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Forord

| dette notatet presenteres resultatene fra en sperreundersgkelse til et utvalg
kunnskapsbedrifter som er finansiert av sdkorn og venturekapital. Formalet er a kartlegge
kunnskapsbedriftenes erfaringer med sakornfond og ventureselskap som investorer og
eiere. Notatet er en del av rapporteringen fra progjektet ” Storbyene som arena for
kunnskapsrik kapital” som NIBR utfarer for Norges forskningsrad under programmet

" Byutvikling — drivkrefter og planleggingsutfordringer”. Prosjektet fokuserer pa
finansiering som en sentral drivkraft for nyskaping og pa storbyenes innovasjonsfordeler.

Notatet er skrevet av Frants Gundersen og Ove Langeland og sistnevnte er ogsa
prosjektleder for prosjektet ” Storbyene som arenafor kunnskapsrik kapital”.

Vi takker alle bedriftene som midt i en travel hverdag har tatt seg tid til & svare pa et
forholdsvis omfangsrikt skjema og slik bidratt med nyttig innformasjon som kan gi gkt
innsikt i spgrsmd om finansiering av innovasjon og entreprengrskap.

Oslo, september 2004

Ove Langeland
Forskningssj ef
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Sammendrag

Frants Gundersen og Ove Langeland

Mer enn penger.

Kunnskapsbedrifters erfaringer med venture- og sdkornkapital.
NIBR-notat 2004:109

Dette notatet fokuserer pa kunnskapsbedrifters erfaringer med venture- og sdkornkapital .
Sokelyset rettes mot ettersparselssiden og vi ser pa hvordan entreprengrer og nystartede
bedrifter vurderer dette spesialiserte segmentet i kapitalmarkedet. Formalet er afaen
bedre forstael se av bedriftenes erfaringer med venturesel skaper og sakornfond som
investorer og eiere, fastarreinnsikt i innovasonsprosesser og slik styrke grunnlaget for
innovasjonspolitikk. Finansiering er en avgjerende forutsetning for innovasjon, og
venture- og sdkornkapital utgjer en hovedkilde for finansiering av innovasjon og
entreprengrskap, saalig for bedrifter som er basert pa ny teknologi og star for radikale
innovasjoner. Mangel pa kunnskapsrik kapital utgjer ofte en viktig hindring for
nyskaping. For bedrifter i idé-, oppstart- og tidlig utviklingsfase er forretningskunnskap
og industriell kompetanse like viktig som kapital.

Bedriftene i denne studien omfatter i hovedsak kunnskapsintensive storbynazinger som
IT/IKT, konsulentvirksomhet og kunnskapsintensiv forretningsmessig tjenesteyting
(KIFT). Men ogsdindustri er overrepresentert. Flertallet av bedriftene er lokalisert i de
starste byene. De utgjer en dynamisk og avansert del av nagingslivet med leveranse av
spesialutviklede produkter og tjenester og har de hgy innovasjonsintensitet. Bedriftenes
investeringer gjaresi hovedsak i produktutvikling, produktlansering og FoU-virksomhet.

| tillegg til venturekapital har bedriftene gjerne finansiering fra offentlige kilder, private
investorer og de bruker egne midler. Det er primaat likviditetshensyn som forklarer
ekstern finansiering.

Investeringshel gpene varierer sterkt mellom bedriftene, dels etter starrelse og alder, og
venturesel skapene har store eierandeler i mange av bedriftene. Investeringene gér i
hovedsak til oppstart- og vekstfasen. Milepadsinvesteringer er forholdsvis lite brukt,
unntatt for store investeringer.

Mange bedrifter har problemer med a finansiere sine investeringer og mangel pa
egenkapital oppgis som viktigste grunn til finansieringsproblemene. Problemene er starst
for dem som har problemer med & formidle produktinformasjon, og for
innovasjonsintensive bedrifter. Mange har ogsa problemer med afafinansiering i den
regionen bedriften er lokalisert. Dette problemet synesimidlertid & vaare like stort for
bedrifter i storbyer og sentrale strak som for bedrifter lokalisert utenfor byene. Det kan
skyldes at konkurransen og kampen om kapitalen er sterrei byene enn i mer spredte
strak.

