinder og bank besitter ulike grad av
informasjon om driften i selskapet, og da at griinder vet mer om faktisk drift enn det banken
gjor. Asymmetrisk informasjon kan vare grunnen til at for eksempel debitorer favoriseres
ovenfor kreditorer ved at griinder selv vet at dette ikke kommer til & ga ut over avtalen med
kreditor pa sikt, ved at selskapet kommer til & overholde avtalen. For banken sin del, som ikke
vet hvordan framtidsutsiktene til bedriften er, er det ikke enskelig at debitorer prioriteres

foran kreditorer da dette gker risikoen for mislighold.



Behovet for ekstern kapital varierer fra bedrift til bedrift, felles for alle er mélet om a
minimere kapitalkostnadene som vi har nevnt ovenfor. For ny-oppstartede bedrifter er dette
vanskeligere enn for allerede etablerte bedrifter (Berger & Udell, 1998). ”Track record” er en
vanlig mate a vise til at sannsynligheten for feiling er minimal, ved a vise til en historikk som
taler for at man ikke har for vane & misligholde avtaler med kreditor. En slik historikk er
vanskelig & vise til nr man skal etablere sin forste bedrift, og man ma derfor finne
alternativer for & bate pd mangelen av track record. Et alternativ er gode prognoser og
realistiske fremtidsberegninger. Dette er noe man i sterre grad kan legitimere med human og

sosial kapital, og noe som kan bidra til & begrense agent- og asymmetrikostnaden.

I forbindelse med finansieringsteori har Myers and Majluf (1984) lagt frem en teori pa
foretrukket rekkefolge pa de ulike finansieringsmulighetene bedrifter normalt star ovenfor.
Denne gar under navnet Pecikng-order theory, og baserer seg pd at asymmetrisk informasjon
mellom eiere, og potensielle finansieringskilder gjor at eierne vet at kreditorer ensker &
kompenseres for risiko for feiling. Denne kostnaden ensker eierne naturlig nok 4 unnga, og
dette er bakgrunnen for den antatt foretrekkende prioriteringsrekkefolgen. Rekkefolgen kan
kort forklares slik; egne midler for gjeld, kortsiktig gjeld, for langsiktig gjeld, og all gjeld

fremfor salg av egenkapital. Vi kommer tilbake til Pecking-order teorien senere i oppgaven.

Andre viktige faktorer som pavirker kapitalstrukturen 1 oppstartsselskap er griinderens
egenskaper og holdninger, spesielt til nettopp ekstern finansiering. Dette gir ofte pd enske om
selv a ha kontroll over selskapet, ambisjoner om utvikling og vekst, samt nettverk. En

entrepreneor med stort nettverk vil sannsynligvis vaere mer tilbakeholden til & skaffe ekstern
finansiering fremfor en uten nettverk, som kanskje ikke ser andre muligheter (Storey, 1994).

Slike individuelle preferanser gjeler ikke for storre selskap hvor avgjerelser tas gjennom
formelle styrebeslutninger, men 1 storre grad ved oppstart av nye bedrifter hvor griinderen er
en sentral del av bade bedriften og de avgjerelsene som skal tas. I en undersgkelse foretatt av
Scherr et al. (1993) som omhandler hvordan en griinders karakteristika pavirker
kapitalstrukturen vises det til at denne har pavirkning pa strukturen, uavhengig av sterrelse,

bransje og eiendelsfordeling.



Bates, (1991) papeker at griinders erfaringer og utdanning ogsé er med pa a legge til rette for
finansiering. Denne typen humankapital er ofte med pa & legitimere bedriftens planer og
prognoser pé en slik mate at finansielle aktorer er mer villig til & gd inn med kapital. Coleman
& Cohn (2000) stetter ogsa pastanden om at utdanning er med pd & forenkle prosessen med a
skaffe finansiering. Pdvirkningen fra individuelle karakteristika hos entrepreneren i form av

humankapital 1 forhold til finansiering er ogsé noe vi kommer tilbake til videre i kapitlet.

Til na har oppgaven flere ganger nevnt eiendelsstruktur som en faktor som er med pé &
pavirke kapitalstrukturen i selskapet, dette gjelder spesielt for nyetablerte selskap. Desto mer
likvid og konkret verdiene i selskapet er desto bedre er muligheten for gode
finansieringsvilkar (Titman & Wessels, 1988). Dette begrunnes med at sannsynligheten for at
kreditor taper sine verdier ved en eventuell konkurs minimeres ved at selskapet kan stille
konkrete eiendeler som sikkerhet. I praksis betyr dette at selskap som kan vise til konkrete
verdier, som anleggsmidler eller andre varige driftsmidler enklere kan fa gunstig finansiering.
Spesielt krever banker en slik type sikkerhet for a stille med finansiering (Storey, 1994;
Berger and Udell, 1998). Det viser seg ogsa at dersom bedriften pa sikt har et gkende behov
for finansiering, kan det lonne seg 4 etablere et forhold til banken pa et tidlig stadium, da

banker ofte er mer villig til & 1ane ut sterre belop til etablerte kunder de har et varig forhold til.

Til na har vi sett pa ulike forhold som har innvirkning pé finansiering av oppstartsbedrifter og
litt pa hvordan man som griinder kan forholde seg til dette. Videre i litteraturkapitlet tar
oppgaven for seg de vanligste finansieringskildene ved oppstart av nye bedrifter i den
rekkefolgen griindere ofte selv prioriterer. I utgangspunktet er egne oppsparte midler den
forste kilden til finansiering, men etter dette kommer finansiering fra familie og venner,
offentlige lan, eller 1n fra bank, og deretter kapital fra profesjonelle investorer, typisk

business angels.
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2.3 Familie, venner og relasjoner

Kotha & George, (2012) har sett pa hvordan entreprengrer skaffer en seg de nedvendige
ressursene, hvem hjelper til 1 oppstartsfasen og hvordan man gjengjelder hjelpen. Dette er
interessante spersmél som 1 stor grad kan vaere med pa 4 avdekke hvordan entreprenerer
skaffer de nedvendige ressursene, og hvilke kanaler som lenner seg a benytte. Kotha og
George (2012) gjennomferte en stor undersokelse med bedrifter fra USA hvor de forsgkte &
finne svar pd dette. De sé blant annet pd 1 hvor stor grad entreprenerer betalte hjelpere av
selskapet med eierandeler. S& undersgkte de om entreprenerens erfaring og kunnskap innenfor
en bestemt bransje har storre mulighet for 4 lykkes, eller evner & skaffe mer ressurser,
eventuelt utnytte resursene bedre. Videre undersokte de hvilke forskjeller det innebarer &
benytte familiere hjelpere fremfor & soke profesjonelle aktearer. Med sin undersgkelse
avdekket de altsa forhold rundt ressursanskaffelse og pavirkningen den sosiale strukturen har

pa resursanskaffelsen.

Ressurser er det som ofte setter begrensningene for en bedrifts oppstart og vekst.
Entreprenerer med tilgang pd penger kjoper seg de nedvendige ressursene, men de aller fleste
entreprenerer har svart begrenset tilgang til dette, og det er ogsd utgangspunktet artikkelen
jobber ut fra. For nye entreprengrer er mangel pa “track-record” og sikkerhet, faktorer som
gjor at det er vanskelig 4 fa 1an 1 bank. Dette krever derfor at de ma sgke andre kilder for
ressursanskaffelse. Ofte inneberer dette a inkludere andre personer i bedriften for a kunne
utnytte deres finansielle muskler, eller deres kunnskap og nettverk. Forholdet mellom
entreprengrer og profesjonelle investorer er undersgkt mye tidligere, men forholdet mellom
entreprenerer og familiere investorer er ikke 1 like stor grad undersekt. Det er derfor
interessant & se pd resultatene av undersgkelsen, etter som det 1 stor grad er aktuelt for

oppgaven.

Undersokelsen til Kotha & George stotter tidligere forskning som sier at entreprenerer med
erfaring bygger opp organisasjonen sin annerledes enn de som ikke har noe tidligere erfaring.
Hvordan entreprengrer setter sammen organisasjonen sin 1 forhold til finansiering, eiere og
samarbeidspartnere er viktig, da dette viser seg & ha noe a si for sannsynligheten for vekst

med tilherende sannsynlighet for & overleve. Ofte hentes ressurser 1 oppstartsfasen av nye
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selskap inn fra neere relasjoner som venner og familie. Dette betales ofte med eierandeler i
selskapet. Grunnen til at disse hjelperne ofte benyttes er at det er enkleste vei & ga for
entrepreneren 1 de fleste tilfeller. Man kjenner til akterene fra for, og har allerede et apent
forhold og god dialog. Undersegkelsen viser derimot at entreprenerer med mer erfaring enten
innen generell oppstart, eller innenfor en bestemt bransje tenderer til & soke eksterne
samarbeidspartnere fremfor familie og venner. Disse viser seg ogsa a mestre ’salg” av
eierandeler 1 selskapet som betaling mot hjelp bedre enn nye uerfarne entreprenerer. En slik
erfaring gjor ogsa at man 1 sterre grad evner 4 finne eksakt de ressursene som behgves, og
utnytte de ressursene man har tilgang pa best mulig 1 forhold til det selskapet driver med.
Dette kan ogsa fore til at man enten ndr enda lengre, eller kan beholde storre eierandeler selv,

og oppna samme resultat.

Undersokelsen avdekker 1 hovedsak tre viktige elementer. Det forste er at entreprenerer 1
tidlig fase ofte stoler pa at salg av eierandeler er nok motivasjon for hjelperne til & yte sitt
maksimale. Det skrives sjelden noen kontrakter utover dette. Dette kan by pa utfordringer for
entrepreneren, da det ikke er noe konkret som serger for at han mottar den hjelp han ber ha,
og til rett tid. Ofte vil hjelpere som har skaffet seg eierandeler si seg forngyd med dette, og
hépe at entreprenoren lykkes, uten selv og yte maksimalt for & hjelpe griinderen til 4 nd
malene sine. Det viser seg at entreprenerer med bransjeerfaring evner & selektere bort slike
hjelpere, slik at de unngédr & komme 1 slike situasjoner. Det neste undersekelsen pipeker er
nettopp det at erfaring viser seg a vare til god hjelp nar det kommer til resursanskaftelse.
Tredje viktige funn er at entreprengrer kan benytte familieere og andre nare relasjoner til
resursanskaffelse uten & belenne disse med eierandeler i selskapet, men heller i form av status,
tilbakebetaling over tid eller lignende. Ofte onsker entreprenerens naermeste relasjoner at han
skal lykkes, og er sdledes villig til & yte hjelp og stette uten & nedvendigvis tjene pé det selv.
P& denne maten kan dette veere en god kilde til resurser i en krevende oppstartsfase. Det er
viktig & papeke at ressurser ikke nedvendigvis trenger a bestd av finansielle midler, men kan
vare resurser som nettverk og kontakter, kunnskap og lignende. Slike ressurser trenger ikke

koste s& mye, men viser seg i mange tilfeller & veere kritisk for bedriftens evne til & overleve.

Teoretisk sett kan man argumentere for at human kapital som kunnskap og erfaring tilsier at

entreprenegren beholder storre eierandeler selv dersom det er mulig, og evner 4 tilpasse sine
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ressurser bedre til det formélet bedriften har. Dette blir en enkel forklaring, og som et
alternativ kan man heller si at det er to ulike modeller for eierskapsstruktur. Enten betaler
entrepreneren for ressursene gjennom inntekter generert av selskapet. Noe som krever at
selskapet relativt raskt tjener penger nok til a tale dette. Det andre alternativet vil vere & samle
et team som til sammen besitter de nedvendige ressursene, og dele eierandelene i selskapet
mellom disse, slik at alle mottar sin respektive andel av overskuddet bedriften genererer. I
mange tilfeller vil dette vare en sikker mate & gjore det pd, da man minimerer risikoen, ved at
det ikke vil foreligge noe tap dersom man ikke lykkes. Men man gir ogsé avkall pd verdier og
kontroll ved & ikke ha like store eierandeler selv dersom man lykkes. Spesielt vil dette gjelde 1
eiendomsbransjen, fordi dette er en bransjen hvor verdiene fort blir store etter oppstart.
Dersom man selger eierandeler forut for det forste prosjektet, og allerede pa dette stadiet gir
avkall pa betydelige eierandeler mot relativt sma summer eller ressurser, kan dette fort f4 en
hoy pris pa sikt. For denne bransjen er det mer nerliggende & tenke at man 1 sterst mulig grad
onsker & beholde eierander selv. Dette kommer selvfolgelig med et forbehold om at dette er et

alternativ.

Neste narliggende finansieringskilde er lanefinansiering, og da gjerne gjennom bank. Dette
bli ansett som en vanlig og ofte foretrukket kilde, da man som griinder ikke trenger & gi avkall

pa eierandeler og kontroll 1 selskapet.

2.4 Bankfinansiering

Banklan er en vanlig form for finansiering, og de fleste kjenner til muligheten for & fa lan i
banken dersom man har et lovende prosjekt pa gang. Serlig etter finanskrisen 1 2009 skjerpet
kravet til bankene seg 1 forhold til 4 stette opp om neringslivet og bidra til vekst. Dette
gjelder spesielt for mindre og nyere bedrifter som 1 storre grad er avhengig av ekstern
finansiering enn sterre og mer etablerte selskap. Banklin regnes ogsa som en billig
finansieringsmate, da krav om sikkerhet gjor at avkastningskravet til banken kan reduseres.
Finansiering gjennom bank krever ofte at banken bade har sikkerhet, men ogsa kjennskap til
bedriften. Dette er noe banken bruker bade tid a penger pa a skaffe seg, men samtidig noe
som gjoeres for 4 redusere risikoen, og igjen avkastningskravet bedre kjent som renten. Alle

finansielle institusjoner er svart strengt regulert, og etter finanskrisen har disse reguleringene
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tilstrammet seg ytterligere. I korte trekk gar disse reguleringene i hovedsak ut pa karv om
sikkerhet, bade 1 form av egenkapital i banken, men ogsa sikkerhetsmargin ved utlan av
penger. Dette er ogsa den sterste utfordringen 1 forhold til 1an av bank, at de krever
pantesikkerhet og lonnsomhet fra prosjektet, noe som kan veare en utfordring & vise til 1 tidlig
fase av nyetablering (Serheim, 2006). Spesielt er det utfordrende for kompetansebedrifter 4 fa
lan 1 bank, da de som regel ikke kan stille store verdier som pantesikkerhet. Den klare
fordelen med banker er deres nettverk av filialer som gir god spredning av kapital, samtidig
som det gker lokal kunnskap, noe som kan komme griinderen til gode. Denis & Mithov
(2003) sier videre at dersom man ikke har tilstrekkelig sikkerhet til & fa innvilget offentlige
lan ma man ta til takke med private 1an. Disse har som regel hoyere kostnad, og andre krav til
tilbakebetaling enn offentlige- eller banklén, dette henger naturlig sammen med sikkerheten
bedriften kan legge til grunn. Banker kan ogsé bidra med andre finansieringsmuligheter enn
lan. Kassekreditt er en vanlig ytelse banker tilbyr. Dette innebarer at banken stiller en gitt
sum til rddighet gjennom en disponibel konto som bedriften kan benytte til & handle med.
Bedriften betaler til en hver tid renter pa den summen de har benyttet, men sikrer seg bedre
likviditet spesielt 1 oppstartsfasen. Dette er en god losning for man har fremforhandlet
kredittavtaler med gunstige kreditt-tider hos leveranderer og kunder. Leie og leasing er ogsé
typer av bankfinansiering som har blitt mer vanlig i senere tid. Dette gar ut pa at bedriften
leier/ leaser typiske anleggsmidler istedenfor & kjope de. Dette letter den gkonomiske byrden
sett fra selskapets stdsted, da de slipper & binde opp sterre belop i tidlig fase, men heller betale

en lavere fast manedlig sum samtidig som de har inntjening pa anleggsmidlet.

Selv om banklan er den mest kjente og vanligste formen for ldnefinansiering finnes det ogsa

andre typer lan. Nedenfor kommer en oversikt over disse.

2.5 Andpre kilder til lanefinansiering

Vi har ulike niva av lanefinansiering og Denis & Mithov (2003) skiller pa tre ulike niva av
lanefinansiering. Hvor offentlige 1an kommer forst, sd banklin, og til slutt private lan.
Artikkelen sier i korte trekk at det som skiller disse tre lanene er grad av sikkerhet bedriften
kan stille bak lanene. Videre sier artikkelen at hovedarsaken til & benytte privat

lanefinansiering fremfor offentlig lanefinansiering er asymmetrisk informasjon. Med
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asymmetrisk informasjon mener man at den ene parten sitter med mer informasjon om en ting
enn den andre. I dette tilfellet vil det bety at griinder sitter med mer informasjon om selskapet
enn investorene gjor. Jo storre grad av asymmetrisk informasjon jo sterre sannsynlighet er det
for at man benytter seg av private lan. Dette kommer inn under finansiering av familie, venner
og nare relasjoner. | tillegg til dette kan man seke om offentlig 1dnefinansiering. Dersom
selskapet har tilstrekkelig sikkerhet, dokumentasjon pa fremtidige inntekter og utvikling kan
man fa innvilget offentlige lan (Denis & Mithov, 2003). I Norge skjer dette som regel
gjennom Innovasjon Norge, men dette avhenger litt av hva som skal finansieres. Offentlige
lan kommer 1 de fleste tilfeller med svert gode vilkar, da det offentlige onsker & stotte vekst
hos nyetablerere uten & nadvendigvis tjene pé det selv. Det bevilges rlig store summer fra
staten som ikke behgver & ha positiv avkastning, noe som kan lette situasjonen for en griinder

1 oppstartsfasen.

I mange tilfeller av ny-oppstartede selskap er det vanskelig & legge frem tilstrekkelig
informasjon og dokumentasjon pé sikkerhet, og derfor ogsa vanskelig a kvalifisere seg til
offentlige lan. En mate & dokumentere sikkerhet pé for & bedre lanevilkarene er 4 vise til en
god kredittrate pa skalaer som for eksempel Standard and Poors. Denne gar fra AAA-rating
som beste vurdering ned til C eller D som darligste, og legger til grunn ulike nekkeltall for
sine beregninger. Selskap med dérlig score ma ogsa ta til takke med de darligste
lanevilkarene pd grunn av usikkerheten knyttet til 1anet. I nye selskap vil ikke denne ratingen
vare mye verdt da de ikke har noen historiske tallmateriale & vise til. For disse vil den
enkleste maten & fa innvilget offentlige 1an pé vaere 1 form av sikkerhet i form av pant, eller
kontrakter som dokumenterer fremtidige inntekter eller verdier. For eiendomsbransjen er dette
ikke bare mulig, men ogsa veldig vanlig nar det kommer til dokumentasjon for & bedre
lanevilkdrene. Ved at man kan sette konkrete eiendommer i pant oppnédr man ogsa bedre
vilkér da risikoen for tap reduseres betydelig for kreditor. Nar man ensker 1an 1 bank kreves
det en form for sikkerhet. Vi skiller mellom ulike typer sikkerhet, men den vanligste
sikkerheten er pant. Pant kan komme i to ulike former; handpant — hvor det typisk pantsettes
verdipapirer, eller underpant; hvor bedriften laner med pant 1 losere, eiendom eller lignende.

Kausjon er ogsa en mulighet, men ikke like vanlig 1 bedriftsmarkedet som privatmarkedet.
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Dersom man ikke onsker eller evner & skaffe seg 1dnefinansiering er neste mulighet som regel
a oppseke private investorer. Disse finnes 1 ulike former over hele landet, og kan vere alt fra

helprofesjonelle venturefond til selvutnevnte business angels.

2.6 Private investorer

Private investorer kan defineres som investorer som investerer direkte i unoterte selskap hvor
de ikke har familierelasjoner (Serheim, 2006). Disse avgrenser som regel sine investeringer til
mindre geografiske omrader eller bransjer. Dette er investorer som ofte har god
lokalkunnskap og ser potensiale i1 bedriften, samt bidrar med det vi kaller kompetent kapital.
Private investorer er gjerne en bidragsyter til & fA med andre finansielle aktorer som eksempel
banker pa & stille med ytterligere finansiering til bedriften. Kapitalen de stiller med benyttes
pa den maten som en garanti for mer finansiering i form av lan. Private investorer har ofte
ulike syn pa exit-strategi, da noen ensker en langsiktig tilstedevarelse, mens andre ensker
raskere utbytte. Serheim (2006) skiller mellom ulike typer private investorer og kan

kategorisere de 1 fire forskjellige grupper.

“Lottoinvestorer” - har lav kompetanse og yter lav aktivitet. Disse har som regel en liten
formue hvor en liten del av den igjen er plassert i ulike selskaper. Media er ofte grunnlaget for
informasjon. Nettverk er lite benyttet, og man er i liten grad selv delaktig 1 styring av

selskapene.

“Tradere” - har lav kompetanse men heoyere aktivitet. Disse har liten griinder- og
ledererfaring, men heay inntekt og formue. En betydelig del av formuen er ofte plassert 1 ulike
selskap. De blander seg ikke mye inn 1 driften av selskapene, og har ofte et kort tidsperspektiv

pa investeringen, gjerne tre ar eller mindre.

”Kompetente investorer” - har hey kompetanse men lav aktivitet. Dette kommer ofte 1 form
av bred leder- og etablerererfaring. Til tross for dette er kun en liten del av formuen plassert i

selskap. Disse involverer seg ofte mer i selskapene enn “lottoinvestorene”. Dette er investorer
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som er spesielt interessant for griindere som ensker & beholde mesteparten av kontrollen selv,

men trenger stotte 1 form av kompetanse.

“Business angels’(BA) - har bade hoy leder- og griindererfaring, og stor formue, hvor mye av
den er investert 1 ulike selskap. Personlig nettverk er en sentral kilde til kunnskap mens media

ikke 1 like stor grad har betydning for informasjonsflyten.