Bedriftene oppsgker vanligvis venturekapitalen, men kontakt via FoU-miljger og
forretningsnettverk, er ogsa ganske vanlig. Risikokapital er viktigste grunn for bedriftene
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til & kontakte venturesel skaper og sdkornfond, men gnsket om afainn en langsiktig og
kompetent investor samt fatilgang til rédgivning og en kvalifisert samtal epartner, er ogsa
viktig for bedriftene. De fleste bedriftene synes venturesel skapene har en passe lang
tidshorisont pa sine investeringer, og at venturekapitalen har bidratt til en positiv
utvikling av bedriften. Ventureselskap og sdkornfond falger opp bedriftene ganske tett og
bedriften er relativt godt forngyde med styrearbeidet som gjares av disse investorene.
Andre strategiske bidrag vurderes som mer middelméadige eller darlige. Sakornfond og
ventureselskap har derfor et klart forbedringspotensial nér det gjelder strategiske
aktiviteter. Men resultatene kan ogsa skyldes urealistiske forventninger fra bedriftene om
hva venturesel skap og sakornfond skal og kan bidramed til bedriftens utvikling.
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1 Innledning

1.1 Tema

Temafor dette notatet er kunnskapsbedrifters erfaringer med venture- og sakornkapital.
Formdlet er & faen bedre forstaelse av denne kapitalens betydning for finansiering av
entreprengrskap og innovasjon. Sgkelyset rettes mot kapitalmarkedet for tidligfase-
investeringer i kunnskapsintensive naginger, sett fra bedriftenes side. Det finnes en rekke
studier som beskriver venture- og sakornkapital - kjennetegn, investeringsprofil og
arbeidsmater (Gompers og Lerner 2000, Mason og Harrison 1994). | denne undersakel sen
flyttes fokus fratilbudssiden’ til ettersparselssiden ved at vi ser p& hvordan entreprengrer
og nystartede bedrifter vurderer dette spesialiserte segmentet i kapitalmarkedet. Tanken er
at bedre forstael se av bedriftenes erfaringer med venture- og sdkornkapital vil gi gkt
innsikt i innovasjonsprosesser og styrke grunnlaget for innovasjonspoalitikk.

En moderne gkonomi hevdes a vaare en innovasjonsdrevet gkonomi hvor vitenskap,
teknologi og innovasion i gkende grad bestemmer den gkonomiske veksten i land og
regioner og konkurranseevnen i naginger og bedrifter (OECD 2002). Finansiering er en
avgjerende forutsetning for innovasjon, og venture- og sakornkapital utgjer en hovedkilde
for finansiering av innovasjon og entreprenarskap, saalig for bedrifter som er basert pa ny
teknologi og stér for radikale innovasjoner (OECD 1996, 2000 and 2001, Murray 1994,
1998). Finansiering av innovasjon medfarer imidlertid en rekke problemer knyttet til
entreprengrskap, menneskelig kapital, risikofylte investeringer og overvaking.

Mangel pa kunnskapsrik eller kompetent kapital, nevnes ofte som en viktig hindring for
entreprengrskap og innovason. Bedrifter i idé-, oppstart- og tidlig utviklingsfase trenger
ikke bare kapital for & utvikles, forretningskunnskap og industriell kompetanse er like
viktig. Slike strategiske aktiviteter fra sskornfond og venturesel skaper antas faktisk a
utgjere deres viktigste bidrag til portefaljebedriftenes resultater (Wijbenga mfl. 2003).
Sakorn- og venturekapital hevdes derfor & vaare " mer enn penger” fordi denne kapitalen
ogsatilferer bedriftene ledel seserfaring, strategisk radgivning og gir dem tilgang til
finansielle og industrielle nettverk (Bygrave og Timmons 1992).

1.2  Problemstillinger

Undersgkel sen tar utgangspunkt i f@gende problemstillinger:
1. Hvakjennetegner kunnskapsbedriftenes investeringer?

! Venturesel skaper og sakornfond beskrives her som tilbudssiden selv om de ikke tilbyr egen
kapital, men bare forvalter andres kapital og slik sett er formidlere mellom entreprengrer og
investorer.
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2. Har kunnskapsbedriftene finansi eringsproblemer og hvorfor?
Hvordan er forholdet mellom venturesel skaper og sdkornfond og bedriftene?

4. Bidrar ventureselskaper og sdkornfond bade med kapital og kompetanse til
bedriftenes utvikling?

5. Hvor viktig er strategiske aktiviteter fraVC for kunnskapsbedriftenes verdiskaping
og resultater?

w

Den farste problemstillingen er av rent beskrivende karakter. Formalet er & undersgke om
bedriftene har investert, hva de har investert i, hvilke finansieringskilder de har benyttet i
tillegg til venture og sdkornkapital, hvorfor ekstern finansiering er viktig, hvor store
investeringene har veat og i hvilke faser venturesel skaper og sakornfond har investert.
Den neste problemstillingen gar ut pa & undersgke om og hvorfor kunnskapsbedriftene
har finansieringsproblemer, og om dette kan knyttes til regiona fordeling av venture- og
sakornkapital og til bedriftenes produkter og innovasjonskostnader. Den tredje problem-
stillingen fokuserer pa relasjonen mellom investor og bedrift, pa hvordan bedriftene
kommer i kontakt med venture- og sakornkapital, om bedriftene mener venturesel skap og
sakornfond har passe tidshorisont pa sine investeringer, om prosessen med a fa kapital er
for tidkrevende og hva som er de vanskeligste sparsmal i investeringsprosessen. De to
siste problemstillingene fokuserer pa venture- og sakornkapital som kunnskapsrik kapital,
pa om venture- og sakornkapital bidrar til bedriftenes utvikling og til gkt verdiskaping
gjennom atilfere bedriftene kommersiell forretningskunnskap og bransjekompetanse i

tillegg til kapital.

1.3 Metode og data

Notatet baserer seg pa egne innsamlede data gjennom en sparreundersakelse til 240
portefaljebedrifter. Utvalget bedrifter er satt sammen fraoversikter hos alle
ventureselskap og sakornfond som er intervjuet i forbindelse med prosjektet ” Storbyene
som arena for kunnskapsrik kapital”? samt noen V C-selskaper som ikke inngér i dette
progektet. Siden de fleste sterste venturesel skaper og sakornfond omfattes av prosjektet,
er det grunn til tro at den alt overveiende delen av de norske portefgljebedriftene
omfattes av undersgkelsen. Alle bedriftene i undersgkelsen har det til felles at de har
mottatt venturekapital de siste tre arene, men som vi kommer tilbake il er det ogsa en
rekke andre felles kjennetegn ved bedriftene. | en undersgkelse om finansiering av
innovasjon og entreprengrskap kunne det ogsa vaat interessant & fange inn bedrifter som
har forsgkt, men ikke klart & skaffe seg venturekapital. Da kunne en trekke noe mer
generelle konkusjoner om venturekapital og problemer knyttet til tidligfasefinansiering.

Sparreundersgkel sen er inndelt i ulike hovedbolker — kjennetegn ved bedriftene,
produksjons- og markedsforhold; finansiering og finansi eringsproblemer; relagonen
mellom bedrift og venturesel skap/sakornfond, og den betydning disse aktagrene har for
portefaljebedriftenes utvikling og verdiskaping. | tillegg til denne sparreundersakel sen
drar vi ogsd veksler pa data som er innsamlet i casestudier og informantintervjuer i
prosektet, fra venturesel skap og sdkornfond.

2 Progjektet ” Storbyene som arena for kunnskapsrik kapital” er finansiert av Norges forskningsrad
under programmet " Byutvikling — drivkrefter og planleggingsutfordringer”. Prosjektet fokuserer
pafinansiering som en sentral drivkraft for nyskaping og pa storbyenes innovasjonsfordeler, og
baserer seg pa data fra bade tilbuds- og ettersparselssiden i venture og sdkornkapital markedet.
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Undersakelsen i portefgaljebedriftene er gjennomfert hasten 2002 og varen 2003.
Sparreskjemaene ble sendt til bedriftene per e-post og de fleste av svarene ble ogsa
returnert pd samme mate. Noen fa skjema ble sendt postalt og en del kom ogsdi retur per
post. Av de 240 utsendte skjemaene har 76 bedrifter svart. Det gir en svarprosent pa 32.
Den relativt lave svarprosenten gjer at det er noe usikkerhet knyttet til svarene og i
presentasjonen av resultatene begrenser vi oss stort sett til enkle statistiske analyser. At
svarprosenten ikke ble hgyere kan trolig forklares med at disse bedriftene representerer en
gruppe respondenter som er saardeles vaskelig afai tale. Dette er griindere og
entreprengrer som ofte star midt oppe i en travel hverdag for & overleve. Deres
oppmerksomhet er gjerne rettet mot helt andre ting enn & svare pa sparreundersekel ser i
forskningsprosjekter, og tiden er kanskje deres knappeste ressurs. Sett pa den bakgrunn er
det kanskje ikke sa verst at en tredel av respondentene har tatt seg tid til fylle ut et
relativt omfattende sparreskjema med 40 spgrsmdl. | internasjonal sammenheng er
svarprosenten ganske hay.

1.4 Notatets struktur

Neste kapittel starter med & beskrive bedriftene som er med i undersekel sen. Bedriftene
som mottar venturekapital utgjar ikke noe gjennomsnitt av norsk nagingsliv, men avviker
béde nar det gjelder alder, naaring og lokalisering. | kapittel 3 diskuteres finansiering av
innovasjon og problemer knyttet til finansiering i tidlige faser, og hvorfor venturekapital
er spesielt viktig for nyskapning i nagringslivet. | kapittel 4 beskrives finansieringen av
bedriftene, med hensyn til omfang, kilder, bedriftens utviklingsfaser og venturekapital-
selskapenes elerandeler. | kapittel fem rettes sgkelyset mot finansieringsproblemer og
hvorvidt slike problemer er knyttet til regionale forhold, produkt eller innovasjons-
kostnader i bedriftene. Kapittel seks belyser selve ventureprosessen, hvordan