I folge Freear, Sohl, & Wetzel (1994) foretrekker BA & investere 1 sine neeromrader og gjerne
1 tidlig fase — sdkornfase. BA har som nevnt bred erfaring og et bredt nettverk som de benytter
aktivt som informasjonskanal. De ensker ogsd & vare en del av griinderteamet, og tilforer
gjerne selskapet resurser utover kapital. BA tilforer ogsa legitimitet til sine investeringer
ovenfor andre interessenter ved & ha et anerkjent navn innen bransjen eller neeromradet. Dette
er noe som kan komme bade griinder og investor til gode. Normalt ensker en BA mellom 30-
35% avkastning pd sin investering, men har ogsa langsiktige planer for investeringen noe som
gjor at dette kravet kan variere eller strekke seg over lengre tid. For at en BA skal ga inn med
kapital 1 et selskap er det viktig at det er god match mellom BA og griinder. Det personlige
forholde har ofte stor betydning for avgjerelsen om man skal ga inn eller ikke. Artikkelen
nevner ogsa det som kalles for potensielle investorer. Dette er pa mange mater det samme
som BA men disse har ikke den samme erfaringen, nettverket eller formuen. Dette resulterer
ofte 1 at de investerer mindre belop mot mindre eierandeler. Disse vil 1 mange tilfeller vaere
aktuelle dersom kapitalbehovet ikke er sé stort at det krever sterre investorer med finansiell

kapital, men heller sosial og human kapital.

Mange studier papeker vanskeligheten med & skaffe og opprettholde finansiering gjennom det
tradisjonelle finansmarkedet for sa vel etablerte som nye bedrifter (Binks, 1996). Et alternativ
vil da veere & henvende seg til sakalte uformelle investorer, eller business angels. Dette er
privatpersoner som disponerer sin egen formue til a direkte investere 1 ulike selskap uten at
det foreligger noen familiere relasjoner (Manson & Harrison, 2000). Finansiering fra slike
aktarer kan ofte apne for enklere tilgang til mer tradisjonell finansiering fra for eksempel
banker. Det er derimot ikke s& enkelt a finne disse investorene, og enda vanskeligere & fa de

til & investere 1 akkurat ditt prosjekt. Slike investorer vurderer bade agentrisiko, som knytter
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seg til usikkerhet om hvorvidt entrepreneren handler til investors beste, og markedsrisiko som
gar pa konkurransesituasjon og generelle forhold knyttet til prosjektet i forhold til markedet
(Landstrem, 1992). Tidligere forskning har vist at slike investorer ofte finner sine
investeringsobjekter gjennom sine forretnings- og personlige nettverk (Mason & Harrison,
2000). Denne pastanden er videre forsterket gjennom undersegkelser gjort av slike investorer
som selv sier at de beste tipsene kommer gjennom sine nettverk av bekjente og tidligere
forretningspartnere (Kelly & Hay, 1996). Slike investorer tenderer til & avgrense sine
investeringer til gitte geografiske omrader, gjerne der de selv kommer fra eller jobber, da
dette er omrader hvor de foler at de har kontroll og oversikt (Landstrom, 1993). Setre (2003)
Undersekte denne problemstillingen fra entreprenerenes side, og slér fast at en del
entreprengorer er veldig selektive 1 forhold til hvilke typer business angels de ensker. Mange
foretrekker investorer med kunnskap innenfor den bransjen bedriften skal operere 1, slik at
investoren kan tilfore kapital bdde gjennom penger, men ogsé kunnskap om bransjen. Kapital
1 form av kunnskap vil i dette tilfellet klassifiseres som sosial kapital. Denne typen sosial
kapital er i mange tilfeller ansett som en verdifull resurs for griinder, og er derfor ogsa en
viktig grunn til & enske slik type finansiering. Til tross for at denne typen kapital kan fore til
stor verdiskapning er det vanskelig a sette en verdi pa den. Fra tilbyders side er heller ikke
dette noe man kan kompenseres for. Business engler benytter seg av sitt nettverk for & utnytte

lokale fordeler av asymmetrisk informasjon.

2.7 Business angels kriterier for finansiering

For & kunne si noe om hva som er viktige elementer pa ettersporselssiden er det greit & vite
hva tilbudssiden legger til grunn nér de skal avgjere hvor de ensker & g inn med kapital.
Landstrom (1997) undersokte dette og listet opp de viktigste kriteriene en investor setter for a
investere 1 et selskap. For & kartlegge dette benyttet han en enkel men ogsé analytisk metode 1
form av et tydelig og oversiktlig sperreskjema som tok halvannen time & gjennomfore. | alt
ble 44 risikokapitalister underforstitt Business angels og Venture kapitalister spurt. Det som
kjennetegner respondentene i undersokelsen er at de er mellom 45-64 ar hvorav over 40% er
sivilokonomer eller hoyere akademisk utdannet. Av undersekelsen er det ingen kriterier som
klart skiller seg ut som viktigste kriterium for finansiering. Det kan man tolke som at

investeringskriterier for mange investorer er veldig individuelle. Til tross for dette har
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Landstrom (1997) kommet frem til en rangering av de viktigste kriteriene, og de overste

kriteriene pa listen er som folger:

—

Lederpotensialet hos entrepreneren

Ledelsens markedsferings og salgspotensial
Entreprenerens meritter

Entreprenerens bransjekunnskap

Tilgjengelig informasjon om investeringen
Ledelsens organisatoriske og administrative evner
Grad av markedsforstéelse

Ledelsens finansielle og ekonomiske kunnskaper

o > 2o v kWD

Markedets vekstpotensial

10. Ledelsens produksjonsevner

11. Forventet avkastning
Fra denne listen ser vi at mange av de viktigste kriteriene relaterer seg til entreprenarens/
ledelsens personlige evner og kvalifikasjoner, og at forventet avkastning ikke kommer for pa
ellevteplass. For a konkretisere essensen 1 artikkelen kan vi konkludere med at typiske
risikokapitalister tenderer til 4 tiltrekkes av entrepreneren, og entreprenerens kvaliteter, altsa
humankapital, fremfor mer analytiske verktoy som beregninger og nekkeltall. Dette er
riktignok bare resultatet av en undersokelse, sd man ber vere klar over at andre type
investorer kan ha andre kriterier for & g inn med kapital 1 selskap. Det er uansett et fint

utgangspunkt som referanse til diskusjon, og greit a vaere klar over for griinderen sin egen del.

Til né har vi sett pa ulike kilder til kapital for nye griindere, med tilherende krav og
spesifikasjoner. Vi har avklart hva investorer typisk vektlegger for de gar inn med
finansiering, og at det finnes ulike typer investorer som man kan benytte pa ulik mate litt etter
hvordan type bedrift og hvilken type ressurser man sgker. Videre tar oppgaven for seg en
oversikt over ulike teorier 1 forhold til kapitalstruktur for ny-oppstartede bedrifter, hva som er
onsket finansieringsrekkefolge for griindere flest og om det er forskjell pé tidligfase

finansering 1 forhold til senere fase.

19



2.8 Teorier om kapitalstruktur

Det finnes flere teorier i forbindelse med kapitalstruktur. Den mest kjente er kanskje “Pecking
order theory”. Etter som oppgaven i stor grad handler om kapitalstruktur kan det vere nyttig
a vaere kjent med hva denne teorien i korte trekk gar ut pa. Videre har man en teori som gar
under navnet “The life cycle theory’ som tar for seg hvordan sterrelsen pa selskapene og

hvilken fase de er i har innvirkning pa kapitalstrukturen.

Pecking order theory

Denne teorien ble forst utviklet av Myers & Majluf (1984) og gar ut pd at griindere har en

prioriteringsrekkefolge for hvilken finansieringskilder de ensker for selskapet.

I vanlig finansieringsteori sier man at finansiering kan komme fra tre ulike kilder, egne
midler, 14n av ulik karakter, og ny egenkapital. Teorien sier at selskap forst og fremst onsker &
finansier seg med egne midler, sa gjeld, og til slutt gjennom ny egenkapital. Ny egenkapital
vil 1 praksis si salg av eierandeler mot finansiering, noe som resulterer i tap av kontroll over
selskapet. Grunnen til denne prioriteringsrekkefalgen kommer av at det ofte er enkleste méte
a skaffe finansiering pa, men ogsa at man 1 sterst mulig grad opprettholder kontroll over
selskapet selv. Teorien bygger videre pa teorier om asymmetrisk informasjon, hvor det
forventes at griinder har mer informasjon om selskapet enn investorene. Ofte tenker derfor
investorene at griinder prover & overprise selskapet 1 markedet, for sa 4 ta opp ny gjeld, eller
skaffe ny egenkapital for & oke kapasiteten i selskapet til et niva det ellers ikke ville ha nadd.
Dette gjor at kreditorer og investorer sjekker naye hvor mye selskapet faktisk er verdt for de
gér inn med lan eller egenkapital. Nedenfor ser vi prioriteringsrekkefolgen visualisert 1 figur

1, hvor interne midler kommer for l&nefinansiering og ny egenkapital.
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Figur 1: Pecking Order

Paul, Whittam, & Wyper (2007) har selv foretatt en undersekelse av oppstartsbedrifter 1
forhold til Pecking Order teori, som opprinnelig omfatter storre bedrifter. I sin undersegkelse
bestdende av dybdeintervju med 20 ulike griindere som nettopp hadde startet opp egen bedrift,
kom det fram at lanefinansiering og ny egenkapital hadde byttet rekkefalge. Dette ble
begrunnet med at lanefinansiering ble sette pa som svart forpliktende i form av at man ofte
ma sette store verdier som pant for & fa lan, og noen ganger ogsa private eiendeler. Ny
egenkapital pa sin side kan bade bidra med finansielle midler, men ved riktig investor ogsa
med sosial kapital, noe griinderne verdsetter hoyt 1 oppstartsfasen. Disse funnene er svart
interessante da vi vet at eiendomsbransjens kapitalstruktur ofte innebarer bade
lanefinansiering og BA finansiering. Etter som oppgaven i stor grad dreier seg om bedrifter i
tidlig fase er funnene 1 undersgkelsen gode & vare klar over. Eksempler pa kapitalstruktur 1

bransjen med diskusjon kommer vi tilbake til senere 1 oppgaven.

2.9 Ambisjoner i forhold til vekst

I en undersokelse foretatt av Department for Business Innovation & Skills (2012) ble 1250
sma og mellomstore bedrifter undersekt i forhold til vekstambisjoner mot vekst. I denne
undersokelsen kom det fram at de selskapene hvor griinderne hadde heye vekstambisjoner
ogsd oppnddde hoyere vekst enn de selskapene hvor griinderne ikke hadde de samme
ambisjonene. Undersokelsen avdekket ogsa at de bedriftene med hoye vekstambisjoner var de
som varierte mest 1 forhold til resultat. De var altsé preget av sterre usikkerhet i1 forhold til
vekst enn de med lavere ambisjoner. Det viste seg at selv om de med hgye ambisjoner ogsa
oppnédde starst vekst, var ogsé disse selskapene de som 1 sterst grad feilet. Dette kan tyde pé
at haye vekstambisjoner kan lonne seg dersom man ensker vekst, men at det er knyttet storre
risiko til heye vekstambisjoner. Wiklund, Davidson & Delmar (2003) har forsket pd hvordan

motivasjon for vekst kan pavirke veksten 1 sma selskap. De utforte tre undersekelser over ti
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ar, med bruk av samme metode for & komme frem til sine funn. Resultatene 1 undersekelsen
tyder pé at ikke-okonomiske faktorer kan vere viktigere enn forventede ekonomiske
resultater 1 & bestemme generell holdning til vekst. Spesielt papeker de at hensynet til de
ansatte kommer sterkt ut i undersegkelsen. De tolker dette som en bekymring for at den
positive kulturen 1 sma organisasjoner kan gé tapt dersom selskapet strever etter vekst. Videre
konkluderer de med at en slik bekymringen kan vaere arsak til fraverende vekstambisjoner for
ledere 1 sma bedrifter. Dette kan ogsé knyttes opp mot den forste undersekelsen om vekst 1
sma og mellomstore bedrifter, som sier at for hoye vekstambisjoner kan vare risikabelt for
selskapet. Ved & sette menneskelige forhold fremfor ekonomiske er det derfor naturlig at
griindere ikke nedvendigvis ensker at selskapet skal vokse raskt, men heller har mer moderate

vekstambisjoner, som igjen har pavirkning pa veksten.

“Gearing” — forhold mellom gjeld og egenkapital

Eierskapsstrukturen péavirkes av flere faktorer, men den mest sentralt pavirkningsfaktoren er
ofte risikoen for feiling og enske om kontroll (Bajaj, Chan & Dasgupta, 1998). Dette har igjen
stor pavirkning pa beslutninger vedrerende valg man tar som griinder i forhold til
fremgangsmaéte for sin egen bedrift spesielt med tanke p& hvordan man ensker at bedriften
skal vere finansiert. Som griinder stdr man ovenfor ulike valg vedrerende eierskapsstruktur
og finansiering litt ulikt basert pa hvilken type virksomhet man driver. Ofte relaterer dette seg

til forholdet mellom gjeld og egenkapital.

Artikkelen til Bajaj, Chan & Dasgupta har ulike tilneerminger til hvordan sammenhengen
mellom egenkapital og gjeld pavirkes av eierskapsforholdet i bedriften. Det blir argumentert
med at dersom griinderne har sin egen private kapital bundet opp i selskapet har de typisk et
ekstra insentiv for 4 benytte mindre gjeld enn bedriften taler for a redusere risiko for konkurs,
noe som kan fore til at selskapet under-presterer. Artikkelen viser til at selskap hvor eierne
sitter med en liten del av egen formue bundet opp 1 selskapet ofte presterer bedre enn andre
selskap. Dette begrunnes med at gevinstsiden ved & lykkes er mye sterre enn nederlaget med &
ikke lykkes, slik at man enklere kan ta sjansen pa en mer optimalisert drift, som ofte er knyttet

til noe hayere risiko. Videre konkluderer artikkelen med folgende sammenhenger; dersom
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muligheten for feiling gker, oker ogsa sannsynlighetene for & oke gjeld/ egenkapitalforholdet.
I tillegg til dette okes ogsd sannsynligheten for & optimalisere driften og effektivisere
selskapets produksjon. I denne oppgaven refereres det flere ganger til gearing, med dette
menes nettopp forholdet mellom gjeld og egenkapital. Til heyere andel gjeld man har 1
forhold til egenkapital desto heyre kan man si at egenkapitalen er gearet. Som griinder og eier
av selskap kan heoy gearing fore til svaert god avkastning pa egenkapitalen, noe som ofte vil
vare et av de overordnede mélsetningene. Dette vil avhenge litt pd bransje og type bedrift, og
ber sees 1 sammenheng med det artikkelen sier om at man ofte evner & optimalisere driften

bedre ved & ikke binde for mye av egen privat kapital i selskapet.

Ut fra dette kan vi se at griindere som enten stir ovenfor risikable prosjekter eller mangler
egenkapital faktisk har sterre sannsynlighet for & optimalisere driften, til tross for sterre
risiko. Dette vil vare naturlig, ettersom griinderens egen risiko er mindre enn den totale
risikoen i selskapet. Videre vet vi né at det ofte foreligger en sammenheng mellom
ambisjonsniva og faktisk oppnadd resultat. Sammenslatt kan man si at ambisjoner for
selskapet og finansieringsstrukturen viser seg & kunne ha stor pavirkningskraft pad hvordan

selskapet presterer.

Videre skal vi né se pa en teori om hvordan utvikling over tid pavirker foretrukket

finansiering av ulike selskap.

The Life Cycle Theory

Denne teorien ble utviklet av Berger & Udell (1998) og gér ut pa at sterrelsen pa bedriften
samt hvilken fase bedriften er i har betydning for kapitalstrukturen i selskapet. Artikkelen
belyser at en av de mest sentrale forskjellene pé kapitalstrukturen 1 selskap basert pd storrelse
er at sma bedrifter kan innga avtaler som ikke trenger & vaere offentlig kjent. Dette kan vere
en fordel i forhold til sterre bedrifter som ofte palegges & offentligjere sine avtaler 1 forhold til

finansieringsstruktur. Videre har forfatterne satt opp en modell som tydelig viser hvilke kilder
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til finansiering som er tilgjengelig og vanlig for selskap basert pa selskapets storrelse og fase.

Denne modellen vises i sin helhet 1 figur 2.

Firm Size >
Firmm Age >
Information Availability >
S - , - -4

Very small firms, possibly Small firms, possibty Medium-sized firms. Large fims of
with no coliateral and with high growth Some track record. known risk and
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Figur 2: Life Cycle Financing - Berger & Udell (1998)

Fra figur 2 ser vi at mindre selskap 1 tidlig fase forst finansieres med egne midler, deretter
BA-finansiering, eller kortsiktige lan fra kredittinstitusjoner. I forhold til Pecking order
teorien viser dette at mindre selskap 1 tidlig fase kan finansieres med ulike kilder til kapital,
men at det finnes en foretrukket rekkefolge. Videre ser vi at selskapene etter oppstart benytter
seg av ulike kilder til finansiering i forhold til blant annet hvilket potensiale for vekst som
foreligger. I forhold til det vi sa vidt har snakket om tidligere vil dette vere relevant for
eiendomsbransjen. Vi har dreftet utfordringen knyttet til salg av eierandeler 1 tidlig fase, og
det at dette pa sikt kan koste eieren dyrt. I forhold til LCT er dette i1 hoyeste grad relevant, da
man som entreprener i et eilendomsselskap ikke ensker & selge eierandeler for oppstart, men
heller er villig til & vurdere det nér selskapet har kommet 1 gang og landet sitt forste prosjekt.

P& dette tidspunktet ber selskapet inneha verdier som i stor grad overstiger den innskutte
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egenkapitalen, og man kan pd dermed selge eierandeler med mye storre fortjeneste enn om
man solgte for oppstart. Dette kan ogsd bidra til at selskapet er 1 stand til & opprettholde en
rask vekst ved & gire opp sterrelsen pé prosjektene to ganger pa rad ved & selge egenkapital

for 4 sikre enda sterre finansielle muskler.

Oppsummert kan vi si at gnsket kapitalstruktur i bedriften avhenger av flere faktorer som
storrelse, bransje og hvilken fase bedriften befinner seg i tidsmessig. Videre skal vi se pa
hvordan humankapital kan pavirke finansieringsmuligheten til selskapet, og hvilke

sammenhenger som foreligger mellom humankapital og ekstern finansiering.

2.10 Humankapital i forhold til finansiering

Vi kan definere humankapital som den samlede mengden kvalifikasjoner, evner, kreativitet
og kunnskap en person besitter. Dette kan typisk vaere erfaring og i denne sammenheng
generell bransjeerfaring, utdanningsniva, og ellers relevante kvalifikasjoner som gjor
personen skikket til & bidra pa en positiv méte for selskapet, (Davidson & Honig, 2003).
Humankapitalen til griinderen kan pé flere mater relaters til veksten 1 selskapet ved at dette
representerer sett med egenskaper som det viser seg at investorer ofte legger til grunn for a gé
inn med kapital. Davidson & Honig (2003) papeker videre at formell utdannelse og tidligere
oppstarts-erfaring ikke nedvendigvis trenger 4 bety at man stiller sterkere 1 en oppstartsfase,
men at slike humankapitalfaktorer knyttet til griinderen kan bidra til at man starter opp
tidligere enn man ellers ville ha gjort. Videre kan humankapital vare nyttig for veksten 1
selskapet ved at man aktivt henter inn denne typen kapital utenfra. Blant annet er de

potensielle investorene som er nevnt tidligere ofte typiske bidragsytere med humankapital.

Carter et al. (2002) sier 1 sin artikkel at griinders humankapital er den mest avgjerende
faktoren som vurderes av eksterne investorer for de skal g inn 1 et prosjekt eller en bedrift.
Da refereres det hovedsakelig til erfaring og opparbeidet track record. Dette fordi det viser
seg at griilndere med relevant erfaring greier 4 fremdrive en langt storre effektivitet i sine
prosjekter enn griindere uten samme erfaring. Det er ogsa spesifiser hvilken type erfaring som
vektlegges, og det er spesielt tre typer som peker seg ut som viktige. Industrierfaring,

ledelseserfaring og oppstarts-erfaring.
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Dette viser at humankapital kan pavirke bade finansieringsmulighetene og andre faktorer som
berarer et oppstartende selskap. Bade utdanning men kanskje spesielt track record viser seg
som viktige humankapitalfaktorer. Tett knyttet til humankapital kommer sosialkapital. Videre
1 oppgaven skal vi nd se pa hvordan sosialkapital pa linje med humankapital pavirker

mulighetene for a lykkes med oppstart og skaffe ekstern finansiering.

2.11 Sosialkapital i forhold til finansiering

Definisjonen pa sosial kapital kan kort forklares som de ressurser som er tilgjengelig for en
bedrift gjennom dens tilgang pé sosiale nettverk. Renning & Starrin (2009) definerer sosial
kapital som summen av sosial stette, sosiale nettverk, sosiale band, ressurser, tillit, trygghet
og deltakelse. Sosial kapital kan pd mange mater vaere avgjerende for vekst 1 selskapet ved at
man avhenger av avtaler og tjenester som fordrer et bredt nettverk for & vokse. Uten tilgang
pa de riktige nettverkene og nekkelpersonene kan bedriften ha mye bra potensiale uten 4 fa
utnyttet dette pa best mulig mate 1 mangel pa nettopp de riktige nettverkene. Woolcock &
Narayan (2000) har 1 sin artikkel kommet frem til at sosial kapital hovedsakelig bidrar pé fire
forskjellige mater. Gjennom kommunikasjon, nettverk, institusjon og synergi, hvorav synergi
er den som utmerker seg mest. Med dette mener de evnen bedriften har til & samkjere seg med
andre aktorer som et resultat av den sosiale kapitalen. Ved a utnytte disse synergieffektene
kan bedriften effektivisere sin drift, og tilegne seg posisjoner som gir bedriften styrke og
makt, som igjen gagner bedriften pa sikt og ogsa kan bidra til vekst. Davidson & Honig
(2003) bekrefter ogsa at sosial kapital viser seg a vaere viktige faktorer for bedriftens vekst
ved at griindere med tilgang pé bred sosial kapital har sterre mulighet for 4 starte opp en

bedrift som evner a vokse.

Nar det kommet til sosial relasjoner kan vi skille pa direkte og indirekte relasjoner. Shane &
Cable (2002) definerer direkte sosiale relasjoner som personlige forhold mellom
beslutningstaker og parten beslutningen gjelder. En indirekte relasjon defineres som en
relasjon hvor partene ikke er direkte tilknyttet, men hvor en beslutning kan tas pa bakgrunn av
felles nettverk. Shane & Cable (2002) gjennomferte en undersokelse hvor de sa pa hvilken

innvirkning ulike sosiale relasjoner har i forbindelse med finansiering av nye selskap.
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Direkte relasjoner viste seg & vare en fordel, spesielt dersom det foreld asymmetrisk
informasjon dersom situasjonen er den at en griinder ensker & skaffe finansiering gjennom
sine relasjoner. Dette forklares hovedsakelig av to faktorer; sosiale forpliktelser og tilgang pa
privat informasjon. Direkte relasjoner kan fore til at man tilsidesetter den rent
bedriftsekonomiske tankegangen til fordel for en mer sosialt tilpasset tankegang. Med dette
menes at den typiske egeninteressen tilsidesettes til fordel for en mer sosialt akseptert
tankegang som tar mer hensyn til relasjonen enn gkonomisk tankegang. Ofte ndr det kommer
til direkte sosiale relasjoner foreligger det en forventning om at relasjonen gér foran
okonomiske fordeler. Det trenger ikke vere slik at den ene mé ga pa bekostning av den andre,
men 1 de tilfeller hvor dette er nedvendig prioriteres ofte relasjonen. Kort oppsummert kan

man si @rligheten rundt viktige beslutninger star sterkt i direkte sosiale relasjoner.

Indirekte relasjoner viser seg a vare en fordel under mer usikre forhold dersom man som
griinder sgker finansiering fra andre. Dette forklares med de samme to faktorene som ved
direkte relasjoner; sosiale forpliktelser og tilgang pa privat informasjon. Forskjellen kommer
ved at man 1 indirekte relasjoner har en forventning om andres oppfersel og veremate.
Sosiologer hevder at man enklere 1 indirekte relasjoner seker personer som utstraler selvtillit
og selvsikkerhet. Videre viser det seg at man 1 indirekte relasjoner ofte foler en like sterk
forpliktelse ovenfor den andre parten i forhold til & levere bade troverdig informasjon og
resultater. Det kommer ogsé fram av undersgkelsen til Shane & Cable (2002) at man i
indirekte relasjoner er mer opptatt av & opprettholde informasjonstilgangen til de man er
involvert med, noe som kan vare en fordel ved at man alltid er oppdatert og mer pé hugget
dersom det skjer endringer. Dette forekommer 1 storre grad gjennom sterre nettverk,
bestdende av flere ulike indirekte relasjoner, hvor alle i nettverket oppdaterer hverandre om
hverandre, og pa den maten fremmer en informasjonstilgang og flyt som er vanskelig &
opprettholde alene. Silke relasjoner er ogsd en mer kostnadseffektiv mate a skaffe seg
informasjon pa, da man ofte gar rett pa sak og utveksler informasjon, i motsetning til direkte

relasjoner som ofte bestar av mer enn kun informasjonsutveksling

Oppsummert kan vi si at bade direkte og indirekte nettverk fremmer informasjonsflyt og

tilgang, og pa den métene ma anses som en fordel for griinder. For det forste vil typisk slike
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sosiale relasjoner fremme raske og bedre beslutninger innad i nettverket, noe som kan gagne
begge sider av relasjonen. Videre oppnar man ofte typiske sosiale forpliktelser, hvor man yter
gjensidige tjenester og rettferdige bytteforhold innad i nettverket. Med bakgrunn i denne
informasjonen vil det vere interessant a se videre pa betydningen av sosiale relasjoner og

nettverk for eiendomsbransjen.

2.12 Legitimering i forhold til finansiering

For & forklare hvorfor noen nye organisasjoner klarer 4 etablere seg mens andre ikke gjor det,
kan man benytte legitimeringslitteratur. Dette gér i hovedsak ut pa at man ved a se pa hvilke
strategiske handlinger man gjor som entreprener 1 tidlig stadium av virksomhetens eksistens
kan ha sterre pavirkning pa muligheten for a lykkes enn entreprenerens karakteristika.
Legitimering kan sees pd som en instrumentell resurs som er ngdvendig for 4 tilegne seg

andre ressurser (Zimmerman & Zeitz, 2002).

Tornikoski & Newbert (2003) har forsgkt & forklare dette fenomenet naermere. Dette har de
gjort ved & ikke bare fokusere pé allerede etablerte organisasjoner, men ogsé organisasjoner
som enda ikke er etablert, for & kunne si noe om hva som kjennetegner de som lykkes med sin
etablering. De mener at det som kreves for a lykkes med & etablere en ny organisasjon er
legitimering av organisasjonen ovenfor interessenter som er viktige for selskapet. Dersom
man som griinder evner & legitimere virksomhetens individer, selve organisasjonens
virksomhet, organisasjonens plass i forhold til omgivelsene og prosessen, vil dette kunne gke
sannsynligheten for a lykkes betraktelig. Organisasjonens individer kan forklares som
griinderen selv, hans troverdighet og ferdigheter. Dette gar pa personlig karakteristika,
utdanning, erfaring og generelle elementer som kan vare med 4 underbygge troverdigheten til
at dette er riktig person til & gjennomfere etableringen. Organisasjonens virksomhet er de
andre ansatte, om det er noen, og det organisasjonen tenker a drive med. Hvordan er markedet
for dette, og hvorfor skal akkurat denne bedriften lykkes med nettopp dette. Omgivelsene i

denne sammenheng vil vare organisasjonens evne til a tilpasse seg omverden, og finne sin
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plass blant konkurrenter og andre aktuelle akterer som pa ulike méte er med pa & pavirke
organisasjonen. Videre vil mer makrogkonomiske forhold ogsé spille inn under dette punktet.
Prosessen 1 dette tilfellet gar ut pad hvordan organisasjonen tenker a operere. Det er ikke slik at
man som ny-oppstartet organisasjon mad oppfere seg som en. En mulighet er & fungere som en
fullt etablert organisasjon fra ferte stund. Dette trenger ikke vare enkelt, men med riktige
forberedelser er det fullt mulig a klare det. Tornikoski & Newbert (2003) visualiserer dette
godt 1 sin modell som er vist i1 figur 3 under. Her ser vi at man kan legitimere sin organisasjon
pa tre nivaer. Under conforming legitimitet ser vi at elementene humankapital gér igjen. Vi
vet nd at humankapital er en av faktorene som er med pé a forenkle finansieringsutfordringene
hos griindere. Conforming legitimitet er typisk passiv legitimering, altsa den typen av
legitimering som bare er der, selv uten at man jobber aktivt for det. Videre har vi Strategic
legitimering, her kommer blant annet sosialkapital inn i form av nettverk. Dette vet vi ogsa at
har betydning for finansieringsutfordringen. Strategic legitimering er en mer aktiv form for
legitimering, hvor griinder aktivt ma jobbe for & oppé ensket effekt av legitimeringen ved a
tilfredsstille de ulike kravene som stilles fra tilbydersiden. Til slutt i modellen kommer
elementer som rase, alder & kjonn. Dette faller litt utenfor fokusomréde til oppgaven, og vi gér

derfor ikke videre inn pa det.
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Conceptual Model

Conforming Legitimacy
¢ Human Capital

¢ Organizational Capital
* Market Attractiveness

Strategic Legitimacy

¢ Improvising

* Resource Combination
¢ Networking

Organizational Emergence

¢ Objective Emergence Factors
¢ Subjective Perception of Founder

A 4

Controls

* Race

e Age

* Gender

¢ Start-up Duration

Figur 3: Tornikoski & Newbert's Conseptual modell (2003)

I sin undersokelse konkluderer de med at et aktivt arbeid med & legitimere egen virksomhet 1
motsetning til & stole pd ferdigheter og et mer passivt ressursgrunnlag vil gke sannsynligheten
for & lykkes. Et slikt arbeid kan vare & mélrettet jobbe for & tilfredsstille de krav og ensker
omverdenen stiller til selskapet. Dette kan vare alt fra kunder til kreditorer. Dette gir hap for
de fleste entreprenerer, da det ikke er forhandsbestemte faktorer som styrer sannsynligheten

for a lykkes, men heller strategien og jobben man legger ned for & lykkes.

Legitimering blir ansett som en mekanisme for & gjore seg attraktiv for nekkelspillere rundt
organisasjonen (Ueberbacher, 2013). Det viser seg at en av de storste utfordringene for
provende griindere er nettopp & skape tilstrekkelig legitimitet rundt sin organisasjon til &

tiltrekke seg nedvendige resurser, som ofte vil vere en form for finansiering.

Oppsummert kan vi si at legitimering ma anses som en viktig del av det 4 starte opp for seg

selv som griinder. Viktigere enn forutbestemte karakteristika viser det seg at arbeide med &
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legitimere sin egen bedrift eller prosjekt ovenfor nekkelspillere rundt organisasjonen. Til slutt

kommer na en oppsummering av litteraturkapitlet med en sammensatt forskningsmodell til.

2.13 Oppsummering av litteraturkapitlet

Litteraturkapitlet har na belyst elementer knyttet til, utfordringer ved, losninger, og teorier i
forhold til finansiering av nye bedrifter. Alt dette utgjor til sammen en problemstilling som
oppgaven videre skal besvare. Problemstillingen er i denne oppgaven; “Hvilke strategier og
forutsetninger ber legges til grunn for & skaffe finansiering til oppstart i eiendomsbransjen for
nye eiendomsgriindere?”. Denne problemstillingen kan illustreres gjennom en

forskningsmodell som bedre forklarer hvilke sammenhenger oppgaven skal forseke avdekke.

finansiering
- Ldn fra bank

- Egenkapital

3.Sosial
Kapital
- Nettverk og
relasjoner
- Familie

Figur 4: Forskningsmodell
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Ut fra denne figur 4 ser vi at ekstern finansiering ligger som en overordnet malsetning, da
dette viser seg & vare det mest avgjerende hinderet for oppstart. Oppgaven skal undersoke
hva som kreves for & skaffe ekstern finansiering for en ny eiendomsgriinder. Spesielt ensker
oppgaven a ta for seg hvordan elementer som human og sosial kapital pavirker
finansieringsmulighetene. I tillegg til dette vil det vaere interessant a se pa
legitimeringselementet, og hvordan effekt dette har pa finansieringen og hva man kan gjere

for a legitimere et selskap eller prosjekt.

Forskningsmodellen kan da forklares slik; det overordnede mélet er & skaffe ekstern
finansiering til et nytt prosjekt eller bedrift. Denne finansieringen har ofte en foretrukket
rekkefolge, hvor banklan enskes fremfor private investorer og salg av eierandeler mot
finansiering. For & oppna dette er det flere elementer som ber ligge til grunn. Fra litteraturen
ser vi at legitimering er et samlende begrep som pa ulike mater kan bidra til & na mélsetningen
om gnsket finansiering. Legitimering kan igjen deles inn i aktiv og passiv legitimering. Hvor
aktiv gr ut pa at griinder bevisst seker & legitimere de deler av bedriften som ettersperres fra
tilbydersiden, nettopp for & imetekomme deres krav. Passiv legitimering vil typisk vere
elementer som griinderen selv ikke kan styre like kontrollert. To viktige elementer som bidrar
til legitimering viser seg & vaere human og sosialkapital. Humankapital som utdanning,
erfaring og kunnskap er med pa & underbygge troverdigheten i bedriften ovenfor andre
interessenter, og pa den matene med pa a legitimere selskapet eller prosjektet. Sosial kapital
bidrar pa samme maéte, men her er det ikke griinders egne kvalifikasjoner som ligger til grunn,
men helle hans nettverk og relasjoner. Det viser seg at bade formelle og uformelle nettverk er
med pé legitimere bedriften. Omfanget av dette kan variere noe, men at sosialkapital kan

bidra til legitimering i mer eller mindre grad noe vi kan slé fast.

Selv om pilene 1 forskningsmodellen gar fra human og sosialkapital mot legitimering, kan det
ogsd fungere slik at legitimering er med pd & skaffe nedvendig human og sosialkapital, altsa
motsatt rekkefolge av modellen. Med dette menes at dersom man som griinder tydelig
mangler viktig human eller sosialkapital, kan man benytte andre elementer fra
legitimeringssiden til & skaffe seg denne. Vi kan pa en mate si at humankapital, sosialkapital
og legitimering er med pa a utfylle hverandre, og henger sammen pa ulike mater, og til

sammen danner grunnlaget for & skaffe ekstern finansiering.
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3.0 Innledning til metode

I dette kapitlet beskrives de metodene og fremgangsmétene som er benyttet for & gjennomfore
oppgaven, og valg av disse begrunnes. Det kommer ogsa en forklaring av hvilke data som
ligger til grunn 1 oppgaven samt hvordan disse dataene er hentet. Videre skal vi se litt
narmere pd selve gjennomferingene av datainnsamlingen, og til slutt se pa hvorfor akkurat

denne metoden egner seg godt for denne type oppgave.

3.1 Metode

For & gjennomfore oppgaven pa en ryddig og god mate er det viktig at man har fokus pa
hvilken metode som skal benyttes. Metode kan defineres som de retningslinjer som ligger til
grunn for & sikre forsvarlig vitenskapelig fremgangsmate (Grenmo 2004). Dette vil si at man
benytter en planmessig fremgangsmate for 8 nd de malene man har satt seg for forskningen.
Ulike mélsetninger og forskningsspersmal krever ulike metoder. Uansett valg av metode er
meningen at man skal sikre den vitenskapelige kvaliteten og relevansen for det arbeidet man
gjor 1 forhold til fagomrade og forskningsspersmél. Grenmo (2004) definerer metode som den
handverksmessige siden av vitenskapelig virksombhet, eller leeren om de verktey man kan
benytte for & samle inn, organisere, bearbeide, analysere og tolke data. Metode kan pa denne
maten sies 4 vare verktay som skal hjelpe forskeren til & besvare sine spersmél pa en

tilfredsstillende méte, og komme frem til ny kunnskap.

3.2 Valg av metode

For & besvare problemstillingen som gér ut pa hvilke strategier man som eiendomsgriinder ber
benytte for & skaffe finansiering ved oppstart 1 bransjen, pa en god og utfyllende méte, har jeg
valgt & se utfordringene fra bade ettersporselssiden representert med eiendomsgriindere og
tilbydersiden representert med bank. Videre har jeg valgt 4 sette sammen erfaringer og
synspunkter fra begge sider, og pd den méite finne en god strategi for a lase oppstarts-
utfordringene og spesielt finansieringsutfordringene for eiendomsgriindere. Dette valget er

tatt med bakgrunn i at jeg heller enn & bevise noe statistisk ensker & gd i dybden for & lose
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utfordringer knyttet til oppstart og finansieringutfordringer som eiendomsgriinder. Tanken er
at man gjennom samtaler og intervju med bade griindere og tilbydere kan avdekke de
vanligste metodene, hva som kreves for a oppné dette og ellers anbefalinger som kan komme

fremtidige griindere til gode.

Valg av metode for & gjennomfore og besvare et forskningsspersmalet ber ikke vare ett
tilfeldig valg, men heller tilpasset spersmaélet som skal undersgkes. Det finnes ulike metoder
som passer til ulike formél. I hovedsak skiller vi pa kvantitativ og kvalitativ metode. Hvor
kvantitativt metode egner seg best i de tilfeller hvor man skal bevise noe med statistisk
signifikans med tilherende hypotesetesting (Grenmo 2004). Dette er ikke en metode som er
benyttet i denne oppgaven da forskningsspersmalet 1 storre grad ligger til rette for kvalitativ
metode med tilherende empiri basert pa de opplysninger som kommer frem gjennom samtaler

og intervju som igjen dreftes opp mot litteraturen.

Kvalitative undersokelser i stor grad preget av fleksibilitet og kan 1 mange tilfeller vaere en
pagaende prosess hvor man henter inn ytterligere informasjon etter hvert som man finner det
nedvendig. Denne oppgaven har ikke som formal & bevise noe pé statistisk grunnlag, men
heller en mer analytisk tilnerming, hvor mélet er a beskrive tendenser og mulige
sammenhenger. Mélet er videre & avklare hva som lenner seg for bedrifter som opererer
innenfor de rammene som ligger til grunn for oppgaven. Ifolge Repstad (1993) er det med et
slikt utgangspunkt og mal best a benytte kvalitativ metode for a besvare
forskningsspersmalet. Han fremhever at kvalitative studier ofte omfatter miljoer med gitte
rammer hvor mélet er 4 beskrive hvordan sammenhenger, og s@rpreg som preger miljoene.
Med bakgrunn i dette har jeg laget en plan pa hvordan jeg pd best mulig méte kan avdekke de
sammenhenger og serpreg som kjennetegner oppstart og finansiering for nye

eiendomsgriindere.

3.3 Datainnsamling

Oppgaven bestar av to typer data, primear og sekunder. Primardata er definert som data
forskeren selv samler inn direkte fra kilden (Jacobsen 2005). Primerdata er i mange tilfeller

en svart nyttig kilde til informasjon, men er ogsa en ressurskrevende prosess, derfor er det
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ogsa benyttet en god del sekundardata 1 oppgaven. Sekundaerdata er data som primeert er
samlet inn av andre for et annet forméal en var problemstilling, men som kan benyttes for a
underbygge poenger der informasjonen overlapper med var egen problemstilling. En god
fremgangsmaéte er 4 forst benytte sekundardata for sa & supplere med primardata pa de

omradene hvor sekunderdataen ikke strekker til nr man skal besvare en problemstilling.

Primcerdata

I denne oppgaven er primerdata samlet inn gjennom dybdeintervjuer med kontaktpersoner fra
forskjellige bedrifter i bransjen og fra tilbydersiden av kapital representert gjennom bank.
Data som er samlet inn pa denne méten sikrer skreddersydd informasjon tilpasset til
forskningsspersmalet man ensker & besvare ved at man tilpasser spersmal etter hva man

eksakt trenger svar pa.

Sekundcerdata

Sekundardata i denne oppgaven bestér 1 hovedsak av regnskapsinformasjon fra ulike bedrifter
1 bransjen. Dette er et godt utgangspunkt for a se bade hvilken kapitalstruktur og
eierskapsstruktur som er typisk for bransjen, som igjen gjor jobben med & analysere dette
dypere enklere. Denne type data er lett tilgjengelig fra sider som for eksempel Proff.no og

Purehelp.no.

3.4 Informanter

Som den viktigste delen av kvalitative undersekelser kommer intervju. I min oppgave har jeg
valgt & fokusere pa noen fa intervju, og heller lagt vekt pa hvem jeg intervjuer. Tanken med
dette er at man ved a intervjue riktig person kan fa svert gode og dekkende opplysninger i
forhold til & intervjue mange personer som egentlig ikke besitter nok informasjon til & kunne

utale seg pa en representativ og god maéte.

Kriterier for utvelgelse

Etter som jeg i oppgaven ensker & dekke bade tilbyder og ettersporselssiden mé informantene

tilpasses deretter. P4 bakgrunn av dette valgte jeg 4 bade intervjue akterer som har ulik

35



tilknytning til eiendomsbransjen, samt en akter fra tilbydersiden. Spesielt akterene fra
bransjesiden ensket jeg at skulle tilfredsstille noen utvalgte kriterier. For & pd en god méte
kunne tilegne svarene fra disse personene troverdighet onsket jeg at de skulle ha bred erfaring
fra bransjen, i tillegg til godt nettverk og oversikt over bransjen pa et generelt grunnlag. Ved &
benytte informanter som selv er aktiv i bransjen, har god erfaring med
finansieringsutfordringene som foreligger, men ogsa har overvunnet disse, tenker jeg at
besvarelsen av problemstillingen styrkes. P4 den andre siden er det enskelig med en informant
fra tilbydersiden som ogsa har god oversikt over bransjen, og som vet hvilke krav som legges
til grunn ved enske om finansiering i eiendomsbransjen. Ved valg av informanter har fokuset
veert kvalitet fremfor kvantitet, da dette egner seg bedre til & ga 1 dybden pé et tema, og

besvare problemstillingen pa en god mate.

Informantene

Med dette som grunnlag endte jeg opp med 4 forst intervjue eiendomsgriinder og investor
Tord Ueland Kolstad fra Bode. En forretningsmann som har slétt seg opp stort pd eiendom
gjennom tiden. Han begynte som de fleste andre i1 det sma, med & kjope sin forste leilighet 1 en
alder av bare 18 ar. Denne pusset han opp og solgte med fortjeneste. Kort fortalt har ballen
bare rullet videre etter dette, og han er 1 dag involvert i mange selskaper, bade innen eiendom,
men ogséd andre bransjer. Hovedsakelig jobber han med eiendom gjennom sitt selskap T.
Kolstad Eiendom AS som 1 2014 hadde en opptjent egenkapital pa hele 117 millioner kroner.
Med den erfaringen Tord besitter, spesielt innenfor eiendomsbransjen var dette en person jeg

absolutt sa nytten av & snakke med.