venturesel skap og bedrift kommer i kontakt med hverandre, hva som er vanskelige
spersmal i forhandlinger mellom dem og hvor hyppig venturesel skapene falger opp
bedriftene. | kapittel Su etterpraver vi pastanden om at venturekapital utgjer en type
kunnskapsrik kapital som tilfarer bedriftene mer enn penger. | sluttkapitlet ssmmenfattes
og diskuteres empiriske hovedfunn i lys av tidligere studier og teoretiske antagel ser.
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2  Kunnskapsbedrifter — typer og
Kjennetegn

| dette kapitlet redegjares det naamere for ulike kjennetegn ved bedriftene som inngar i
utvalget. For hele utvalget pa 240 bedrifter har vi opplysninger om bedriftens geografiske
plassering (kommune), nagringskode (NACE) pa femsifferniva og etableringsar. For alle
bedriftene som har svart har vi i tillegg opplysninger om starrel se etter antall ansatte og
omsetning, markeds- og konkurransesituasjon, bedriftens produkter/tjenester og
innovasjon.

Her undersgker vi farst i hvilken grad de 76 bedriftene som har svart er representative for
de 240 bedriftene i bruttoutvalget, og hvordan bedriftenei vart utvalg fordeler seg pa
naainger sammenliknet nagingslivet for avrig. Deretter beskrives bedriftenes markeds-
og konkurransesituasjon, type produksjon/tjenester og hvor innovative de er.

2.1 Bedriftenes generelle kjennetegn

Det er en helt klar tendenstil at venturekapitalen spesialiserer seg i nye
kunnskapsintensive naginger, og en like klar tendenstil at investeringene kommer i
storbyregioner. Studien av venturesel skapenes portefaljebedrifter viser at cato tredeler av
de 240 bedriftene er lokalisert til de fem sterste byenei Norge. Og Oslo-dominansen er
klar. Hele 44 prosent av bedriftene er lokalisert i Osloregionen®, mens 15 prosent er
lokalisert i Trondheim, som kanskje regnes som den fremste hagyteknologiske byen i
Norge. Ellersi landet er det tynt, bade med venturekapital og kunnskapsintensive
bedrifter. For & kunne skaffe et komplett bilde av betydningen av investeringene av
venturekapital, bade nagingsmessig og regionalt, vil det imidlertid vaare nadvendig &
studere disse investeringene i forhold til den samlede investeringskapitalen i de ulike
naginger og regioner. Som det framgar av figur 1 er bedriftene som har svart stort sett
representative for hele utvalget, med hensyn til lokalisering.

% Osloregionen omfatter Oslo og Akershus
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Figur 2.1  Beliggenhet for bedriftene som svartei forhold til bruttoutval get

Ytterste ring:
Besvarelsene

OOslo

B Bergen

OTrondheim

Innerste ring:
Bruttoutvalget

O Stavanger
B Tromsg

OResten

Bedriftene som er med i sparreundersgkel sen tilhgrer som nevnt bestemte naaringer.
Felles er at bedriftene opererer innen naginger der en viktig del av virksomheten er
produksjon og forvaltning av kunnskap. Bedrifter i nagringer som industriproduksjon,
tjenester knyttet til 1T, konsulentvirksomhet og forretningsmessige tjenester er ale
overrepresentert i forhold til nagringslivet for avrig. Om lag 60 prosent av de 240
bedriftene, kan klassifiseres som kunnskapsintensive eller hgyteknologiske, og fire av
fem av disse igjen tilhgrer kategorien kunnskapsintensiv forretningsmessig tjenesteyting
(KIFT). Neginger som detalj-, og engroshandel og annen tjenesteyting er
underrepresentert blant kunnskapsbedriftene.

Tabell 2.1 Bedriftene etter starrelse og nagring. Prosent av alle bedriftene

Neering
Antall ansatte Mangler neering Databehandling Industri  Konsulentvirksomhet  Andre neeringer | alt
Mangler ansatte 1 1
Under 10 5 7 7 9 5 33
10-39 3 12 9 9 5 38
40 og over 1 8 8 5 5 28
| alt 9 26 24 24 17 100

Det er en relativt stor andel sma bedrifter i utvalget. Dette er ikke uventet siden
undersgkelsen i stor grad omfatter bedrifter i oppstart- eller tidlig vekstfase. Dermed er
det mindre sannsynlig at store bedrifter kommer med. Bedriftene er imidlertid ikke
spesielt smai norsk sammenheng. Cirka en tredjedel av bedriftene har mindre enn 10
ansatte®, mens dette gjelder for over 70 prosent for alle norske bedrifter. Blant alle norske
bedrifter er det under 10 prosent som har over 40 ansatte, mens dette er tilfelle for mer
enn hver fjerde bedrift i var undersgkelse. Sammenligningen med hele den norske