Videre onsket jeg ogsa & snakke med en griinder som ikke driver med like omfattende
virksomhet som Kolstad, og da falt valget pdA Runar Knudsen som er nevnt tidligere i
oppgaven. Han er medeier og driver Keru Eiendom 1 tillegg til at han jobber som daglig leder
1 IHA Invest. Keru Eiendom driver med kjop, salg og utleie av leiligheter og hybler. De siste
tallene fra Proff.no viser at selskapet har en balanse pé 1 overkant av 24 millioner kroner.
Selskapet er relativt nylig stiftet, men Knudsen kunne i intervju fortelle at de har drevet med
eiendom i lengre tid men da gjennom et ANS. Til sammen besitter Kolstad og Knudsen svart
dekkende og god kunnskap om eiendomsbransjen, utfordringer knyttet til bransjen, og hvilke

losninger som er a foretrekke. Jeg fant det derfor tilfredsstillende & kun benytte disse to som
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informanter fra griindersiden. Fra tilbydersiden valgte jeg & fa med en respondent fra
bankbransjen, da dette anses som den vanligste formen for kapital til eiendomsbransjen. Jeg
kom 1 kontakt med Ole-Yngvar Krogh som til daglig arbeider som bedriftsradgiver i DNB.
Han har god erfaring med finansiering til spesielt eiendomsbransjen, og egnet seg derfor svert

godt som informant til denne oppgaven.

3.5 Gjennomforing av intervju

Selve gjennomfoeringen av intervjuene kan deles opp 1 tre faser; for, under og etter. Videre
kommer noen kommentarer til hvordan gjennomferingen forlep seg og hvilke grep som ble

tatt for & sikre oppgavens kvalitet i forhold til intervjuene.

For intervju

For selve gjennomferingen ble intervjuguider utformet. Etter som informantene har noen ulikt
grunnlag a svare pé ble intervjuguidene individuelt tilpasset. Selv om de var tilpasset til hver
enkelt, inneholdt alle guidene de samme temaene, slik at de enkelt kunne settes sammen til en
felles empiri. I hovedsak er dette de samme temaene som finnes i forskningsmodellen;
Finansiering, humankapital, sosialkapital og legitimering av prosjekt. I tillegg er ogsé andre
elementer som Business Angel finansiering med mer dekket. Alle intervju med tilherende
svar finnes som vedlegg 1-3 til slutt i oppgaven. Som det kommer fram av innledningen 1 veert
intervju har jeg et onske om at informantene selv skal tilfoye kunnskap dersom de synes
intervjuguidene er mangelfulle i forhold til temaet. Alle guidene ble sendt over pa forhdnd
slik at informantene kunne se over spersmalene og komme med eventuelle tilbakemeldinger

for selve gijennomferingen dersom de hadde spersmal eller kommentarer.

Under intervju

Selve gjennomfoeringen foregikk ved at jeg personlig mette opp pa et pa forhand avtalt sted
etter informantenes onske. Innledningsvis ble det 1 alle intervjuer klarert at jeg kunne ta opp
intervjuet, og benytte sitater dersom det var enskelig. Alle sa seg villig til & bli sitert med fullt
navn. Spersmélene ble s& gjennomgétt i rekkefolge og det ble stilt oppfelgingsspersmal

underveis der det foltes nadvendig. Alle intervjuene ble mer til en dialog enn typisk spersmal
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og svar. Flere av spersmalene ble til og med diskutert litt for vi gikk videre. Avslutningsvis
ble det dpnet for tilleggsinformasjon og hele intervjuet ble oppsummert med uthevelse av de

viktigste punktene som ble avdekket underveis.

Etter intervju

Etter intervjuene var gjennomfort ble de transkribert i sin helhet. Dette for & enklere kunne
sitere de ulike informantene, men ogsa for a lette arbeidet med analysen av hva som faktisk
kom frem under intervjuet. Det ble ogsa dpnet for at informantene kunne tilfore ytterligere

informasjon dersom de ensket det.

3.6 Validitet og relabilitet

En oppgaves, eller forsknings validitet og relabilitet er alltid viktig. Med validitet og
relabilitet menes hvor godt datamaterialet er egnet til & besvare en problemstilling samt hvor
palitelig dataen er. Dette er elementer som er med pd & avgjere forskningens troverdighet og
sannsynlighet, samt hvor godt forskningen star seg mot angrep utenfra. Det vil alltid veere en
viktig del av jobben for de som driver med forskning at man kan dokumentere og sta inne for

validiteten og relabiliteten i1 arbeidet som er gjort (Easterby-Smith et al. 2012).

I denne oppgaven hvor forskningen er av den kvalitative typen, vil validiteten ga pa i hvor
stor grad informantene er skikket til & besvare de forskningsspersmal som stilles. Besitter de
den nedvendige kompetansen og erfaringen til & kunne utale seg troverdig om temaet. I dette
tilfellet vil jeg argumentere for at de 1 stor grad gjer det. Informantene til oppgaven er ikke
tilfeldig valgt, men heller valgt ut pa bakgrunn av nettopp kompetanse og erfaring, noe som er
med pé & underbygge validiteten 1 oppgaven. Relabilitet gar mer pa hvor transparent
datamaterialet og metoden benyttet for & samle data er (Easterby-Smith et al, 2012). Dersom
det er tvil om hvilke metoder som er benyttet 1 forhold til datainnsamling kan det ogsa stilles
sporsmal til hvor pélitelig forskningen er. I denne oppgaven er det derfor lagt vekt pd apenhet
bade rundt metoder men ogsa pa hva som benyttes som grunnlag for den empirien som legges

til grunn senere 1 oppgaven. Videre har det vart fokus pd &penhet bade for, under og etter
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intervjuene, og heller enn intervju med spersmadl og svar, ble det forsekt & fa i gang en dialog,
hvor spersmélene ble gjennomgétt underveis. Dette for & bedre belyse elementer som kanskje
ikke var tilstrekkelig dekket av intervjuguiden. Pa denne maten var tanken & pa best mulig
mate fa frem de faktiske meningene til informantene om de ulike temaene og pa den méten
sikre oppgavens validitet og relabilitet. Alle intervju ligger i sin helet som vedlegg, slik at de
enkelt kan undersekes av andre. Til sammen vil jeg argumentere for at dette utgjor en

troverdig oppgave med tilfredsstillende validitet og relabilitet totalt sett.

Begrensninger

Begrensninger i forhold til datagrunnlaget i oppgaven kan sies & vare antall informanter, selv
om dette valget er begrunnet. Det ville vart en styrke for oppgaven dersom man kunne vise til

et bredere utvalg av informanter bdde pé tilbyder og ettersporselssiden.

3.7 Oppsummering

Oppsummert vil jeg si at valgene som er tatt i forhold til metode er godt begrunnet og
tilpasset den type problemstilling som skal besvares. Etter som mélet har vart a4 avdekke hva
som kjennetegner bransjen heller enn a bevise noe for eller mot vil jeg si at kvalitativ metode
er riktig valg. Informantene er alle naye selektert for & besvare nettopp den problemstillingen
som ligger til grunn. Gjennom hele intervjuprosessen har det vert fokus pé apenhet, og enske
om & avdekke faktiske forhold for & besvare oppgaven pé en sa riktig mate som mulig. Fokus
pa god validitet og relabilitet har hele tiden veert til stede, og vaert med a forme oppgaven fra
start til slutt. Til sammen utgjer dette et godt grunnlag for & kunne sta inne for de funn og

pastander som kommer som et resultat av arbeidet med denne oppgaven.
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4.0 Hvordan er typiske eiendomsselskap finansiert — eksempler fra bransjen

For 4 ha et bedre grunnlag for diskusjon er det interessant a se pa hva som kjennetegner
bransjen. Dette har jeg gjort ved a se pa noen selskap som driver med eiendomsutvikling og
hvordan deres kapitalstruktur er. Jeg har bade sett pa selskap som drives pa fritiden 1 tillegg til
annen jobb, og pa selskap med flere ansatte som driver pa fulltid. Jeg har valgt a ikke se pa de
storste selskapene med omsetning over 100 millioner, men heller litt mindre selskap som er 1

vekst da dette er mer relevant i forhold til oppstart av nye bedrifter.

4.1 Keru Eiendom AS

Som eksempel pa lite selskap som drives i tillegg til full jobb har jeg valgt a se pa et selskap
som eies med 50% av tidligere UiN student, Runar Knudsen. Han presenterte for oss i en
gjesteforelesning at han driver med litt eiendomsutvikling pa fritiden og jeg har derfor brukt
hans selskap som eksempel pa dette. Selskapet gér under navnet Keru Eiendom AS, og eies
av Runar Knudsen og Kenneth Hanssen med 50% hver. Grunnlaget for tallmaterialet jeg har
benyttet er hentet fra Proff.no. Som nevnt er selskapet i sin helhet eid av de to, det er altsa
ikke snakk om verken BA eller VC finansiering i dette tilfellet. Aksjekapitalen er begrenset til
100.000, noe som ma sies a vere relativt lavt 1 forhold til at selskapet besitter eiendeler til en
verdi av nesten 15 millioner kroner allerede etter bare ett ars drift. Disse er 1 sin helhet
finansiert med langsiktig 1an mesteparten fra kredittinstitusjoner men ogséa et mindre ansvarlig
lan. I dette tilfellet ville det veert svert interessant & undersgkt mer om hvordan man har klart
a fa nesten 15 millioner i 1an med kun 100.000 1 egenkapital. Uansett hvordan dette har gatt til
viser eksemplet at man klart ensker 4 beholde eierandelene selv og heller ta opp store 14n
fremfor & skaffe mer egenkapital gjennom salg av eierandeler til eksterne investorer og heller
begrense lanet. Ettersom dette er et selskap jeg har relativt lite kjennskap til kan jeg ikke si
med sikkerhet hvordan selskapets tilgang pd human og sosialkapital er, utover at Knudsen har

flere sentrale roller 1 det lokale naringslivet, og séledes har tilgang pa et bredt nettverk.
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4.2 Norbolig AS

Videre har jeg sett pa et litt storre selskap som er lokalisert i Vikna kommune i Nord-
Trendelag. Norbolig AS har 1 dag fire fulltidsansatte og har planer om & utvide med
ytterligere ansatte og gke sin omsetning. Selskapet er finansiert pd nesten akkurat samme
mate som Keru Eiendom AS, men med 204.000 i innskutt egenkapital fordelt pé tre likestilte
eiere. Ettersom denne bedriften har drevet en stund har den en del opptjent egenkapital,
naerme bestemt 8,5 millioner kroner. Dette kommer som et resultat av stabilt gode overskudd
og ingen utbytteutbetaling over mange ar. Eiendelene i selskapet er verdsatt til neermere 40
millioner og er finansiert med opptjent egenkapital og langsiktige lan fra kredittinstitusjoner.
P& mange mater svert lik struktur som Keru Eiendom, men med noe heyere egenkapitalandel.
To av eierne 1 selskapet har ogsa eierandeler 1 andre selskap som er knyttet til
boligutviklingsbransjen, og tilferer dermed bade sosial og human kapital til Norbolig AS.
Dette selskapet er ogsé litt ekstra interessant da det eier 51% av det firmaet som star for
oppfering av alle bygningene selskapet selger. Med denne eiersammensetningen ser man at
selskapet rader over flere ledd 1 verdikjeden, noe som kan vare interessant & se naermere pa i

forhold til den veksten selskapet har oppnadd.

4.3 Neeroysund Eiendom AS

Ett tredje selskap jeg har sett pd er Nergysund Eiendom AS, et selskap som pé lik linje med
Norbolig er lokaliser i Nord-Trondelag. Dette er et selskap med flere eiere som eier gjennom
sine respektive holdingselskap. Til sammen utgjer disse holdingselskapene omtrent fem til
atte ulike eiere. Selskapet har noe hayere selskapskapital enn de to andre eksemplene med en
innskutt egenkapital pa ca. 3 millioner, hvorav 1 million ble skutt inn ved oppstart.
Neargysund Eiendom har ogsa finansiert sine eiendeler pa ca. 35 millioner gjennom
egenkapital og 1an fra kredittinstitusjoner. Det som skiller Nergysund Eiendom fra de andre
selskapene 1 forhold til finansiering er at de har en mye storre andel kortsiktig gjeld. Grunnen
til dette kan vare sa enkelt som at de var midt 1 et storre prosjekt og hadde handlet en del
varer og tjenester pa kreditt da tallene ble hentet. Eierstrukturen i dette selskapet er noe
mindre oversiktlig enn de to andre selskapene, og det er vanskelig a konstatere om noen av
eierne har gétt inn som Business angel eller lignende. Jeg vet at noen av eierne 1 selskapet

driver med en del annen virksombhet, og at det derfor kan vare naturlig & tenke at en eller flere
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av disse kan fungere som en type BA 1 selskapet. Om dette ikke er tilfellet er det uansett ikke

noe 4 utsette pa den sosiale kapitalen selskapet besitter gjennom sine eiere.

Det man kan dra ut fra dette er at alle selskapene er finansiert relativt likt, med 100%
eierandeler fordelt pa fa eiere, og forholdsvis store lan i forhold til egenkapital fra
kredittinstitusjoner for & finansiere prosjektene sine. Dette samsvarer godt med Pecking order
teorien om at selskap forst gsker & benytte egne midler dersom de har noen, men nér dette
ikke strekker til, gar over pé lanefinansiering for man eventuelt ma selge eierandeler for & fa
inn ny egenkapital. Grunnen til dette antar jeg er fordi selskapene gjennom konkrete
prosjekter og bygninger kan stille verdier som sikkerhet for storre 14n, og derfor far innvilget
relativt store 1an 1 forhold til egenkapitalandelen. Dette gjor at alle selskapene disponerer
relativt store kontantstremmer 1 forhold til egenkapital, noe som er enskelig sett fra eierne sin
side, da det gjor det mulig 4 tjene mer med relativt lav risiko. Videre ser man pé
eiersammensetningen 1 de to sterste selsakepene at det er eiere som gjennom sine kontakter og
relasjoner kan bidra til & styrke selskapets posisjon. To tredeler av Norbolig eies av personer
som ogsa har store eierandeler i selskap som leverer byggevarer og ferdighus. Dette er en
sammensetting som hadde vart interessant & sett nermere pa i forhold til hvordan den sosiale
og humane kapitalen selskapet besitter benyttes for 8 komme i1 den posisjon de er i dag. Mye
av det samme vil gjelder for Naereysund Eiendom, som ogsa har eiere med kontroll 1 relaterte
selskap, blant annet Naeroysund Kraftbetong, og Nereysund Entreprener, som begge leverer
varer og tjenester til eiendomsbransjen. For a bedre illustrere kapitalstrukturen i de valgte
selskapene har jeg satt opp deres data i en tabell slik at man enklere ser hvordan forholdet

mellom egenkapital og gjeld er.

Selskap / Forklaring Egenkapital | Gjeldi | Innskutt Total
i hele tusen hele egenkapital / Total | egenkapital /
tusen gjeld Total gjeld
Keru Eiendom AS 100 14475 | Ca. 0,6 % Ca. 1%
Norbolig AS 204 30507 | Ca.0,7 % Ca.22 %
Neroysund Eiendom AS 3 000 26 030 | Ca. 10 % Ca. 26 %

Figur 5: Bransjeoversikt med tall fra 2014
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Fra figur 5 ser vi at det i alle selskapene foreligger en relativt liten egenkapitalandel, og
dersom man kun legger innskutt egenkapital til grunn ser man at to av selskapene 1 praksis
ikke besitter egenkapital i forhold til gjeld. Til tross for dette er eierstrukturen den samme som
ved oppstart. Dette vil i realiteten bety at griinderne som startet opp disse selskapene selv med
sma marginer 1 avkastning pa totalkapitalen oppnar en svert god avkastning pa innskutt
egenkapital. Videre 1 oppgaven skal jeg forseke & bekrefte om det faktisk er slik som det ser
ut , ved a snakke med personer som driver i bransjen og pa den méten fa
forstehandsinformasjon om hva som er enskelig, og vanlig praksis i bransjen i forhold til

finansiering.

Videre 1 oppgaven skal de funn som er gjort til nd presenteres. Dette er gjort ved a sette
sammen de ulike funnene til en felles empiri som dreftes mot litteraturen for & avdekke

likheter og forskjeller mellom bransjen og litteraturen.
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5.0 Empiri og Analyse

I dette kapitlet presenteres de svarene som er kommet frem under arbeidet med oppgaven.
Dette er forsgkt analysert og satt sammen til en empiri basert péd forskningsmodellen, som
underveis draftes mot den generelle litteraturen. De ulike informantene er allerede introdusert,
men for & bedre forstd hvorfor akkurat de er valgt, og hva de bidrar med 1 oppgaven kommer

en mer negyaktig presentasjon av de na.

Tord Ueland Kolstad, innehaver av blant annet T. Kolstad Eiendom AS, Nor Crusader AS,
Nor Spirit AS og ogsd medeier i Kapnor Fond — et profesjonelt sakornfond for region
Nordland. I tillegg til dette har Kolstad en rekke styreverv og kan sies & vare en serdeles
aktiv person 1 naringslivet, spesielt 1 og rundt Bode. Totalt har Kolstad tilknytting til nermere
hundre selskap enten 1 form av eierandeler eller styreverv. I tillegg til 4 ha en aktiv rolle 1
naringslivet fungerer Kolstad ogsa som en Business Angel. Han er alltid pa utkikk etter nye
prosjekter og investeringsmuligheter, og legger ikke skjul pé at han gjerne ensker kontakt
med griindere som har noe spennende pa gang. T. Kolstad Eiendom AS driver bade med
nybygging og salg av rekkehus og leiligheter, samt kjop, salg og utleie av naeringseiendom.
Til sammen gjor dette at Kolstad bdde kan svare pa spersmal som eiendomsgriinder, men
ogsa som tilbyder av kapital som BA, noe som passer veldig godt for oppgaven. Hele

intervjuet med Kolstad ligger til slutt i oppgaven som vedlegg 1.

Runar Evjen Knudsen, innehaver av blant annet Keru Eiendom AS, innehar ogsad mange
styreverv i ulike selskaper. I tillegg til dette har han hatt flere lederstillinger 1 ulike selskap, og
jobber til dags dato som daglig leder i IHA Invest AS. Knudsen har drevet med eiendom i
mange dr, og da hovedsakelig med kjop, salg og utleie av hybler og leiligheter. De forste
arene ble dette gjort gjennom et ANS, men 1 senere tid gjores all handel gjennom selskapet
Keru Eiendom AS. Keru Eiendom AS er et spesielt interessant eksempel, da
egenkapitalandelen i selskapet er serdeles lav i forhold til totalkapitalen. Etter som Knudsen
er sa aktiv i neringslivet generelt, og driver mye med eiendom, passer ogsd han godt som
informant til oppgaven. Hele intervjuet med Knudsen ligger som vedlegg 2 til slutt 1

oppgaven.
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Ole-Yngvar Krogh jobber som bedriftsradgiver i DNB. Han har god oversikt over bankens
krav og retningslinjer i forhold til finansiering av eiendomsprosjekter, og vet ogsa mye om
hvordan man ber gé fram for 4 imgtekomme bankens krav, og pa den méaten bedre vilkarene
for finansiering. Dette gjor at ogsa Krogh passer godt som informant til oppgaven. Hele

intervjuet med Krogh ligger som vedlegg 3 til slutt i oppgaven.

Forskningsmodellen

" 1.Ekstern

finansiering
- Ldn fra bank

- Egenkapital

3.Sosial
Kapital
- Nettverk og
relasjoner
- Familie

Figur 6: Forskningsmodell 11

Forskningsmodellen som ligger til grunn i oppgaven setter finansiering som det overordnede
maélet, da dette er den faktoren som er mest avgjerende for om man kommer i gang som
eiendomsgriinder eller ikke. Videre er malet med oppgaven a avdekke hvilke strategier og

elementer man som griinder kan benytte for & forenkle og optimalisere mulighetene for &
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skaffe ekstern finansiering. I hovedsak gér dette pa griinderens humane og sosiale kapital.
Disse vil ofte ha direkte pavirkning pa mulighetene for ekstern finansiering, men dette er
naturlig faktorer som til sammen pavirker elementet legitimering som videre har pavirkning
pa ekstern finansiering. Med legitimering menes den samlede evne griinderen kan legge til
grunn for & overbevise tilbydere av kapital om at prosjektet eller bedriften er trygt for
investorer, og en attraktiv mulighet. Dette vil ofte vaere banken, men kan ogsa vare eksterne

investorer som for eksempel Business Angels eller andre private aktorer.

5.1 Empiri

Grunnlaget for empirien 1 oppgaven er svarene som har kommet frem fra respondentene
gjennom intervjuene. Videre i oppgaven skal disse svarene settes sammen til en felles empiri
for temaet. Som utgangspunkt benyttes forskningsmodellen og de elementene som er benyttet
1 den. Kapitlet er videre bygd opp pa en slik méte at svarene fra respondentene pa de ulike
temaene kommer forst, med en liten diskusjon av resultatet mot litteraturen til slutt for hvert

tema.

Finansiering

Finansiering er den mest sentrale delen av oppgaven, og ligger som den overordnede
malsetningen 1 forskningsmodellen, derfor er det naturlig a starte med dette elementet, for a
bedre forsta hvorfor dette er valgt som malsetning. Etter at alle elementene 1
forskningsmodellen er gjennomgatt, vil vi komme tilbake til finansiering, og se pa hvordan de
andre faktorene 1 modellen pavirker denne. Innenfor finansiering er det flere undertema som

til sammen danner en empiri for finansieringsdelen av oppgaven.

Hva kjennetegner finansieringen i bransjen

Det som klart kjennetegner finansiering i bransjen er lanefinansiering fra bank kombinert med

litt egenkapital. Kolstad oppsummerer dette pa en god mate.

— Bank liker eiendom og eiendom liker bank. Litt avhengig av konjunkturer og systemer i
samfunnet, fdr man gjennom bank en god, langsiktig og billig finansiering, og dette mad

folgelig veere den foretrukne finansieringskilden for eiendomsbransjen.
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Det med at bank liker eiendom kan forklares med at banken alltid ensker sterst mulig
sikkerhet ved utlan av penger, og at man i eiendomsbransjen ofte kan finansiere hdndfaste og
lett realiserbare verdier, noen som gjer bransjen attraktiv for banken. Knudsen er enda klarere
1 sin oppfatning om hva som er foretrukket finansieringskilde i1 bransjen, og sier rett ut at det

er en ting som gjelder.

—  Mest mulig lan for minst mulig egenkapital. I eiendomsbransjen er det en ting som er

viktigere for alle aktorer enn noe annet, og det er gearing.

Med gearing menes mulighetene man har for 4 oppna sterst mulig avkastning pa
egenkapitalen som en folge av mest mulig 1&n som kan “arbeide” for selskapet til minst mulig
egenkapital. Nar det er sagt er det viktig & veaere klar over at alle respondentene er enig om at
en viss egenkapital ma vere pa plass. Krogh som representant fra tilbydersiden sier at det 1
praksis er vanskelig 8 komme under 20% egenkapital ved ldnefinansiering av
eiendomsprosjekter 1 bank, men at det finnes elementer som kan bidra til & lette kravet om
egenkapital. Dette kommer vi tilbake til senere. Videre er respondentene enige om det alltid er
en mulighet & f4 med eksterne investorer, men at dette pa en mate kommer som en plan B,
dersom lénefinansiering fra bank ikke lar seg gjore. Kolstad har ogsé en del erfaring som
business angel, men sier at det ikke er vanlig med typisk business angel finansiering 1
eiendomsbransjen, da dette heller benyttes til mer risikofylte prosjekter hvor gevinsten ofte er
mye heyere enn ved investeringer i eiendom. Eiendomsinvesteringer har nesten alltid en
relativt god avkastning, men svert sjeldent samme vinstpotensiale som typiske IT- og
teknologi-selskaper. A skaffe finansiering til eiendomsbransjen kan sies 4 vare noe enklere

enn 1 mange andre bransjer nettopp fordi man investerer i hdndfaste, omsettelige verdier.

Oppsummert kan vi slé fast at Ianefinansiering fortrinnsvis fra bank er den klart foretrukne
finansieringskilden i bransjen, og videre at eksterne investorer er en mulighet dersom
lanefinansieringen ikke lar seg gjore. Dette samsvarer relativt godt med litteraturen om
finansiering av oppstartsbedrifter, spesielt Pecking order theory, som sier at man forst ensker
a benytte egne midler, sa lan, og til slutt eksterne investorer eller salg av egenkapital. Det er
derimot en liten forskjell pa eiendomsbransjen i forhold til den generelle litteraturen i forhold
til bruk av egenkapital. Hvor man i litteraturen sier at egenkapital foretrekkes fremfor lan, er

det 1 eiendomsbransjen slik at man ensker mest mulig 1an til minst mulig egenkapital. Disse to
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elementene kan derfor sies & ha byttet rekkefolge nér det kommer til eiendomsbransjen.

Foretrukket finansieringskilde i1 bransjen blir derfor som vist 1 figur 7 nedenfor.

Ny egenkapital
(eksterne investorer)

Lanefinansiering Interne midler

Figur 7: Foretrukket finansiering for eiendomsbransjen

Hvilke utfordringer er mest sentrale i forhold til finansiering i eiendomsbransjen

I forhold til det som er avdekket rundt foretrukket finansiering i bransjen kommer det ogsa
noen utfordringer. Den mest sentrale utfordringen vil naturlig nok vere kravet om
egenkapital. Krogh sier at banken ikke stiller noe hoyere krav til egenkapital for
eiendomsbransjen kontra andre bransjer i prosent, men at siden denne bransjen er sa
kapitalintensiv vil ofte summene bli svaert hoye. Dette kan by pa problemer spesielt for nye
griindere som gjerne ikke har spesielt mye egenkapital til rddighet. Pa den andre siden sier
bade Kolstad og Knudsen at med dagens lave rentenivd og vekst i boligmarkedet er det
omtrent enklere & skaffe 30% egenkapital enn 70% lnefinansiering. Dette begrunnes med at
det er sveert attraktivt for private investorer, eller private personer generelt a investere
overskuddsformue i trygge men lennsomme eiendomsprosjekter fremfor 4 ha pengene stdende
som innskudd i banken, da dette omentrent ferer til tap pa grunn av lav rente. Det at det er
ansett som relativt enkelt & skaffe egenkapital betyr ikke at det er onskelig, da private
investorer ofte krever eierandeler, noen som bdde forer til at gevinsten for griinderen sin del
reduseres, men ogsa at man mister kontroll over beslutninger og valg underveis. Knudsen

formulerer det slik.

— Salg av eierandeler sitter veldig langt inne, dette har mye med kontroll a gjore.

Dersom man gdr under 50% eierandel bor gevinsten veere av scerdeles god karakter,
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og et absolutt minimum bor veere 33% eierandel. Ndr det er sagt vil det alltid veere

bedre d eie en liten del av noe stort enn "alt av ingenting”.

Det finnes ulike modeller og fremgangsmater for a fa pa plass ekstern egenkapital 1 et
prosjekt, og det er ikke veldig uvanlig med private 1an istedenfor salg av eierandeler, noe som
kan vare onskelig sett fra griinderen sitt stasted. Denne prosessen er noe man blir enige om

med investor og det finnes mange forskjellige metoder og gjore dette pa.

Oppsummert er kravet om egenkapital den klart sterste utfordringen vedrerende finansiering i
eiendomsbransjen, selv om det finnes flere alternativer for & lgse dette problemet. I forhold til
litteraturen stemmer dette relativt godt. Det er en kjent sak at spesielt nye griinderes storste
utfordring er egenkapital, og det viser seg at dette ikke er noe unntak i1 eiendomsbransjen,
kanskje heller omvendt, etter som det fort blir snakk om relativt store summer. Som en folge

av dette bli neste utfordring det & beholde eierandeler ved anskaffelse av ekstern egenkapital.

1. Krav om 2. Beholde
egenkapital eierandeler

Utfordringer

Figur 8: Utfordringer knyttet til finansiering i eiendomsbransjen

Hvordan bor man gd frem for d oppna bank-finansiering

Til né har vi avklart hva som er gnskelig finansiering i bransjen og hva som er de mest
sentrale utfordringene 1 forhold til dette. Videre skal vi se p4 hva man kan gjere for & oppna
onsket finansiering, og hvilke krav som ligger til grunn. Det er som nevnt et mél for griinder &

fa storst mulig 1an for minst mulig egenkapital. I praksis vil det vere slik at man star ovenfor
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en konkret investering til en gitt pris. Dette kan veare et utviklingsprosjekt eller kjop av
allerede opparbeidet eiendom. Pa denne méten blir mélet snudd litt rundt, slik at det er om a
gjore 4 "slippe unna” med sé lite egenkapitalgrad som mulig til den gitte investeringen. For &
nd dette mélet er det mye man kan gjore som griinder, men overordnet er det en ting som er
felles for alle elementene, - oke sikkerheten for banken. Dersom banken skal g& med pé & lane
ut store belap til prosjekter med lite egenkapital betyr dette gkt risiko. Risiko er som kjent noe
banken pé ingen mate liker. Det vil derfor vaere et poeng for griinder & minimere risikoen i
prosjektet s& mye som mulig, bade for sin egen del, men mest av alt for & f4& med banken. Det
er mye man kan gjore for & minimere risikoen 1 et prosjekt, og noen av tiltakene skal vi se pd
na. Etter som det er banken som skal overbevises vil det veere naturlig & legge bankens egne
krav til grunn ferst. Man kan si at kravet om egenkapital er det fremste og sterste kravet, men

etter som vi na skal se pa hvordan man kan redusere dette kravet kommer det til slutt.

Dokumentasjon pd fremtidige kontantstrommer

Dokumentasjon pa fremtidige kontantstreommer er alltid med pd & redusere risikoen 1 et hvert
prosjekt. Det er ulike méter & gjore dette pa litt avhengig av hvilke type prosjekt man stéar
ovenfor. Ved utviklingsprosjekter med tilherende salg vil forhdndssalg vaere en mate &
dokumentere fremtidige inntekter pa. Ofte settes ogsa et visst forhdndssalg som krav fra
banken ved slike prosjekter, gjerne rundt 60%. Dersom dette forhdndssalget er bindende, og
man til og med har en depositumssum innbetalt pa forhénd, vil dette vare noe banken i stor
grad vektlegger ved bedemmelsen av risikoen 1 prosjektet. 60% ligger gjerne som et
minimumskrav, og det vil naturlig nok vare bedre for prosjektet og egenkapitalkravet dersom
denne prosentene er hoyere, og optimalt sett 100%. Ved kjop eller bygging av
naringseiendom for utleie vil leiekontrakter fungere pd samme maten. Dersom man kan vise
til lange kontrakter som sikrer kontantstremmer fremover 1 tid vil dette klart redusere risikoen

1 prosjektet pa samme mate som forhéndssalg.

Minimumsfortjeneste og prisfallbuffer

I tillegg til disse kravene pd dokumenterte fremtidige inntekter ligger det ofte ogsé et
fortjenestekrav til grunn. I DNB er dette satt til minimum10%. Dette betyr at man som
griinder er nedt til & fa prosjektets realistiske forventede lennsomhet p4 minimum 10% for at

banken 1 det heletatt kan veere med 4 stille med finansiering. Dette kravet ber ikke vare noe
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stort problem 1 utgangspunktet, da risikoen for a gd med tap vil vaere stor ogsa for griinderens
egen del dersom forventet fortjeneste er under 10%. Prisfallbuffer er et teoretisk krav som
legges til grunn 1 prosjekter hvor man bygger for salg. Dersom man ikke har 100%
forhdndssalg er man nedt til 4 ta heyde for et prisfall i markedet pé de usolgte enhetene pa
30%. Det vil si at dersom man ved et prisfall pa 30% ikke greier & dekke opp de resterende

kostnadene 1 prosjektet med de usolgte enhetene, ensker ikke banken stille med finansiering.

Totalentreprise

Ved utviklingsprosjekter som inkluderer bygging kan man som entreprener gjore noen enkle
grep for a redusere risikoen og spesielt uforutsigbarheten. Det mest betydningsfulle er a
benytte seg av en solid totalentreprener med lengre erfaring fra bransjen. Det vil si en ekstern
entreprener som tar pd seg alt ansvar for hele byggeprosjektet, gjerne ogsa grunnarbeid, helt
frem til ferdigstillelse, og tar betalt for hele denne tjenesten med én pris. Ofte vil dette bli noe
mer kostbart, da entrepreneren ensker kompensasjon for gkt ansvar, men samtidig fungerer
dette som en svert god forsikring bade for banken og griinderen. Ved a benytte seg av en slik
totalentreprener fraskriver griinderen seg alt teknisk ansvar, og forholder seg kun til en avtalt
pris for et avtalt produkt. Dersom uforutsette hindringer da kommer opp vil dette bli
entreprengrens problem, og ikke griinderens. Det er imidlertid viktig & vare bevisst pa at
kontraktsinngéelsen med denne entrepreneren er en omfattende prosess med mange
fallgruver. For a ytterligere minimere risikoen, vil det derfor vere positivt for prosjektet som
helhet dersom denne kontrakts-skrivingsprosessen gjennomferes i samarbeid med en erfaren
akter som har vert med pé lignende prosesser for. Dette er ogsa noe banken kan sette som

krav, spesielt dersom griinderen mangler denne type erfaring fra for.
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Oppsummert er dette de mest sentrale elementene banken vektlegger nér de vurderer et
prosjekt, og prosjektets risiko, som igjen pavirker hvilke krav som stilles til egenkapital og

ellers hvilke vilkar man kan fa som griinder. Dette illustreres i figur 9 nedenfor.

Minimumsfortjeneste
og prisfallbuffer

Dokumentasjon pa
fremtidige Totalentreprise
kontantstrgmmer

Figur 9: Bankens hovedfokusomrdder for vurdering av risiko

Griindernes oppfatning om hvordan man kan skaffe onsket bank-finansiering

Ovenfor har vi nd avklart hva banken legger til grunn 1 sin vurdering av ulike prosjekter for de
eventuelt kan stille med finansiering. Det er imidlertid interessant & se hvordan disse kravene
stemmer med de praktiske erfaringene griinderne har i forhold til & skaffe seg
bankfinansiering til sine prosjekter. Kolstad presiserer at det viktigste for a fa ekstern
finansiering alltid er 4 lage et sa godt case som mulig. Dette gjores ofte ved & dokumentere
fremtidige inntekter, slik ogsé banken ensker at man gjor. Videre erfarer Kolstad at banken
vektlegger tre ting nar de vurderer om de kan ga inn med finansiering eller ikke, i prioritert

rekkefolge er disse som folger; kunden 1 seg selv.

- Dersom du som kunde har en god track record vektlegges dette sveert tungt i forhold resten
av kravene. Om dette ikke ligger til grunn er det videre de vanlige elementene som cashflow

og betjeningsevne som vektlegges.
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Dette dokumenteres best med type forhdndssalg eller lange utleiekontrakter. Til slutt kommer
den generelle sikkerheten, som ofte trekkes frem som kriterium nummer én. Oppsummert kan
man si at bankens vurderinger vektlegges slik; hvem er du og hva har du prestert tidligere,
hvordan er kontantstremmen og betjeningsevnen i prosjektet, og til slutt, hvordan er den

generelle totale sikkerheten.

Knudsen pa sin side har en annen tiln@rming til hvordan man kan gé frem for & fa med

banken pé & finansiere spesielt utviklingsprosjekter.

- Dersom man som griinder dekker alle typiske prosjektkostnader med egenkapital, som
arkitektkostnader, opsjonspremier, og andre mindre administrasjonskostnader, i tillegg til d

ha tilncermet 100% forhdndssalg vil banken i praksis ikke std ovenfor noen risiko.

Dette fordrer at kontraktene er gode og at elementer som finansieringsbevis og depositum er
pa plass. Her kommer man igjen tilbake til at en typisk totalentreprise ber vare pd plass da
dette skaper god forutsigbarhet i prosjektet bade for bank og griinder. Men viktigst av alt er
ryddighet rundt alle kontrakter i alle retninger. Dersom alt av kontrakter er gjennomarbeidet

og kvalitetssikret, er dette en svert god méte & redusere risiko pa.

Ut av dette ser vi at det foreligger noen forskjeller mellom bankens opplyste krav i forhold til
finansiering og griindernes erfaring med bankens krav vedrerende finansiering.
Tilsynelatende kan det se ut som at banken opplyste krav er noen strengere enn hva det vil
vare 1 praksis, spesielt dersom vi legger griindernes erfaring til grunn. Dette er interessant, og
noe som ber vare med 1 vurderingen nar oppgaven skal komme med en type konklusjon til

slutt.

5.2 Humankapital

Humankapital kommer som et eget element i forskningsmodellen, dette fordi det alltid er
interessant & se hvilken pavirkning en griinders humankapital har for utfallet i ulike
sammenhenger. I denne oppgaven gar dette ut pa & se om griinderens utdanning og erfaring
har péavirkning pa mulighetene for & nd malsetningen, som vi na har definert som a skaffe

mest mulig lan til minst mulig egenkapital i et gitt prosjekt. Videre skal vi se pa hvordan

53



banken vektlegger humankapital for sé a se hvilke synspunkter griinderne selv har i forhold til

betydningen av humankapital.

I forhold til humankapital begynner Krogh med 4 presisere at utdanning i seg selv aldri vil

vare et krav for at banken skal g& med pa a finansiere prosjektet.

- Det kan veere en fordel om man besitter relevant kompetanse pd omrdde man onsker
finansiering til, men i utgangspunktet er ikke dette avgjorende. Pd den andre siden krever

alltid banken at budsjetter for prosjektet legges frem, og at disse er troverdige.

Dette er klart noe man med relevant utdanning mestrer bedre enn de som ikke har det, og pa
den maten kan utdanning bidra til & styrke prosjektet som helhet. Forretningsplaner er ikke
like relevant for typiske utviklingsprosjekter, da det heller vektlegges at man kan
dokumentere en lgsning pa bankens md og bor krav for finansiering. Dette presenteres best i
en ryddig oversikt som inneholder alt av kontrakter, priser, entreprengrer og andre relevante
elementer for prosjekter. Dette kan pa mange maéter ligne pa en form for forretningsplan, bare
at den ikke er ment for & “’selge” prosjektet pa samme méte som en tradisjonell

forretningsplan.

Det som derimot vektlegges 1 langt sterre grad enn utdanning er tidligere erfaring pa det
aktuelle omradet. Dersom man som griinder ikke innehar noen form for erfaring pa4 omréadet
er det ikke usannsynlig at banken krever at man ordner seg tilgang pa personer som innehar
nedvendig erfaring og kompetanse for at de skal kunne stille med finansiering. I forhold til
eiendomsutvikling er det spesielt ettertraktet med kompetanse rundt kontrakts-skriving, da
dette ofte er det som skiller de prosjektene som gar bra fra de som ikke gjor det. I mangel pé
typisk bransjeerfaring og med kontrakts-arbeid kan det veere en god idé & sette sammen denne
kompetansen i selskapets styre, eller bare leie den inn, dersom det er mulig. En typisk
byggekontroller kan vere losningen pa denne utfordringen, og noe banken vil verdsette 1 sin

helhetsvurdering av prosjektet.

Griindernes erfaring om innvirkningen humankapital har pd muligheten for finansiering er
ikke sa veldig ulik, men noen forskjeller foreligger ogsa her. Kolstad presiserer ogsa

viktigheten av god track record, og at dette er noe som i stor grad ogsé vektlegges av banken.

54



Men mener ogséd at man i mangel pd denne kan lese seg opp, lere av andre ved & studere hva
de som lykkes gjor, og forseke & kopiere dette. Videre sier han at utdanning spiller en viktig
rolle, ikke nadvendigvis det kommersielle man lerer, men heller det at man har laert seg &
tilegne seg ny kunnskap pa en riktig og effektiv mate, samt evner a nyanser og analysere nytt

stoff pa egenhand.

- I dag er det ogsd pdkrevd med utdanning for omtrent alt, sd det vil uansett veere en klar

fordel a ha en god utdannelse i bakhdnd selv som griinder.

Til slutt papeker Kolstad at hans erfaring er at det er nettopp typen bak som er avgjerende for

om et prosjekt er godt eller ikke.

- Det hjelper ikke om forutsetningene for d lykkes med et prosjekt er scerdeles gode dersom
feil person skal giennomfore. Egenskaper som gjennomforingsevne, utholdenhet, "punch” og
“drive” veier sveert tungt hos griindere som lykkes, og er absolutt noe man bor veere klar over

bdde som griinder og investor.

Knudsen er veldig enig med de andre nar det kommer til viktigheten av erfaring og track

record, men sier ogsa at det avhenger litt av hva man skal drive med.

- I starre prosjekter som krever bygging med mer, vil banken vektlegge at bedriften besitter
nodvendig kompetanse og erfaring for d gjennomfore prosjektet pa en god mdte. Dersom
dette ikke finnes i bedriften er det alltid et alternativ a leie inn kompetansen, eller skaffe den

pd andre mater.

I likhet med Kolstad mener ogsd Knudsen at personene bak prosjektet har stor betydning for
helhetsvurderingen. Utdanning har pé sin side mye a si for troverdigheten av prosjektet. Det
er lettere & tro pd noe som blir presentert av en griinder med heyere utdanning og kompetanse
enn én som ikke har det. Dette letter ogsa jobben med forretningsplaner og budsjetter dersom

man har jobbet med dette tidligere.
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Oppsummert ser vi at det ikke skiller veldig mye mellom bankens oppfatning av
humankapital og griindernes. Selv om griinderne ser ut til 4 se storre nytteverdi i utdannelse
enn det banken gjor. Sammenlignet med litteraturen stemmer dette veldig godt ved at
utdannelse ikke nedvendigvis trenger & ha sd mye & si for & lykkes som griinder, men at det
klart forer med seg noen fordeler. Bade litteratur og respondenter er alle enige om at erfaring

veier tungt, og ofte viser seg a vare av stor betydning for a lykkes i sine malsetninger.

5.3 Sosialkapital

Sosialkapital er neste element i forskningsmodellen, og dreier seg om hvordan griinderens
nettverk og relasjoner kan pavirke muligheten for finansiering. Litteraturen trekker frem
tilgang pa godt nettverk som en sentral del for a lykkes som griinder, og argumenterer flittig
for hvilke effekter et solid nettverk kan ha. Om dette ogsa gjelder for eiendomsbransjen, og

hvilke effekter det da er snakk om skal vi se nermere pa na.

Som representant fra tilbydersiden sier Krogh at banken ikke direkte ser pa hvilken tilgang en
griinder som gnsker finansiering har pé et bredt og solid nettverk. Dette er et parameter som
er vanskelig 4 gjore en vurdering av, og noe som fort blir for uklart til 4 basere viktige
avgjerelser pa. Det som derimot kan komme griinder til gode er at tilgang pa nettverk og
relasjoner med riktig kompetanse, og dersom disse er involvert i prosjektet vil det styrke
helhetsvurderingen betraktelig sett fra bankens side. En god mate a utnytte sine relasjoner pé
som griinder er & involvere de med kompetanse innenfor bransjen, eller annen relevant
kompetanse 1 for eksempel styret i1 selskapet. Man kan ogsé involvere de mer direkte ved & ha
de med pa eiersiden, men banken er ofte forneyd dersom styret i selskapet til sammen besitter
en bred og dekkende kompetanse. Det med kompetanse settes ogsa ofte som et krav fra
banken, og pd den méten kan nettverk og relasjoner spille en mer avgjerende rolle for
prosjektet enn man tilsynelatende skulle tro. Krogh papeker at det ikke er nok a kjenne noen
med den riktige kompetansen for a overbevise banken, men at de pé en eller annen méte ma

involveres 1 prosjektet pa en bindende mate.
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Kolstad har ogsa en formening om hvilken betydning nettverk og relasjoner har for & lykkes
med sine prosjekter og videre med finansiering, han sier at man ikke kan si noe annet enn at

det har betydning.

- Jeg er selv er fodt og oppvokst i Bodo, og at mye av det jeg har oppnadd har kommet som et

resultat av min tilgang pa ressurser gjennom relasjoner og nettverk er det ingen tvil om.