* | undersgkelsen sparres det etter ansatte. Imidlertid er det tvilsomt om respondenten skiller
mellom ansatte og syssel satte (ansatte pluss aktive eiere). Det er tvert i mot grunn til & anta at
aktive elere er vanlig nettopp i denne typen bedrifter. Sammenligningen med offentlig statistikk vil
derfor bli noe omtrentlig.
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bedriftspopulasjonen kan synes litt sgkt, siden denne ogsa inneholder bedrifter som er
resultat av enkeltpersoners yrkesutgvel se gjennom enmannsbedrifter, slik som alt fra
fiskere, bender og frisarer til forfattere, snekkere og advokater. Som en fglge av dette er
det bedrifter med én sysselsatt det finnes absolutt flest av i Norge, mens bare et fatall av
disse ville vazre aktuelle for denne undersakelsen. Imidlertid viser sammenligningen at
bedriftene i denne undersakelsen er reelle nok, og ikke bare ideer pa planleggingsstadiet.

Kunnskapsintensiv tjenesteyting veier tungt i venturesel skapenes portefaljer, men som

det framgar av figur 2 er det ogsa en langt sterre andel industribedrifter blant
portefgljebedriftene enn det en finner i nagingdlivet generelt. Hver fjerde bedrift som
mottar venturekapital er en industribedrift, mens andelen industribedrifter i hele
nagingslivet kun utgjer 7 prosent. Dette kan vaare indikasjon pa at venturekapital er
villigetil asatse paindustri og dermed kan veare viktig for industriell fornyelse.
Industriell kompetanse og kunnskap skapes som kjent gjennom kumulative og dynamiske
prosesser. Dermed blir det viktig & bygge videre pa og utvikle den industrien som allerede
finnes for ik & bevare en tilstrekkelig kritisk masse og hjemmebase (Reve mfl. 1992).

Figur 2.2  Fordeling av bedriftene i undersgkelsen og i hele nagringslivet etter naging

Innerste ring: Hele naeringslivet
Midterste ring: Utvalget

O Industriproduksjon (15-37) ]
Ytterste ring:Besvarelsene

B Detalj- og engrosshandel (50-52)

O [T-tienester (72)

O Konsulentvirksomhet og forretningsmessig tienesteyting (74)
B Annen tjenesteyting

@ Andre neeringer

Blant bedriftene som svarte pa undersgkel sen finner vi en generell samvariasjon mellom
enkelte kjennetegn. Det vil si at antall ansatte samvarierer med omsetningen, og bade
omsetning og antall ansatte i bedriften samvarierer gjennomgaende positivt med alderen
pa bedriften. Bedrifter innen industrinaginger er ogsa gjennomgaende eldre og starre enn
andre bedrifter.
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2.2 Marked, produksion og innovasion

Bedriftene i denne undersakelsen tilharer en liten gruppe sel skaper som har mottatt
venturekapital eller sdkornkapital i |gpet av tredrsperioden 1999-2001. Disse bedriftene
representerer en spesiell, men viktig, del av nagringdivet, siden
sakornkapital/venturekapital benyttesi faser med nyskapning og investeringer for
fremtiden. At bedriftenei denne undersekel sen representerer en dynamisk del av
nagingslivet vises ogsdi besvarelsene nér det gjelder internasjonal orientering og
ressursbruk til innovasjon.

Halvparten av bedriftene har minst 30 prosent av omsetningen fra et internasjonalt
marked, mens det ikke er noe sel skap som bare har den lokale regionen (fylke, for
bedrifter i Oslo og Akershus: begge fylkene) som marked. Det er ogsa en klar tendenstil
at bedrifter som er del av et sterre foretak eller konsern er mest internasjonalt orienterte.
Over 60 prosent av disse bedriftene har internasjonale markeder som sitt hovedmarked.
Nesten to tredjedeler av bedriftene karakteriserer sine produkter/tjenester som
spesialutviklede for sluttbrukere, i motsetning til standardiserte produkter eller som
underleverandgrer til annen bedrift.

Figur 2.3  Bedriftenes hovedmarked og tilknytning til starre foretak/konsern. Prosent

100
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60
50
40
30 A
20 A
10 +

0

Del av stgrre Ikke del av starre | alt
foretak/konsern foretak/konsern

Bedriftens hovedmarked:

OLokalt M@ Nasjonalt Olnternasjonalt

Undersakel sen viser ogsa at dette er meget innovative bedrifter. En tredjedel av
bedriftene har brukt minst 30 prosent av hele omsetningen painnovasjonsaktivitet, mens
bare tre prosent av bedriftene svarer at de ikke har brukt ressurser painnovasjion siste ar.
Til sammenligning er det i Statistisk sentralbyras innovasjonsundersakelse for 2001 bare
29 prosent av foretakene som svarte at de hadde gjennomfeart innovasjoner i 1gpet av
perioden 19992001 (Norges forskningsrad 2003). Disse foretakene regnes som
representative for hele naaringslivet, og de bruktei snitt bare 1,5 prosent av omsetningen
painnovasjon.