Kolstad er av den oppfatning at det har en betydelig pavirkning pé banken og andre
finansielle aktorer at man besitter et bredt nettverk, og sier at selv gode prosjekter trenger

annerkjennelse av akterer som har vist seg verdig for 4 virke attraktive for investorer.

— Banken vurderer alltid risiko, og det at de kjenner deg, eller noen som kjenner deg, er med
pd d skape trygghet. Som ny aktor i en bransje vil det alltid veere lurt d etablere et samarbeid
med noen man kjenner som allerede driver i bransjen, og aller helst med tyngre involvering
enn med styreverv. Dersom man kun har med slike aktorer i styret kan det i verstefall virke
mot sin hensikt, ved at banken eller andre investorer stiller sporsmdl omkring hvorfor en
allerede etablert aktor ikke er villig til d legge sine egen penger i prosjektet ved d veere med

pa eiersiden.

Videre har man familie som ogsa ma anses som nettverk med mer direkte relasjon, og spesielt
1 forhold til finansiering er dette noe som kan vare verdt a si noe om mener Kolstad. Som
nyetablert griinder er det ikke uvanlig a benytte familizre relasjoner til & komme 1 gang med
sine prosjekter. Ofte kan slike relasjoner tilby en mildere form for kapital som ikke krever like
rd avkastning og tilbakebetalingsformer som det de profesjonelle akterene kan tilby. Hvorvidt
dette er & anbefale er vurderingssak for hver enkelt, men det er ingen uvanlig lgsning. Denne
kapitalen kan tilfores bdde som lan, eierandeler, eller at noen i familien stiller som kausjonist.
Knudsen er pd mange mater med enig med Kolstad nar det kommer til familizer finansiering,
men presiserer at slik type finansiering fra venner er noe man ber forsgke & styre unna, da

dette ofte har en tendens til & ikke ende opp slik man hadde forestilt seg.

Videre mener Knudsen at sosiale relasjoner og nettverk i utgangspunktet har liten betydning
for muligheten til & oppna bankfinansiering, da systemene i banken har blitt sa objektive og
automatiserte at slike faktorer ikke tas hensyn til pd samme mate som det kanskje gjorde

tidligere. Til tross for dette sier Knudsen at det én eller annen plass alltid tas en mer subjektiv
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vurdering, og at et solid nettverk pa den méten kan ha litt innvirkning pé beslutningen.
Kanskje enda mer pa mindre plasser hvor “alle kjenner alle”. 1 forhold til & utnytte sine
sosiale relasjoner for & oppna ensket méalsetning vil den beste méten & gjore dette pd vare &
inkludere de som kan bidra med kompetanse eller andre ressurser pa eiersiden i selskapet.
Dette vil ha stor betydning for banken og noe som 1 stor grad vektlegges nar de vurderer
helheten 1 prosjektet. Utover dette vil det alltid vare nyttig 4 hoste erfaring og lere av sine
relasjoner. Dersom man driver i en bestemt bransje i et bestemt omrade vil det vare nyttig a
fokusere pé & bygge ut sitt nettverk innenfor den bestemte bransjen. Ofte er det de samme
akterene som gér igjen i ulike prosjekter, og ved & ha god kjennskap til disse, eller til og med

vare en del av denne koalisjonen kan man oppna mer enn om man stir utenom.

Oppsummert kan vi slé fast at sosiale relasjoner og nettverk ikke kan sies & vare avgjerende
for verken finansieringsmulighetene eller muligheten for & lykkes, men alle respondentene
drar frem ulike fordeler som kan komme av nettverk og gode relasjoner. Pa denne méaten kan
vi heller ikke si at det ikke spiller noen rolle om man er 1 besittelse av slike relasjoner eller
ikke. Dette samsvarer ogsa i relativt stor grad med det litteraturen sier om sosialkapital og
effekten av denne, da heller ikke litteraturen kan sla fast at det er avgjerende, men heller drar

frem ulike fordeler man kan oppnd med nettverk og relasjoner.

5.4 Legitimering av prosjektet

Som fjerde og siste element 1 forskningsmodellen kommer legitimering av prosjektet. Tanken
med dette elementet er det at man hele tiden kommer tilbake til en form for legitimering som
losning pa finansieringsutfordringen, og at dette pd den maten kan sies & vare nekkelen til &
lykkes. Alle elementene, kravene og rddene er brikker som er med pa a legitimere helhetene
av en bedrift eller et prosjekt, som igjen forer til at man oppnér finansiering. Som nevnt i
Tornikoski & Newbert's Conseptual modell (2003), vet vi at det er forskjell pa aktiv og
passiv legitimering, hvor aktiv legitimering viser seg a ha sterst pavirkningskraft pa
finansieringsmulighetene i eiendomsbransjen. Dette betyr at det er de tingene griinder aktivt
kan oppseke, eller legge til rette for som har mest & si for om man oppnér finansiering. Som

griinder kan det vaere greit & forsta disse sammenhengene. For eiendomsbransjen viser det seg
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serlig avgjerende 4 kunne legitimere sine prosjekt da det er en kapitalintensiv bransje som
krever tung finansiering fra eksterne akterer. Jobben med & fa pd plass disse aktorene krever
legitimering, og jeg skal né forseke & oppsummere hvordan man som ny eiendomsgriinder

kan gjore dette.

Tidligere 1 oppgaven er kravene fra banken listet opp 1 forhold til hva de ser etter og
vektlegger nar de vurderer mulighetene for & ga inn med finansiering. Alle disse punktene kan
sies 4 veere delaktig 1 & legitimere et prosjekt eller bedrift ved & minimere risikoen. I tillegg til
dette har griinderne kommet med egne synspunkter, tips og rad til hvordan man pé best mulig
mate kan legitimere sine prosjekter som ny-oppstartende griinder. De fleste punktene relaterer
seg til prosjektet 1 seg selv 1 form av rent praktiske ting for gjennomfering som kan bidra til &
styrke legitimeringen. Eksempler pa dette er som nevnt tidligere typisk; totalentreprise,
forhandssalg, tilgang pa kunnskap osv. I tillegg til dette har vi ogsa belyst viktigheten av
human- og sosialkapital vedrerende legitimering av prosjektet, og at disse elementene henger
sammen med hverandre 1 en form for triangel ved at man kan benytte human og sosialkapital
som legitimering, men ogsa legitimering for & skaffe nedvendig human og sosialkapital. Til
sammen kan dette settes sammen til en form for oppskrift pa foretrukket fremgangsmate for a

na malsetningen om & skaffe sa god finansiering som mulig i eiendomsbransjen.
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5.5 Analyse

For a analysere funnene som er gjort gjennom arbeidet med oppgaven har jeg valgt lage en

tabell som viser en oversikt over de ulike elementene som kan ha pavirkning pa

finansieringsmulighetene og hva hver enkelt respondent mener om dette. Pa denne méten kan

man enkelt gjore seg oppe en vurdering av viktigheten og betydningen av hvert enkelt

element. Tabellen har en fem-delt gradering, hvor veldig lav betydning er den laveste,

middels betydning er den mellomste, og veldig heoy betydning er den haysete.

Hvor stor pavirkning har elementet for muligheten til ekstern finansiering:

Tema / Respondent Ole-Yngvar Krogh Tord U. Kolstad Runar E. Knudsen
Prosjekt/ legitimering | Hoy Hay Veldig hoy
Forhéndssalg Veldig hoy Veldig hoy Veldig hoy
Leiekontrakter Hoy Veldig hoy Hoy
Totalentreprise Veldig hoy Hoy Veldig hoy
Humankapital Middels Hoy Hoy

Track record Middels Veldig hoy Hoy
Kompetanse Hoy Middels Hoy
Utdanning Veldig lav Middels Middels
Erfaring Hoy Middels Middels
Sosialkapital Lav Middels Middels
Nettverk Middels Middels Middels
Familie Lav Middels Lav

Figur 10: informanttabell
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5.6 Oppsummering og drofting

Empirien som er presentert til nd kan og ber oppsummeres slik at den enklere kan
sammenlignes med hva litteraturen sier om de samme elementene for & avklare hva som er
seregent for eiendomsbransjen. En mate & gjore dette pé er ved a sette opp
forskningsmodellen pa nytt, men na en mer utfyllende versjon som viser faktiske
sammenhenger fra bransjen, og ikke bare de ssmmenhengene man trodde var til stede basert
pa litteraturen. I denne modellen er punktene rangert etter hva som er viktigst under hvert

element. Dette er i sin helhet illustrert i figur 11 nedenfor.

Humankapital
- Track Record
- Erfaring
- Kompetanse
- Utdanning

Legitimering av Finansiering
prosjekt - Banklin

- Dokumentasjon pa - Lan fra andre

fremtidige inntekter eksterne aktgrer

- Sett bort tjenester - Salg av eierandeler

- Egenkapital mot finansiering

Sosialkapital
- Profesjonelt nettverk
- Personlig nettverk
- Familie

Figur 11: Utvidet Forskningsmodell tilpasset eiendomsbransjen

Vi kan na sla fast at foretrukket finansieringskilde i bransjen er lanefinansiering, og da
primert fra bank. Dersom dette ikke lar seg gjore er neste steg lanefinansiering fra andre

eksterne akterer, men med et enske fra griinderens side om & beholde eierandeler selv. Etter
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dette kommer det som anses som siste utvei; salg av eierandeler mot finansiering. Dette betyr
bade redusert fortjeneste og kontroll over prosjektet eller selskapet, noe som ikke er en
foretrukket losning sett fra griinder sitt stasted. I denne rekkefolgen legges det til grunn at
man som griinder har begrenset tilgang til egenkapital, og ensker 4 minimere bruk av denne sa
mye som mulig. Som vi har vart inne pa tidligere stemmer dette relativt godt overens med
litteraturen og spesielt pecikng order theory, men s@regent for bransjen er nok enske om &
ikke benytte egenkapital, eller i alle fall minimere denne. Noe som bryter med det litteraturen

sier om at egenkapital er foretrukket finansieringskilde for griindere.

Videre har vi humankapital, og dens pavirkning pé finansieringsmulighetene i
eiendomsbransjen. Her har vi na avdekket at det er flere elementer av humankapital som viser
seg viktig for & oppnd ensket bransjefinansiering, og viktigst av alle er track record , erfaring
og kompetanse. Disse elementene vektlegges hoyt bade hos griinderne selv, men ikke minst 1
banken, hvor det ofte ligger som et krav for l&nefinansiering. Dette verken strider eller
samsvarer veldig med litteraturen, pa den maten at det kan se ut som at det vektlegges enda
tyngre i eiendomsbransjen enn det gjor generelt gjennom litteraturen hvor det kun fremheves
som en fordel. Utdanning pa sin side viser seg a ikke ha avgjerende pdvirkning pé
finansieringsmulighetene, men trekkes frem som en fordel 1 bransjesammenheng. Litteraturen
tilegner nytten av utdanning mer vekt enn hva som gjeres i bransjen. Dette kan komme av at

det ikke er en veldig komplisert bransje, hvor erfaring veier mye tyngre enn utdanning.

Sa kommer vi til sosialkapital, som na kan deles inn i tre deler. Profesjonelt nettverk,
personlig nettverk, og familizere relasjoner. Dette er ogsa rekkefolgen pa hvilke typer nettverk
som viser seg a ha storst pdvirkning pé finansieringsmulighetene 1 eiendomsbransjen. Selv om
nettverk ikke kan tilskrives veldig stor pavirkningskraft dras ogsa dette fram som en fordel.
Om ikke det har sé stor pavirkning pa selve finansieringsmulighetene viser det seg at nettverk
kan fore med seg andre store fordeler 1 form av informasjon og kunnskap. Dette kan ofte vere
vel sé viktig som finansiering, og sosialkapital tilegnes derfor en plass i den avsluttende
modellen. Familiere relasjoner kan ikke sies & vaere avgjerende, men ogsa disse trekkes frem
som en god mulighet pd sméskala startfinansiering dersom det er nedvendig. Alt dette

samsvarer godt med litteraturen, pa den maten at heller ikke litteraturen trekker frem
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sosialkapital som avgjerende, men heller som en klar fordel man kan dra nytte av ved riktig

bruk.

Til slutt kommer det samlende elementer som er kalt legitimering av prosjekt. Etter som vi
har avklart at alt griinder gjor for & oppnad ensket finansiering kan sies & vare en eller annen
form for legitimering av bedriften i seg selv eller et bestemt prosjekt. Konkrete grep for a
legitimere typiske eiendomsprosjekter, og det som viser seg 4 ha sterst effekt pa
finansieringsmulighetene er dokumentasjon pa fremtidige inntekter. Til bedre dokumentert og
sikret disse er, desto sterre er sannsynligheten for & oppné finansiering. Videre viser det seg
lurt 4 sette bort s& mye av arbeide som mulig. Da er det snakk om arbeid utover den
opprinnelige prosjekteringen. Ved a innse sin begrensning som griinder og heller benytte
kvalifiserte bedrifter og personer til & gjennomfere selve prosjektet minimerer man risiko og
oker sannsynligheten for 4 fa gunstig finansiering. Til slutt er egenkapital nevnt som et
element av legitimering. Denne egenkapitalen er ment til & dekke typiske prosjektkostnader
som vil veere nedvendig for & 1 det heletatt ha et konkret prosjekt. Ved & dekke slike kostnader
med egenkapital sparer man banken for unedvendige kostnader og risiko, noe som vil bare

positivt for helhetsvurderingen og videre finansieringsmulighetene.
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6.0 Konklusjon

For & komme med en avsluttende konklusjon pa oppgaven begynner vi med a gé tilbake til
problemstillingen; Hvilke Strategier og forutsetninger bor legges til grunn for d skaffe

finansiering til oppstart i eiendomsbransjen for nye eiendomsgriindere?

6.1 Sentrale funn

I arbeidet med & besvare problemstillingen pa en god mate er det gjort noen viktige funn.
Dette begynner allerede gjennom litteraturkapitlet og forskningsmodellen. Her avklares det
som senere bekreftes 1 empirien, at finansiering ligger som det overordnede maélet og som den
avgjerende utfordringen knyttet til oppstart, bade generelt og 1 bransjen. Dette er ogsé
utgangspunktet for problemstillingen. Videre har vi nd avdekket viktige elementer som kan

bidra til & overvinne denne utfordringen for eiendomsgriindere.

Humankapital

Humankapital viser seg a ha innvirkning pa finansieringsmulighetene pé flere méater, men i
hovedsak som en del av legitimeringsprosessen. Av de ulike humankapitalelementene er det
track record som viser seg a vere mest betydningsfull. Bade tilbyder og ettersperselsside
trekker frem en god track record som den beste méten & legitimere bedriften eller prosjektet
pa. Det a skaffe seg en track record trenger ikke vare sé enkelt, men noen gode tips for &
gjore dette er & for eksempel samarbeide med erfarne griindere 1 startfasen, eller begynne med
litt mindre prosjekter som er enklere a holde oversikten over. Videre kommer erfaring, som
kan sies & vaere nart beslektet til track record, som den nest mest avgjerende
humankapitalfaktoren. P4 tredjeplass kommer kompetanse. Riktig kompetanse vektlegges i
storre grad enn formell utdannelse, som er det elementet av humankapital av de med
betydning som har minst pavirkningsgrad pé finansieringsmulighetene. Av dette kan man sla
fast at elementer som track record og erfaring viser seg & ha storre pavirkning pa mulighetene

for & skaffe onsket finansiering som eiendomsgriinder enn formell utdanning.
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Sosialkapital

Sosialkapital viser seg pé lik linje med humankapital & ha en viss pavirkningsgrad pa
finansieringsmulighetene for nye eiendomsselskap, men ogsa denne som en del av
legitimeringselementet. Av de ulike punktene under sosialkapital er det de profesjonelle
nettverkene som utpeker seg som mest avgjorende. Fra tilbydersiden er ikke sosialkapital sa
viktig pa generelt grunnlag, men griinderne trekker frem profesjonelle nettverk som en svert
god kilde til informasjon, og som en sikring av kvaliteten 1 ulike prosjekter, som igjen
underbygger legitimiteten. Personlige relasjoner trekkes ogsé fram som en pélitelig og god
kilde til informasjon, men ikke like viktig som det profesjonelle nettverket. Til slutt kommer
familie og venner, som 1 seg selv ikke har sé stor pavirkningskraft pa
finansieringsmulighetene, men som kan vare til god hjelp spesielt 1 oppstartsfasen, bdde med

finansiering, men ogsa som en generell stottespiller.

Legitimering

Til slutt kommer legitimering, som en oppsummering av de andre punktene. Alt griinder gjor
for 4 na onsket finansiering ved etablering av en ny bedrift kan beskrives som en form for
legitimering. Vi vet nd at bade human og sosialkapital kommer inn som underbyggede deler
til legitimeringselementet, men at vi skiller pa aktiv og passiv legitimering. Aktiv legitimering
viser seg & ha storst effekt pd muligheten for & oppné finansiering. Dette er typiske grep
griinder aktivt kan gjere for & minimere risikoen 1 prosjektet og pa den méten fa det mer
attraktivt for eksterne investorer. Passiv legitimering, som er elementer knyttet til griinder
som man ikke trenger a jobbe aktivt for har ogsa betydning, men ikke i like stor grad som de
aktive grepene man kan ta. [ seg selv er de viktigste legitimeringsgrepene man kan ta som
eiendomsgriinder; dokumentasjon pé fremtidige inntekter, enten i form av forhdndssalg eller
leiekontrakter. Videre vil det i stor grad legitimere et hvert prosjekt dersom man setter bort sa
mye som mulig av arbeidet til erfarne akterer med liten sannsynlighet for feiling. Dette
minimerer totalrisikoen og gjer hele prosessen med & skaffe gunstig finansiering mye enklere.
Til slutt ser det ut som at en viss egenkapital ma til uansett. Banken stiller tilneermet aldri med
100% lanefinansiering, sa egenkapital i en eller annen form ma til. Spesielt viser det seg at det
vil lenne seg a finansiere typiske mindre prosjektkostnader med egenkapital, slik at banken

ikke trenger & tenke péd annen enn selve hoved-investeringskostnaden som ikke kommer for
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man har avklart at det kommer til 4 komme inn inntekter fra prosjektet. Til sammen utgjer
dette et godt grunnlag for 4 nd mélet om ensket finansiering ved oppstart av ny

eiendomsbedrift.

6.2 Implikasjoner

Praktiske

De praktiske implikasjonene som har dukket opp gjennom arbeidet med oppgaven er i
hovedsak det som skiller eiendomsbransjen fra den generelle litteraturen. Det viser seg at
bransjen har en klar oppfatning om hva som er ensket finansiering av nye prosjekter og
bedrifter. Dette samsvarer bare delvis med litteraturen, som gjennom pecking order theory
sier at gnsket finansiering av nye bedrifter er gjennom; egenkapital, gjeld og salg av
eierandeler, 1 den rekkefolgen. For bransjen vet vi né at den foretrukne
finansieringsrekkefolgen er; 1an, og da fortrinnsvis banklan, egenkapital, og til slutt salg av
eierandeler. Dette skylles flere drsaker men forst og fremst griinders enske om 4 maksimere
avkastning pa egenkapital og minimere egen risiko ved a lane som mye som mulig med sa lite
egenkapital som mulig. Dette er kun mulig 1 bransjer hvor man kan stille handfaste verdier

som sikkerhet for lanet, da dette er et ufravikelig krav fra banken ved lanefinansiering.

For griindere

Eiendomsbransjen er kapitalintensiv, og pa den maten krevende & starte opp 1. Fordelen er at
det ofte er snakk om handfaste verdier som man enklere kan skaffe l1dnefinansiering til, noe
som gjor at oppstart 1 bransjen ikke er umulig selv uten mye egenkapital. Dersom jeg skal
komme med noen réd til fremtidige eiendomsgriindere mé det vaere 4 folge de anbefalingene
som kommer frem gjennom oppgaven. Dette kan oppsummeres slik; bygg et sa godt
legitimert case som mulig. Benytt de tips og rdd som kommer frem gjennom dreftingskapitlet
fra erfarne bransjefolk som vet hva de snakker om, og ikke minst spill pa lag med banken og
forsek & imegtekomme de kravene som ligger til grunn pa best mulig méte. Forhandlinger er

alltid mulig, og ofte nedvendig for & oppné gode 1dnevilkar.
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Bank og andre kreditorer

Gjennom arbeide med oppgaven kommer det tydelig frem at kravene som 1 utgangspunktet
kommer frem fra banken, og som virker urikkelige, ikke nedvendigvis er sa fastlaste.
Informantene i oppgaven opplyser om at det er fullt mulig a forhandle med banken og komme
til enighet om lgsninger som er levelige for bade bank og griinder uten at disse nedvendigvis
samsvarer med de kravene banken i utgangspunktet stiller. Pa bakgrunn av dette vil jeg
anbefale banken a veere mer apen om at forhandling og samarbeid er en mulighet, heller enn
at griinder ma imetekomme alle krav uavkortet. Ved a apne for forhandlinger kan banken
oppnad sterre aktivitet ved at flere flinke griindere tor & prove seg, selv om de ikke 1 forste

omgang er 1 stant til 4 imgtekomme alle krav som stilles fra banken.

Utdanningsinstitusjoner

Selv om det ikke kommer direkte frem av oppgaven kan man legge sammen de ulike funnene
som er gjort, og med det se at utdanning kanskje ikke er s avgjorende som man kanskje
skulle enske seg, spesielt som heyt nyutdannet student. Dette er noe utdanningsinstitusjonene
bere ta med seg videre i sitt arbeid, da det mé vaere et mal 4 ha sa relevant og dekkende
utdanning som mulig, slik at studentene blir bedre skikket til lykkes med sine mél etter
utdanningen. For & oppnd at utdanning skal ha sterre effekt for & lykkes som griinder tror jeg
det ville vert en fordel med mer praktisk rettet utdanning. Mange av studentene som studerer
entreprenerskap har allerede en formening om hvilken bransje de ensker & jobbe med. Ved &
legge til rette for at hver enkelt elev allerede gjennom studiene kan rette seg mot en bestemt
bransje, gjerne gjennom praksis eller lignende, tror jeg at man kan egke nytteverdien av

formell utdanning.

Teoretiske implikasjoner

Av teoretiske implikasjoner vet vi at legitimering peker seg ut som et sentralt og avgjerende
element for a f4 finansiering 1 bransjen. Dette er nevnt i den generelle litteraturen, men for
nettopp eiendomsbransjen viser det seg at legitimering spiller en mye mer avgjerende rolle
enn det som foreslés i litteraturen. Det aller meste som kreves og anbefales at
eiendomsgriindere gjor for & oppnd ensket finansiering har enten direkte eller indirekte

relasjon til legitimeringselementet. Ved & aktivt legitimere prosjektet eller bedriften pa
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tilfredsstillende vis minimerer man risiko bade for seg selv og kreditorer, noe som er med pa
lette finansieringsutfordringene som 1 utgangspunktet er den sterste utfordringen som griinder.
Videre har vi avklart at eiendomsbransjen skiller seg ut fra den generelle litteraturen nér det
kommer til ensket finansieringsrekkefolge av nye bedrifter og prosjekt, dette som vist i figur

7 tidligere 1 oppgaven.

6.3 Begrensninger i oppgaven og forslag til videre forskning

Jeg har gjennom arbeidet med denne oppgaven veart nedt til & sette noen begrensinger for &
holde omfanget pa et slikt niva at det lot seg gjore & ferdigstille produktet innen de firstene
som 1 til grunn. Derfor har oppgaven sine begrensinger, men ogsa tilherende forslag til

videre forskning for de som ensker & finne ut ytterligere om temaet.

Begrensninger
Den mest sentrale begrensningen 1 oppgaven ligger i omfanget, og antall informanter.
Oppgaven er begrenset bade geografisk og med tanke pd hvor mange informanter som er

benyttet, og dette ma derfor sies & vare en begrensning.

Videre er oppgaven begrenset pd den maten at det ikke ble satt av tid til 4 undersoke viktige
funn som ble gjort underveis 1 mer utstrakt grad. Spesielt legitimeringselementet viser seg a

ha veldig stor betydning, og kunne gjerne vart undersgkt enda grundigere.

Forslag til videre forskning

Underveis i arbeidet med denne oppgaven har det dukket opp elementer som kunne veert
interessant & utforsket videre 1 storre omfang enn det som ble gjort. Disse elementene vil jeg
anbefale som muligheter for videre forskning til de som ensker & sette seg enda dypere inn i

dette temaet.

Forst og fremst vil jeg trekke frem muligheten for & utvide det geografiske omrdde oppgaven

tar for seg som en mulighet for videre forskning, da dette allerede ligger som en begrensning i
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oppgaven. Ved & ta for seg bedrifter fra ulike landsdeler kan man avdekke om funnene er
representative for hele bransjen eller om det foreligger forskjeller mellom ulike geografiske
omrader. Videre kan denne undersgkelsen lages kvantitativ slik at man faktisk kan avklare

statistisk om de funnene som er gjort faktisk er riktige.

Jeg vil ogsa anbefale at man underseker forholdene rundt legitimeringselementet grundigere,
da dette ikke er viet spesielt omfattende plass 1 litteraturen, men viser seg & ha serdeles stor
betydning i eiendomsbransjen. Et forskningsspersmal jeg tror kunne vert interessant 4 sett

narmere pa er:

Hva er betydningen av aktiv mot en passiv legitimeringsprosess for d skaffe finansiering i til

nye eiendomsselskap?

Ved 4 undersoke dette kan man bédde bidra til en litt tynn litteratur, og vere 1 stand til &

komme med enda bedre tips og rad til nye eiendomsgriindere.
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Vedlegg

Vedlegg I: Intervjuguide med svar fra Tord Kolstad

Introduksjon

Tema for oppgaven er finansieringsutfordringer og losninger 1 eiendomsbransjen, spesielt for
eiendomsgriindere. Dette omfatter i hovedsak hvilke muligheter som finnes for finansiering,
hva som er vanlig praksis i1 bransjen, og hva som kreves for & oppna dette. I tillegg omfatter
oppgaven betydningen av human- (kunnskap og erfaring) og sosial- (nettverk og relasjoner)
kapital, dens rolle for finansieringsmulighetene og ellers mulighetene for & lykkes som
eiendomsgriinder. For & besvare dette har jeg nedenfor listet opp noen spersmal i ulike
kategorier, men etter som jeg ikke selv vet helt utfallet av oppgaven er det enskelig at
sporsmalene tolkes og besvares pa en slik méte at jeg kan gke min forstéelse for tema. Legg
gjerne til informasjon som kan vare av betydning dersom dette ikke dekkes av spersmalene.

Som Business angel:

Hvordan fungerer prosessen rundt det & vaere en business angel:

1. Oppseker du interessante prosjekter og griindere eller kommer de til deg med enske om
finansiering?

Prover a gjore begge deler, ikke sa mye innenfor eiendom. 50/50 med oppsekende og
omvendt. Ikke typisk for eiendomsgriindere. P4 eiendom er finansiering sjablongmessig eller
standardisert.

2. Hvem sgker BA finansiering og hvorfor?

Typisk griindere som ensker & komme 1 gang med sin idé. Ikke veldig ofte jeg mottar
soknader om finansiering. Hvorfor kommer de? — Dersom du driver med eiendom vil man
alltid fa en form for bankfinansiering, noe som har med sikkerhet og kontantstrem & gjere.
For andre griindere har ikke banken noen produkt som kan bidra med finansiering pd samme
mate som med eiendom. Da ma man seke alternativer til bank.
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3. Hvordan gér du fram nar du vurderer ulike prosjekt og griindere? Hva vektlegges mest:
prosjekt eller griinder, og hvorfor?

Min erfaring er ogsa at egenskaper vedrerende griinder ofte overgar prosjektet 1 seg selv. Det
er selvfolgelig viktig at prosjektet er bra, men et bra prosjekt uten riktig griinder er ikke like
attraktivt. For min egen del er ikke pengene min storste styrke, men heller drivkraften, og
evne til 4 gjennomfere kombinert med en kommersiell forstdelse. Fokus pa verdiskaping og
slike ting vektlegges i stor grad. Gleden av 4 kjope for en krone og selge for to. Typen betyr
enormt mye, og der er den forretningsmessige forstaelsen innforstétt. Selv en darlig plan kan
fungere med riktig person bak, men en god plan lykkes sjeldent om ikke personene bak er
riktig for jobben. Stikkord som kondisjon, gjennomferingsevne og punch oppsummerer
viktige egenskaper hos griinder.

Som eiendomsgriinder:

Finansiering:

4. Hva er foretrukket finansieringskilde 1 eiendomsbransjen, og hvorfor? Finansiering

Det er bankfinansiering. Bank liker eiendom og eiendom liker bank. Avhengig av
konjunkturer og system i samfunnet far man gjennom bank en god, lang og billig finansiering,
og mi felgelig veere den foretrekkende finansieringskilden. Hvordan er det med
egenkapitalfinansiering? Det har ogsa med konjunkturer 1 samfunnet, men slik det er 1 dag er
det sveert attraktivt med plassering av privat formue i1 eiendom, gjerne i form av egenkapital.
Kontantstrom 1 utleid eiendom er veldig trygg og derfor ogsa attraktiv. Akkuratt né er det
enklere & skaffe 30% egenkapital enn 70% fremmedkapital. Men historisk sett har det vert
enkelt 4 skaffe god finansiering til eiendomsprosjekter gjennom bank.

5. Hvordan er det a skaffe finansiering i eiendomsbransjen kontra andre bransjer?
Finansiering - Legitimering

Relativt enkelt, fordi det er attraktivt for banker. Men tomtefinansiering er naturlig nok ikke
like enkelt som a skaffe finansiering til langsiktig utleie av neringseiendom. Det aller
enkleste er kanskje bolig med utleie, hvor man kan oppna veldig hoy lanegrad. Oppsummert
vil jeg si at det er enklere & skaffe finansiering til eiendomsbransjen kontra andre bransjer.
Dette fordi det er enkelt a ta pant, lavt renteniva, osv.
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6. Hvilke holdninger og synspunkter har du i1 forhold til salg av eierandeler mot finansiering?
Spesielt i tidlig fase? Finansiering

Som investor er det selvfolgelig drommen & benytte 10.000 1 egenkapital og lane
100.000.000, men det far man gjerne ikke. Banken lever ikke med det. S& da blir det a sette
opp en kapitalstruktur hvor man far 1dne 60-80% 1 banken og finansiere resten med
egenkapital. Om egenkapitalen inndrives med salg av eierandeler eller som private lén er ikke
sa farlig, her finnes ulike modeller. Men prinsippet er a skaffe s& mye lan som mulig med sa
lite egenkapital som mulig for & minimere egen risiko samt maksimere oppsiden ved
handelen. En gylden middelveg er nodvendig, for prosjektet skal jo ogsd vaere attraktivt. Uten
aksept fra motparten er ikke prosjektet liv laget. Ingen fér nei fra banken, men krav om 60%<
1 egenkapital er det samme som nei.

7. Hvor viktig er det & beholde sterst mulig eierandel selv 1 startfasen, og hvorfor?
Finansiering / legitimering

Return on your own money. Men tenk ogsa potefolje. Dersom man ved 4 ta med andre pa to
prosjekter for & gjennomfore et 3. Kan det vaere bedre enn 4 eie alt i kun de to. Dette er et
risikospersmal.

8. Hvilke utfordringer kan man mete pa med & enske fullstendig eller sterst mulig eierandel
selv? Finansiering/ Legitimering

Det gér ogsé pd risiko. Gar det bra er det selvfolgelig fint med sterst mulig andel selv, men
dersom det gér darlig er det fint & ha noen & dele tapet med. Typisk dersom det kreves
emisjoner og kapitaltilfersel. Ofte er kapital en knapp faktor, sé det er ikke onskelig & sette
seg 1 en situasjon hvor man star i fare for a tape alt.

9. Hvordan kan man pa best mulig mate redusere kostnaden med finansiering av nye
eiendomsselskap? Finansiering/ Legitimering/ Humankaptial

Standard og sjablongmessig, hayest mulig ldnegrad til lavest mulig rente. Viktig 4 lage seg et
sé godt case som mulig. Langsiktig fremfor kortsiktig leieavtaler osv. P4 den andre siden vil
det vaere veldig dyrt & kjepe en eiendom med lange utleiekontrakter, men om man terr 4 kjope
en med korte kontrakter kan oppsiden vare stor ved a fa forlenget disse. Men da m& man ogsé
vaere innstilt pa 4 ikke fA samme gunstige finansiering. Dyrere finansiering men storre
oppside.
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10. I hvor stor grad er sikkerheten selskapet kan stille til radighet avgjerende for kostnaden
knyttet til finansiering? Legitimering

Veldig stor grad.

11. Hvilke typer sikkerhet kan man som griinder og som ny-oppstartet fremskafte?
Legitimering/ Human og Sosial kapital

Her er det litt forskjellig. Man kan liksom ikke sperre vanlige folk om a kausjonere for
15.000.000 ved kjop av en eiendom, sd da m& man benytte andre losninger. Men da jeg kjopte
min forste leilighet hadde jeg kausjon, den var pa 80.000 fra min mor. For de som begynner 1
det sma gér det an a benytte slike muligheter for sikkerhet. Jeg hadde 14n og sikkerhet fra min
familie da jeg startet opp, og prevde & gjore det s attraktivt som mulig for de som mulig slik
at de kunne vaere med. Prosjektet 1 seg selv er sikkerheten.

Banken bruker ofte & si; det er tre ting vi vektlegger; kunden er det aller viktigste. Har du en
god track record fér du 14n uansett. Ta Olav Thon som et eksempel. Sper han om l&n far han
det, da banken vet at han vet hva han driver med. Men dersom man er ny e bransjen ma man
ha andre ting. Her er neste punkt cashflow og betjeningsevne. 20arskontrakt med utleie er
gode eksempler pd hvordan man oppnér dette. Det er en sikker kontantstrom. Til slutt
kommer sikkerheten. Mange tror det er den viktigste, men det er det ofte ikke. Hver er du, og
hva har du prestert tidligere, s& kommer cashflow og betjeningsevne i prosjektet, og til slutt
sikkerhet.

12. Er "Track Record” mye brukt, og hva kan benyttes i mangel pa denne? Legitimering
Human kapital

Er mye brukt, dpenbart. I mangel pd dette kan man ta med seg noen som har god TR. Lese om
andre, gjore som andre som lykkes, lere seg hva som fungerer med & studere bransjen og hva
andre gjor er gode méter a sikre seg pa 1 mangel pa TR.

13. Hvor stor grad av asymmetri (skjevfordelt informasjonsgrunnlag) foreligger normalt sett
mellom eier og kreditor vedrerende selskapets potensiale, verdier og drift? Hvilke fordeler og
ulemper medferer dette? Legitimering

Tror det finnes eksempler pa begge deler. Noen ganger sitter banken med mest informasjon,
da de har kredittopplysninger om de fleste. Mens av & til er det bransjeerfaring som veier
tyngst. Nar man skal skaffe finansiering nytter det ikke & skjule de potensielle oppsidene for
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kreditor, da dette er viktige elementer som er med pa & underbygge legitimiteten og
sikkerheten 1 selskapet. De fleste opplever at griinder og investor er i samme bét, og derfor
deler tilgjengelig informasjon slik at man 1 sterst mulig grad kan lykkes.

14. Hvordan er praksisen i forhold til & selge eierandeler for & skaffe til veie finansiering?
Finansiering / legitimering

Dersom du ikke har penger s& ma man nok finne seg 1 & selge eierandeler mot finansiering. |
dag greier man ikke & fa full beldning, s man er nedt til & skaffe til veie noen frie midler. Det
blir sett pa som et onde & gi fra seg eierandeler, samtidig som at det kan vere behjelpelig med
bade legitimering og finansiering som bedriften kan tjene godt pa. Litt av noe er bedre enn alt
av ingenting.

Hvor vanlig er det med ansvarlig 1&n? Jeg opererer ikke som ldngiver, men heller som eier.
Dette bunner ut 1 onske om styring og avkastning pé kapital. I kombinasjon kan 14n gis, men
jeg gir sjeldent rent lan. I de tilfeller det gis kun lan er det bare til egne selskap eller dersom
det ses pa som sponsing.

15. Hvor vanlig er det med finansiering fra familie og venner i bransjen? Finansiering

Ja, for de som begynner i det smé er det ikke uvanlig. Men for de mer etablerte gjor man ikke
det. Kapital fra familie og venner er ikke like rd som den man kan fa pa markedet i den
forstand at den gis som hjelp 1 sterre grad enn som en investering.

16. Dersom slik finansiering forekommer, er det da 1 form av 1an, eierandeler eller pa andre
mater?

17. Hvordan er praksisen i forhold til kontrakts-skriving ved inngéelse av avtaler med familie
og venner? Finansiering

I den grad det benyttes kontrakter er disse svert enkelt utformet etter min erfaring. Mer vanlig
med muntlige avtaler og et tradisjonelt handshake.

18. Hvor vanlig er det med offentlig stotte ved oppstart av eiendomsselskap? Finansiering
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Forekommer kun 1 helt spesielle tilfeller. Det finnes 1 prinsippet ikke offentlig stette til
eiendom. Man kan fa stette til prosjekter som innbefatter eiendom, men da ikke til
eiendommen i seg selv.

19. Hvilke kilder til offentlig stotte finnes for slike bedrifter?

20. Hvor vanlig er det med finansiering fra Business Angels 1 bransjen? Finansiering

Den er ikke vanlig 1 det heletatt. Men det finnes tilfeller.

Erfaring og kunnskap i forhold til finansiering:

21. Hvilken tidligere relevant erfaring, kunnskap og utdanning hadde du da du etablerte ditt
eiendomsselskap? Human kapital

Sveert liten erfaring annen enn det man hadde lest, og ingen formell erfaring.

22. Hvordan vil du si at din erfaring og kunnskap pavirket valg i forhold til finansiering nér
du etablerte ditt selskap? Human kapital

Det at jeg ikke hadde noen referanser gjorde at jeg kun trengte & fokusere pa a forfekte min
sak, noe som kunne vare en fordel. Etter som jeg heller ikke hadde noen penger var jeg
avhengig av a fi med noen pa mitt prosjekt for & fa det gjennomfert. Tilgangen pa kreditt er
variabel etter konjunkturene i1 samfunnet, noen ganger er det enklere 4 fa finansiering enn
andre ganger.

23. Hvilke synspunkter og anbefalinger har du 1 dag i forhold til & skaffe finansiering for
oppstart i bransjen, og hvordan? Human og Sosial kapital

Dersom jeg skulle begynt i dag ville jeg sikret meg en viss egenkapitalandel for oppstart. Og
ellers er det viktig med den humane og sosiale kapitalen, at man forseker a bygge seg noen
gode relasjoner. Samtidig er det ikke onskelig med “eierlose” selskap hvor man har mange
likestilte eiere som ingen tar ansvar og tar styringen. Da hjelper det lite om caset er bra. Det er
viktig & selge inn at man bade har kapital og drivkraften for & bare fram prosjektet.
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Sosial- og humankapital

24. I hvilken grad vil du si at sosialt nettverk og relasjoner har pavirkning pa
finansieringsmulighetene? Sosial kapital

Man kommer ikke unna at det har betydning. Jeg er selv fadt og oppvokst i Bodg, og mye av
det jeg far til kommer av min tilgang pa ressurser gjennom relasjoner og nettverk. Betydelig
pavirkning bade ovenfor bank og andre eksterne finansielle akterer. Selv gode prosjekter er
vanskelig 4 fa gjennom dersom man ikke stottes av akterer som allerede har vist seg verdig.
Banken vurderer risiko, og det at de kjenner deg, eller noen som kjenner deg er med pa a
skape trygghet.

25. Hvordan kan man som ny akter i eiendomsbransjen benytte seg av sosiale relasjoner for &
skaffe seg finansiering til oppstart av en ny bedrift? Sosial kapital

Det er en fin méte & komme 1 gang pa, ved 4 etablere samarbeid med noen som er inne i
bransjen fra for. Helst med sterre deler enn styreverv. Eierskap er klart det som monner mest.
Dette er med pa 4 legitimere bedriften. Men det er viktig & vare klar over at dette ogsd kan
virke mot sin hensikt ved at man har med dyktige folk i styret uten at de har eierandeler kan
det tolkes som at de ikke selv har stor tro pd prosjektet.

26. Hvilken innvirkning har humankapital, som utdanning og erfaring, pa
finansieringsmulighetene ved etablering av nytt selskap i1 eiendomsbransjen? Human kapital

Ja der har mye & si. Det er ikke nedvendigvis det kommersielle man laerer, men heller det at
man lerer 4 tilegne seg kunnskap pa en annen og mer riktig mate. Evner 4 nyansere og drofte
ting. I dag ma man ha utdanning for & komme seg noen vei som helst, slik var det ikke for.
Utdanning og erfaring er viktig.

27. Er det andre fordeler man kan oppna med bred sosial- og humankapital?

Annet som kan vere relevant for tema og oppgaven:

Vil si som jeg sa innledningsvis, at mye avhenger av griinder som person, og at man ma ha
”drive” & gjennomferingsevne. Uten dette er man ikke mye verdt.
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Vedlegg I1: Intervjuguide med svar fra Runar Knudsen

Introduksjon

Tema for oppgaven er finansieringsutfordringer og losninger 1 eiendomsbransjen, spesielt for
eiendomsgriindere. Dette omfatter i hovedsak hvilke muligheter som finnes for finansiering,
hva som er vanlig praksis i1 bransjen, og hva som kreves for & oppna dette. I tillegg omfatter
oppgaven betydningen av human (kunnskap og erfaring) og sosial (nettverk og relasjoner)
kapital, og dens rolle for finansieringsmulighetene og ellers mulighetene for a lykkes som
eiendomsgriinder. Med eiendomsbransjen tenker jeg bade pa kjop, salg og utleie av fast
eiendom, samt nybygging for salg eller utleie. For & besvare dette har jeg nedenfor listet opp
noen spersmal i ulike kategorier, men etter som jeg ikke selv vet helt utfallet av oppgaven er
det onskelig at sparsmdlene tolkes og besvares pa en slik mate at jeg kan gke min forstaelse
for tema.

Utfordringer knyttet til oppstart av nye eiendomsselskap:

Begynte med eiendom ved 4 kjope privat. De fire forste eiendommene ble kjopt privat. Dette
pa grunn av at man oppnar mye gunstigere finansieringsvilkar, som er lurt, om man ter. Dette
ga en fin buffer til & starte selskap.

1. Stemmer det med din erfaring at finansiering er den sterste utfordringen knyttet til oppstart
av nye eiendomsutviklingsselskap? Hvorfor/ hvorfor ikke? Finansiering

Ikke helt. Egenkapitalen ma vare pé plass, men uttover dette har jeg aldri opplevd noen
nevneverdige problemer med a skaffe finansiering. Mye star 4 faller pa objektene eller
prosjektene, og hvor villig banken er til 4 ldne ut til eiendom. Dersom banken krever 20-30%
egenkapital byr det helt klart pa utfordringer da det er en kapitalintensiv bransje.

2. Hvilke andre sentrale utfordringer er det knyttet til det a starte med eiendomsutvikling
kontra andre bransjer?

I dagens marked er den sterste utfordringen & finne selgere som er villig til & selge eiendom til
en levelig pris. Forventningene 1 markedet er ofte alt for haye, slik at det blir vanskelig for de
som gnsker 4 kjope eiendom 4 drive lennsomt.
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Finansiering:

3. Hva er foretrukket finansieringskilde i bransjen, og hvorfor?

(Egenkapital, offentlig/ private lan, andre investorer) Finansiering

Kun 14n! Mest mulig 1an. Gearing er det viktigste. Det er alltid et mal om & fa mest mulig 1&n
til minst mulig egenkapital. Offentlige 1an har jeg ikke hort om noen som har fétt til & drive
med eiendom.