Ulike brangjer har ulike kjennetegn med hensyn til omstillingsevne, produkttyper og i
hvilke geografiske markeder de opererer. For bedrifter i enkelte brangjer, med mange
nasjonale og internasjonale konkurrenter mainnovasjonsgraden vaae hgy bare for &
overleve (f.eks. IT og telekommunikasjon), mens man i andre bransjer kan drivei arevis
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med de samme produktene og likevel klare seg rimelig bra. Dette varierer altsa vanligvis
etter hvilket marked man opererer i, men i vart materiale er det ikke noen sterk
sammenheng verken mellom innovasjonsandel og type produkt, eller mellom
innovasjonsandel og marked. Det skyldes nok farst og fremst at storparten av bedriftenei
undersgkelsen tihgrer et lite antall bransgjer som befinner seg i den ene enden av skalaen
med spesialtil passede produkter, hgy innovasjonsgrad og somii liten grad er basert pa
|lokalt marked, mens bedriftene i andre enden av skalaen ikke er blant bedrifter som
normalt mottar venturekapital.
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3 FHnansiering av innovasjon og
entreprengrskap

Det hevdes gjerne at entreprengrer og nystartede bedrifter i kunnskapsintensive nagringer
har saarlige problemer med & finansiere sine investeringer. Det skyldes for det farste at det
ofte er ekstremt hay risiko knyttet til investeringene, og for det andre at informasjonen er
skjevt fordelt mellom den som tilfarer og den som saker etter kapital. Ekstern
finansiering er imidlertid ofte ngdvendig ndr en entreprenar skal etablere seg eller en
bedrift skal gjare investeringer for & utvikle seg i takt med endringer i marked og
teknologi. Finansielle hindringer regnes for & vaare spesielt store for sma kunnskaps-
bedrifter hvor produkt/prosess ikke er markedstestet, hvor rask utvikling av ny teknologi
gjer eksisterende teknologi avleggs innen kort tid, og hvor det ofte skjer en ubgnnherlig
lagingsprosessi usikre omgivelser (Moore 1994, Oakey 1995, 2003).

| dette kapitlet behandles farst saaregne problemer ved tidligfaseinvesteringer med vekt pa
hay risiko og asymmetrisk informasjon mellom investor og bedrift (3.1). Dernest
beskrives risikokapitalmarkedet for kunnskapsbedrifter der venture- og sdkornkapital
regnes som den viktigste kapitalen for prosjekter og nyetablerte bedrifter med hay
innovasjonsevne og stort vekstpotensia (3.2). Videre fokuseres det pa forholdet mellom
bedrifter og venturekapital og pade viktigste strategiske aktivitetene sakornfond og
ventureselskaper kan tilfgre sine portefaljedrifter (3.3). Til slutt gis det en kort oversikt
over tilbudet av risikokapital til kunnskapsbedrifter (3.4).

3.1 Problemer ved tidligfaseinvesteringer

Tidligfaseinvesteringer skaper problemer bade for investor og bedrift. Venture- og
sakornkapital ma handtere til dels meget store incentiv- og informasjonsproblemer knyttet
til finansiering av innovasjon og entreprengrskap. De investerer i risikofylte prosekter
med hgy grad av usikkerhet, manglende informasjon, store immaterielle verdier og
skiftende markedsbetingel ser. For & overkomme disse problemene bruker venturesel skap
og sakornfond strenge selekgons- og investeringskriterier. For entrepreneren eller
bedriften vil det ofte vaare vanskelig Anaframi den strenge sgke- og vurderings-
prosessen. Det kan vagre vanskelig aformidle tilstrekkelig informasjon om produkt/
prosess, €ller 8 akseptere de strenge kravene om kontroll og styring som sakornfond og
venturesel skap ofte stiller for dinvestere. | tillegg kan sgke- og vurderingsprosessen vage
meget tidkrevende, og entreprengren vil ofte vagei tidsned.

Tidligfaseinvesteringer i hayteknologiske bedrifter forutsetter en langsiktig og kompetent
kapital som involverer segi bedriftene. Detidlige venturekapitalistenei Silicon Valley
representerte nettopp denne typen investorer. De gikk tidlig inn i prosjektene med kapital,
investeringene var langsiktige og de bidro aktivt til a utvikle bedriftene. Utover pa 1980-
og 1990-tallet synes den internasjonale trenden & ha gétt i retning bort fra en slik aktiv
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" hands-on”-strategi og over til en mer " hands-off” -strategi, og de klassiske venture-
kapitalistene er blitt avigst av mer institusjonaliserte venturesel skaper (Bygrave og
Timons 1992, Mason og Harrison 1999).