4. Vil det veere forskjell pa foretrukket finansiering ved oppstart av nytt selskap kontra et som
har drevet 1 lengre tid? Finansiering

Alle lengter etter det samme uansett; mest mulig lan pa minst mulig egenkapital. Nér det
kommer til kostnaden derimot vil et etablert selskap komme unna med billigere lanevilkér enn
ett nyetablert selskap.

5. Hvordan er det a skaffe finansiering i eiendomsbransjen kontra andre bransjer?
Finansiering / legitimering

I de siste arene har det veert relativt enkelt. Men 1 det aller siste har man merket nedgangen i
den norske gkonomien, noe som har gjort tilgangen noe mindre. Uansett, dersom prosjektet er
godt, sé far man finansiering. Egenkapitalkravet er derimot stigende. Banken er enkel, da de
ser pa to elementer, sikkerhet og cashflow, noen som kan vare enklere & dokumentere i
eiendomsbransjen kontra andre bransjer.

6. Hvilke holdninger og synspunkter har du i forhold til salg av eierandeler mot finansiering?
Finansiering / legitimering

Det sitter veldig langt inne. Det har mye med kontroll & gjere. Dersom man gar under 50%
ber det vaere en betydelig oppside ved handelen. Og om man skal redusere er det maks ned til
33%. Jeg tror ikke det er noen forskjell pd tidlig og sen fase. Det er selvfolgelig bedre & vare
liten 1 noe stort enn stor 1 noe lite. S4 er det ogsé viktig & veere veldig bevisst pd hvem man gar
inn 1 partnerskap med. Ofte kan det vare en fordel & vare minst to, i forhold til & handtere
arbeidsmengden rent praktisk. Man burde ved inngaelse av partnerskap innga en
aksjonaravtale som palegger aksjeholdere a selge til en gitt pris dersom de ikke bidrar til
selskapets utvikling og drift.
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7. I hvor stor grad er det viktig & beholde storst mulig eierandel selv 1 startfasen, og hvilke
fordeler og ulemper kan dette medfere?

8. Hvordan kan man pa best mulig mate redusere kostnaden med finansiering av nye
eiendomsselskap? Finansiering/ Legitimering / Human kapital

Man ma selvfolgelig hore med ulike banker og tilbydere. Men det er ogsé her veldig
prosjektbasert. Samtidig har bankene ofte god kontroll pa eiendom, sd variasjonene er ikke
spesielt store. Ofte ensker banken 12-15% avkastning pa sin kapital. Jeg tror ikke det finnes
noen triks, men det lonner seg & vaere ryddig og ordentlig, legge frem gode og realistiske
budsjetter osv. Dette er ting banken setter pris pa a tar med i sin vurdering. Og viktigst av alt,
betal alle terminer 1 tide.

9. I hvor stor grad er sikkerheten selskapet kan stille til rddighet avgjerende for kostnaden
knyttet til finansiering? Finansiering

Det er veldig enkelt, banken krever 100% sikkerhet 1 sitt depo for & gi ut 1an. Som regel
onsker ikke banken & lane ut mer enn maks 80% av bygningens verdi, og resterende belop ma
ordnes med enten kausjoner eller egenkapital.

10. Hvilke typer sikkerhet kan man som ny-oppstartet eiendomsgriinder fremskaffe?
(leiekontrakter, forhdndssalg, annet?) Finansiering / Legitimering

Dersom du som griinder tar alle prosjektkostnader pé forhand, som arkitektkostnader, og
andre mindre administrasjonskostnader tar 1 praksis ikke banken noen risiko dersom du har
forhdndssalg hvor kjeperne har finansieringsbevis. Ofte krever ogsd banken at du benytter en
totalentreprise da dette skaper forutsigbarhet bade for deg og banken. Og viktigst av alt, gode
og ryddige kontrakter alle veier.

11. Er "Track Record” mye brukt ved anskaffelse av finansiering, og hva kan benyttes 1
mangel pa denne for nye griindere? Legitimering

Det avhenger veldig av hva man skal gjere, dersom man skal kjepe en leilighet vil ikke TR ha
sé stor betydning. Pa sterre prosjekter som omfatter bygging osv. vil banken se etter om
bedriften besitter nedvendig kompetanse for a greie pa prosjektet. I mangel pa TR kan man da
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leie inn enten en prosjektleder, eller benytte en totalentreprise for & minimere eget ansvar.
Personene bak selskapet har mye & si for helhetsvurderingen.

12. Hvor stor grad av asymmetri (skjevfordelt informasjonsgrunnlag) foreligger mellom eier
og kreditor vedrarende selskapets potensiale, verdier og drift? Hvilke fordeler og ulemper kan
dette medfere? Legitimering

Viér erfaring er at det aller beste er a spille med &pne kort hele veien. Banken er en lagspiller,
og har sine interesser, sa man spiller pa lag med banken heller enn a jobbe mot de. Man skal

ikke here ukritisk pd banken, men gjerne benytte de til det de er gode pa, som den finansielle
biten. Jeg vil anbefale & ga i tidlig dialog med banken dersom man har et prosjekt pa gang.

Ulike typer finansiering:

13. Hvordan er praksisen i forhold til & ’selge” eierandeler 1 selskapet for & skaffe
finansiering? Finansiering

Det har jeg lite erfaring med. Det er selvfolgelig en mulighet. Da er det kanskje mer vanlig at
man selger seg ut av prosjektet pa nar man har nadd et visst nivd, og pa den maten realiserer
en gevinst, s& fir andre mer kapitalsterke aktorer ta over stafettpinnen og skaffe sin egen nye
gevinst.

Familie, venner og ncere relasjoner

14. Hvor vanlig er det med finansiering fra familie og venner i bransjen? Finansiering / sosial
kapital

Ganske vanlig ved oppstart. Venner ber man styre unna, men familie kan ga greit. Mindre 1an
fra familie er vanlig i tidligfase.

15. Dersom slik finansiering forekommer, er det da 1 form av 1an, eierandeler, eller pd andre
mater? Finansiering
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Det kan vere begge deler. Lan er vanlig, men samtidig er det mange som liker tanken pa
familieselskap.

16. Hvordan er praksisen i forhold til kontrakts-skriving ved inngéelse av avtaler med familie
og venner?

Fravaerende. Det aller meste skjer muntlig. Tror ogsa at de feerreste oppgir dette pa
selvangivelsen.

Offentlige midler

17. Hvor vanlig er det med offentlig stotte ved oppstart av eiendomsselskap? Finansiering

Far 4 fa til det ma det vere noe helt spesielt. Man far ikke stotte til kjop, men kan fa stotte til
drift av eiendommen dersom dette er med pa & skape arbeidsplasser for eksempel.

18. Hvilke kilder til offentlig stette finnes for slike bedrifter? Finansiering

Ikke noen som jeg vet om. Ikke pa rent kommersielle forhold.

19. Hvor vanlig er det med finansiering fra private investorer typisk “Business Angels”
(profesjonelle investorer) i eiendomsbransjen? Finansiering / legitimering

Kanskje ikke vanlig, men noen ganger kan man benytte seg av disse ndr banken sier nei. Jeg
vil si at det er relativt uvanlig. Ikke vanlig 1 eiendomsbransje, men mer i
heyteknologibedrifter og lignende.

Sosial- og humankapital

20. I hvilken grad vil du si at sosialt nettverk og andre relasjoner har pavirkning pa
finansieringsmulighetene for nye griindere spesielt? Sosial kapital
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Litt pavirkning har det, spesielt pa en liten plass. Men systemene i banken har blitt veldig
standardisert, og tar lite hensyn til sosiale relasjoner. Men igjen sa er vi alle mennesker, sa litt
betydning vil det alltid ha.

21. Hvordan kan man som ny akter i eiendomsbransjen benytte seg av sosiale relasjoner for &
skaffe seg finansiering til oppstart av en ny bedrift? Er det andre viktige ting nettverk kan
bidra med? Sosial kapital

Det métte vaere 4 fa de med pé eiersiden. Ovenfor banken vil det ha stor betydning om du har
med deg en profilert akter som allerede er godt etablert 1 bransjen. Ellers utenom det er det jo
alltid greit & heste erfaring fra sine relasjoner, og lere av disse.

22. Hvilken innvirkning har humankapital, som utdanning og erfaring, pa
finansieringsmulighetene ved etablering og legitimering av nytt selskap 1 eiendomsbransjen?
Human kapital

Erfaring er viktig. Utdanning har mye & si for troverdigheten. Dersom du ikke har jobbet med
budsjetter og tall for, er det lite trolig at banken kjeper prosjektet i samme grad som om du
har kompetanse innenfor dette.

23. I hvor stor grad vektlegges forretningsplaner/ modeller og budsjetter ved anskaffelse av
finansiering? Human kapital

Ja det har innvirkning. Budsjetter ma vare med til en hver tid. Og en forretningsplan er ogsa
viktig, for & forklare og beskrive hva prosjektet gar ut pa.

24. Er det andre fordeler man kan oppna med bred sosial- og humankapital? Human kapital

Ofte er de samme personene med 1 mange prosjekter, sé pa sikt er det smart a ta del i slike
faglige nettverk.

Erfaring og kunnskap i forhold til finansiering:
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25. Hvilken tidligere relevant erfaring, kunnskap og utdanning hadde du da du etablerte ditt
selskap? Human kapital

Vi hadde jo kjopt 4 eiendommer privat forst. For vi kjopte ytterligere 2 eiendommer gjennom
et ANS. Dette var noe vi métte gjore for a imetekomme egenkapitalkravet, men ikke noe vi
onsket. Etter hvert fikk vi stiftet AS og fortsatte driften fra det.

26. Hvordan vil du si at din erfaring og kunnskap pavirket valg i forhold til finansiering nér
du etablerte ditt selskap? Human kapital

Vi ville ha AS fra starte, men det gikk ikke. Sa da matte vi benytte ANS for & komme i gang.
Men igjen sé far man jo da lavere rente og enklere krav.

27. Hvilke synspunkter og anbefalinger har du 1 dag i forhold til & skaffe finansiering for
oppstart i bransjen, og hvordan? Finansiering

Minske risikoen, benytte opsjonsavtaler pa tomtekjop, gjerne ogsa megler for & ta seg av
transaksjonene. Betale de sma regningene av egen lomme, som tegninger og lignende. Og sett
bort sa mye som mulig av ting som kan gé galt. Totalentreprise er en god lgsning. Litt lavere
lennsomhet er bedre enn & rote seg helt vekk.

Opsjoner, egenkapital pa sma regninger, solide kontrakter. Forhdndssalg er alfa omega for &
fa byggelan.
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Vedlegg III: Intervjuguide med svar fra Ole-Yngvar Krogh

Introduksjon

Tema for oppgaven er finansieringsutfordringer og losninger 1 eiendomsbransjen, spesielt for
eiendomsgriindere. Dette omfatter i hovedsak hvilke muligheter som finnes for finansiering,
hva som er vanlig praksis i1 bransjen, og hva som kreves for & oppna dette. Ettersom
lanefinansiering fra bank ma anses som vanlig for bransjen er det naturlig & fa med bankens
synspunkter og krav for & gi ut 1an. Nedenfor er det derfor listet opp spersmaél 1 ulike
kategorier relatert til dette, men etter som jeg ikke selv vet helt utfallet av oppgaven er det
onskelig at spersmélene tolkes og besvares pé en slik mate at jeg kan gke min forstaelse for
tema der det er mulig.

Finansiering av nye eiendomsbedrifter bedrifter:

1. Hvilke utfordringer er mest sentrale i forhold til finansiering av nye bedrifter sett fra
banken sin side?

I forhold til eiendom, er finansiering av spesielt utviklingsprosjekter relativt kapitalkrevende,
og det stilles krav til egenkapital. Dersom det er et byggeprosjekt krever ofte banken at tomta
er egenkapitalfinansiert. Dette er utgangspunktet. Videre kommer elementet kunnskap inn.
Det er mange fallgruver i forhold til eiendom. Mest sentral er selve byggetiden, og hva er med
1 kontraktene. Er det glemt noe, og hva kan man forvente av eventuelle forsinkelser og tillegg.
Benytter man en totalentreprise eller ikke osv.

2. Er det noen spesielle fordeler eller ulemper knyttet til bedrifter som ensker & starte med
eiendom og eiendomsutvikling kontra andre bransjer?

Fordelen er helt klart at man har noe handfast som skal finansieres. Pa den maten er det lettere
a sette en verdi péd det dersom man ma realisere. Ulempen er at det stilles like krav til
egenkapital som 1 andre bransjer, men at summen ofte blir veldig hoy, etter som det er en
sveert kapitalintensiv bransje.

3. Hva meter en griinder som egnsker & starte med eiendomsutvikling nar han kommer til
banken med enske om finansiering 1 form av krav og andre forventninger?
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Dersom man fokuserer pa boligbygging for salg vil banken forst og fremst se etter om du
besitter den nedvendige kompetansen til & gjennomfere prosjektet. Dette kan man gjore ved &
ha med seg erfarne folk, eller leie inn tjenester. Det andre banken vektlegger er om man
benytter en totalentreprise eller ikke, dette gar pa sannsynlighet for overskridelser av
budsjetter osv. Ofte settes dette som krav fra banken. Da er det ogsé viktig & presisere at alt er
med i denne avtalen, slik at ikke mange elementer star utenom. Og til slutt er vi tilbake pa
utfordringen 1 forhold til egenkapital. I prosent ensker banken vanligvis mellom 20-25%
egenkapitalfinansiering, men det finnes unnatak.

Lepetid og kostnader:

4. Hvilke typer 1an er vanlig for nye bedrifter i eiendomsbransjen?

Til tomtefinansiering benytter man som regel et helt vanlig 1&n, kortsiktig gjeldsbrevlan,
gjerne med avdragsfrihet. Men videre er det litt forskjell pa hvilken type bedrift det er snakk
om. Dersom det er en bedrift som har inntekter fra andre kilder enn prosjektet 1 seg selv vil de
normalt sett benytte et lan hvor de betaler renter og avdrag fortlapende, mens bedrifter som
ene og alen tjener pengene sine pd prosjektet méd ha andre losninger da de ikke har
kontantstrem til 4 betjene dette. Til dette benyttes et byggeldn til selve byggingen. Dette
fungerer slik at man benytter lanet til 4 dekke alle bygge-kostnader, og innfrir lanet nar
verdiene realiseres. Ofte krever banken at egenkapitalen innbetales pa byggeldnskontoen
forst, slik at kostnader forst trekkes av egenkapitalen, for man benytter seg av lanet. Pa
byggelanet har man bade en rentekostnad og en provisjon pa innvilget ramme. Provisjonen
trekkes av hele beleopet mens rentekostnaden trekkes kun av faktisk benyttet belop.
Rentekostnaden betjener underveis, men dette tas ofte hensyn til ved innvilgning av
byggelanet. Den blir trukket pd rammen, og man betaler ikke den direkte.

5. Dersom et utviklingsprosjekt har en lopetid pa relativt kort tid (2-34ar) er det da vanlig &
betale tilbake lanet 1 sin helhet ved forste og beste anledning nér prosjektet er avsluttet?

Ja, det er vanlig.

88



6. Hvilke alternativer finnes for lan til kortvarige prosjekter?

Gjennom bank er det alternativet som finnes, utover dette ma man eventuelt skaffe eksterne
investorer.

7. Hvilke kapitalkostnader (rentekostnader) mé man som griinder regne med dersom man skal
fa finansiering av banken? Hvor stor variasjon er det pa rentenivaet til ulike bedrifter og
griindere?

Den ene kostnaden vil vare provisjon pa byggelanet, som vanligvis ligger pa 0,33-0,5% i
kvartalet, for hele rammen. Mens renten, litt avhengig av soliditet ligger mellom 4-7% pa
trukket belop. Dette innvilges kun etter at egenkapitalprosenten og andre kriterier er innfridd.

8. Hvilke grep kan griinder ta for a redusere kapitalkostnadene?

Sikkerhet er alltid sentralt, og her gjelder egenkapital. Men man kan ogsa skaffe sikkerhet
gjennom forhéndssalg. Banken krever gjerne en akseptgrad pa ca. 50% av totale kostnader i
forhold til inntekter. Gjerne opp til 70%.

Sikkerhet:

9. Hvor stor grad av sikkerhet krever banken for & ga inn med finansiering i selskap som
onsker & drive med eiendomsutvikling?

Minimum 20% egenkapital, men gjerne mer.

10. Hvordan ensker banken at denne sikkerheten stilles?

Dersom man kan vise til 100% forhandssalg er dette helt klart positivt, sé lenge kjoperne er
bunnet opp i1 form av kontrakter, men gjerne ensker banken ogsa at deler av kjgpesum er
innbetalt til megler, gjerne ca. 10% som depositum/ forskudd. Videre har fortjenesten i
prosjektet betydning. Dersom man har et prosjekt med god fortjeneste men lite egenkapital
begynner banken med a se péd kostnadssiden. Hvor realistisk er det at man greier 4 bygge for
de estimerte kostnadene. Dersom man benytter erfarne folk og totalentrepriser bidrar dette i
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positiv retning, men man far omentrent aldri 100% lanefinansiering. Dersom alt dette kan
legges til grunn er man i nedre del av krav i forhold til egenkapital og kapitalkostnader.
Banken er svert sjeldent med pa & sitte med all risiko.

11. Kan man fa lanefinansiering fra bank uten a ha tilfredsstillende egenkapital? Eventuelt
hvordan?

Dersom alt ligger til rette men man mangler egenkapital er det en utfordring, og det kan da
vaere lurt & se seg om etter en investor. Man mister litt av fortjenesten i prosjektet, men fér i
alle fall gjennomfort. Dette gjelder nok ikke kun for DNB, men gjerne for alle banker i mer
eller mindre grad.

12. Er det noe man som griinder kan gjere for 4 tilfredsstille bankens krav om sikkerhet uten &
stille med egenkapital?

Litt egenkapital md man ha, selv med 100% forhandssalg. Et visst forhandssalg er uansett et
krav, ca.50%. Dette avhenger litt av beliggenhet og hvor attraktive boligene er 1 markedet.

13. Hvor vanlig er det med forhandssalg, og andre kontrakter som dokumenterer fremtidige
inntekter? Kan dette medfore storre 1an og mindre krav til egenkapital?

14. Har banken noen normer eller regler i forhold til for eksempel forhdndssalg av enheter
som garanti/ sikkerhet for et 1&n? Er det noen vanlig praksis i forhold til dette?

Forhéndssalg, totalentreprener, erfarne folk — minimer usikkerhet sa langt det lar seg gjore. At
man benytter en erfaren og troverdig entreprener har ogsd mye 4 si for helhetsvurderingen. At
entrepreneren som benyttes som byggherre er solid er ogsa viktig.

Sosial og human kapital:

15. Hvordan stiller banken seg til elementer som forretningsplan, forretningsmodell og
budsjetter ndr de skal gi finansiering til et nytt prosjekt?
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Det er gjerne et krav, i alle fall budsjetter vil alltid vaere et krav. Forretningsplan i et
utviklingsprosjekt er ikke like viktig, men en ryddig oversikt over kontrakter, priser,
entreprenerer osv. kan vere en fordel. Mer en oppskrift/ plan pa gjennomfering av prosjektet
fra a-a.

16. Har utdanning og erfaring mye a si for om man fér 1&n 1 banken ved oppstart av nytt
selskap som griinder?

Erfaring har mye & si, men utdannelse er ikke like viktig. Bransjeerfaring veier mye tyngre
enn utdannelse. Spesielt 1 forhold til kontraktarbeid er dette viktig.

17. Hvordan kan man som griinder gé frem for & bate pd manglende erfaring og “’track
record”?

Man kan benytte seg av personer med riktig kunnskap og erfaring. Det kan vaere som
medeier, eller at man leier inn kompetanse der det er nedvendig. Ofte kreves det av banken at
man benytter en byggekontroller som gér gjennom kontrakter og en utbetalinger i henhold til
fakturaplanen, slik at det ikke betales ut for mye for tidlig. Dette kan gjerne benyttes selv ved
bruk av en totalentreprenor.

18. Er det enklere a fa lanefinansiering dersom man samarbeider med en typisk “business
angel” (profesjonell investor) eller lignende, med erfaring fra bransjen?

I alle fall en med bransjeerfaring har mye a si for om banken er med eller ikke.

19. Ser banken pa hvilket nettverk griinderen har tilgjengelig nar de vurderer om bedriften
forhold til finansiering?

Ikke direkte, men indirekte kan det ha noe a si. Dersom det har betydning er det gjennom folk
som er involvert i prosjektet. For eksempel kan det hjelpe pé at man har riktig kompetanse og
erfaring tilgjengelig gjennom styret 1 selskapet. Dette er ikke avgjerende, men kan ha positiv
effekt pa helhetsinntrykket.

20. Hva slags erfaring og kompetanse vektlegger banken at griinder besitter ndr man ensker
finansiering?
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Tidligere erfaring veier tungt. Utdanning er ikke negativt, men heller ikke avgjerende.
Banken onsker/ krever at man har med seg erfarne folk som har vert med pa lignende
prosjekter tidligere. I slike utviklingsprosjekter er skonomiutdannelse fint, men enda viktigere
er alt kontraktarbeidet knyttet til et slikt prosjekt. Om mulig, er det en fordel med kompetanse
fra bade en ingenier og en jurist 1 tillegg til ekonomikompetansen. Et styre med slik bredde
kan 1 stor grad vaere med pa a fa banken med pa & finansiere prosjektet.

21. Annet i forhold til finansiering av bank som kan vare interessant 1 forbindelse med tema?

Banken har sin liste av krav for bygging, dette omfatter badde "méa-krav”’ og "ber-krav” litt
avhengig av prosjektet. De fleste er nevnt til nd. Egenkapital, minimumsfortjeneste pa 10%,
prisfallbuffer for usolgte enheter pd ca.30% dersom man ikke har 100% forhéndssalg,
depositum, forhdndssalg, totalentreprise med fastpris fra solid og erfaren entreprener. Dersom
dette er pa plass, da er banken med.
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