3.1.1 Finansielt gap ved oppstart og utvikling

For at en entreprener eller bedrift skal fa finansiering, ma det foreligge en idé eller et
produkt med et kommersielt potensial, helst painternasional basis. Det nye produktet
eller prosessen ma vaare teknologisk overlegent og prismessig konkurransedyktig for a
vage attraktivt for investorene. Hvis ikke blir progjektet ikke realisert. Det kan imidlertid
oppsta problemer bade med a finansiere overgangen fraidé til produkt eller bedrift, og
med finansiere utviklingen fra nyetablering fram til en suksessrik bedrift (Oakey 2003).

Mange kunnskapsbedrifter starter opp som spin-offs fra offentlige FOU-miljger som
universiteter og andre forskningsmiljger, eller fra store hayteknologiske foretak. | denne
spin-off-fasen tar gjerne offentlige FOU-midler slutt lenge far ideen eller produktet er
naa nok markedet til & vaare kommersielt interessant for venturekapital. Spin-off-fasen
kan strekke seg over flere ar og venturesel skapene gar ielden inn far de ser konturene av
en bedrift, og de forventer gjerne markedslansering innen et par ar. | Norge og i mange
andre land finnes ulike offentlige programmer for kommersialisering av FOU samt
sakornfond som er innrettet mot a redusere finansieringsgapet i spin-off-fasen. Men mye
tyder pa at disse midlene er utilstrekkelige (CEBR 2000, Mason og Harrison 2001/2002).

Tabell 1.1 gir en stilisert framstilling av hvilke faser de ulike kapitalkildene gar innii
progjekter, hvilke aktiviteter som preger de ulike fasene, hvordan kapital behovet gker
over tid og nér ulike finansieringsgap oppstar. Far sdkorn, nar kapitalbehovet er lite,
finansierer gjerne griinderne sine ideer og prosjekter ved egen sparing og |an fra familie
og venner og offentlige tilskudd. Etter hvert som utviklingsarbeidet skyter fart og
kapitalbehovet gker kommer private investorer (business angels) og sakornfond inn som
viktigste investorer. Nar griinderbedriften ekspanderer ytterligere og markedspotensial et
er mer klart er det tid for venturesel skapene & gainn med starre investeringer. Slik
utfyller de ulike kapitalkildene hverandre i takt med bedriftenes utvikling. | praksis
overlapper de og hverandre ved at sakorn gjerne falger med inn i ekspansjonsfasen, og
ved at venturekapitalen i noen grad gér inn i sdkorn og oppstartfasen. Nar bedriftene er
veletablert overtar bankene som bedriftenes viktigste finansieringskilder.
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Tabell 3.1 Ettersparsel og tilbud av risikokapital

Fase | Far sékorn | S8korn/oppstart | Farstevekst | Ekspansion
Tilfersel Grinder Business angel s/sékornfond V enturekapital
Ettersparsels- | Forretningsplan | Prototype, teknologisk utvikling, Markedsstrategi,
Aktiviteter salg og markedsfaring fokusert ge(_)grafisk
markedsutvidelse

Kapitalbehov | 100.000 500.000 1M 15M 2M 5M 10M 15M 20M...

(NOK)

Tilfersal- 1)

etter sper sel Primaert. «— Sekundaert
=gap finansieringsgap finansieringsgap

Kilde: Sohl 2003, fra Gullander og Napier 2003

Som en falge av at dette samspillet mellom tilbud og etterspersel etter risikokapital steter
gjerne entreprengren pa finansieringsproblemer i to ulike faser. Det farste
finansieringsgapet oppstar nar griinderen, etter a ha vaat selvfinansiert eller offentlig
finansiert den ferste tiden, trenger ytterligere kapital for & utvikle prototyper og utpreve
ulike markedsstrategier. | denne fasen spiller business angels og sakornfond en viktig
rolle. Det neste finansi eringsgapet oppstar ndr sdkorn og privat investorkapital ikke lenger
er tilstrekkelig for & finansiere vekst og ekspansjon av bedriften. Det er i denne fasen
venturekapital vanligvis gar inn og det medferer ofte en ny kritisk fase for griinder eller
bedrift.

Et mer generelt problem kan vagre at en del kunnskapshaserte nyetableringer som er
kommersialiserbare og har potensial til a utvikle seg til lennsomme bedrifter, heller ikke
far finansiering. Risikoen her er hovedsakelig knyttet til bedriftens utviklingsmuligheter
og til hvor lang tid det tar far det blir en akseptabel avkastning for investorene eller
eventuell exit for venturesel skapene.

Begge disse eksemplene pa finansieringsproblemer er knyttet til tidligfasefinansiering.
Det farste tilfellet viser til entreprenarenes problemer med a skape en troverdig og
kommersialiserbar forretningsidé pa basis av teknologisk kunnskap, som private
investorer er villig til & satse pA. Hovedproblemet her er risikoen knyttet til den lange
overgangsperioden eller spin-off-fasen fraidé til bedrift. Det andre eksemplet viser til et
mer generelt problem med underinvestering som er knyttet til en motsetning mellom
investorenes krav om kortsiktig avkastning og sasmfunnets behov for en mer langsiktig
nagringsutvikling.

| begge tilfeller kan det vaere ragjonelt med en starre offentlig satsing og tettere samarbeid
mellom offentlige og private akterer for afatil en gnsket nasjona og regional
nagringsutvikling. Forslag om a bruke offentlige midler til risikoavlastning for private
investorer som venture- og sdkornfond er lansert béde i Norge og i utlandet for a
stimulere private investorer til gkt tidligfaseinvesteringer (SIVA 2003, Wassum 2003,
Oakey 2003).
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3.2 Risikokapitalmarkedet for kunnskapsbedrifter

Det er vanlig a skille mellom formelle og uformelle typer venturekapital. Den formelle
delen av utgjeres av sdkorn og venturesel skaper, mens private investorer (business
angels) utgjer den uformelle delen av dette risikokapitalmarkedet. Storforetak som driver
egen venturevirksomhet utgjer en tredje variant og benevnes corporate venturekapital .

3.2.1 Det formelle sakorn og venturekapital markedet

Med formell sdkorn og venturekapital tenker vi pa profesjonelle sel skaper som henter inn
kapital frafinansinstitusioner som bank og forsikring, men ogsa fra private investorer og
offentlige kilder. Dette er investorer som har mye finansiell kapital, men som vanligvis
mangler kompetanse til & finansiere hgyrisikoprogekter i tidlige faser. S&kornfond og
venturesel skap skal besitte denne kompetansen. De opptrer dermed som formidlere for
institusjonell og individuell finansiell kapital og utgjer dik sett en l@sning pa problemet
med a finansiere innovasjon og entreprenarskap.

Sakorn og venturekapital omfatter egenkapitaltilfersel fra profegonelle investorer til
entreprengrer og nystartede, ikke barsnoterte bedrifter med stort vekstpotensial, gjernei
internasjonale markeder. Dette er kapital som investeresi prosjekter med hgy risiko og
som kan gi hgy avkastning dersom bedriftene lykkes. Svaat fa av bedriftene som far
kapital fra sdkornfond og venturesel skaper blir suksessbedrifter, men nar de lykkes er til
gjengjeld avkastningen meget hay. Fordi det ofte foreligger lite formalisert kunnskap om
prosektene sakornfond og venturesel skaper investerer i, ma slike investorer i stor grad
basere seg pa sakalt "taus” kunnskap, formidlet via profesjonelle og private nettverk.
Nettverk og fellesinvesteringer (syndikering) brukes for aredusere risikoen ved
investeringer, i tillegg benyttes spesielle investerings- og aksjonagavtaler og aktiv
oppfelging av portefaljebedriftene.

Vekstkraften i bedrifter med sdkorn og venturekapital forklares ofte med den aktive
eierrollen disse investorene utgver i bedriftene de investerer i, noe som skiller dem fra
annen investorkapital. Sdkornfond gar gjerneinn i tidligere faser enn venturekapital, men
noen ventureselskaper er ogsainne i sakornfasen. Venturekapital tar exit frasine
portefaljebedrifter etter tretil sju & som oftest ved salg til et foretak eller bersnotering,
og de far sin avkastning gjennom verdigkning pa aksene (Bygrave og Timmons 1986,
Gompers og Lerner 2000; Mason og Harrison, 1999).

3.2.2 Storforetak som venturekapitalister (Corporate venturekapital)

Sakorn og venturekapital kan ogsa komme fra store foretak som gjer mindre investeringer
i sm&, nyetablerte bedrifter. Denne typen venturekapital kalles gjerne ” corporate venture
capital” (CVC). | USA, som er foregangslandet for venturekapital, utviklet corporate
venture capital seg i |gpet av 1960-tallet, det vil Si et par tidr etter at de farste

venturesel skapene s dagens lys (Gompers og Lerner 2000). Storforetak etablerte egne
avdelinger for ventureinvesteringer hvor formalet dels var afa hgy avkastning pa
investeringene, men hvor det viktigste var a fa et inntak til ny teknologi eller nye
markeder (Hisrich and Peters 2001).

Corporate venture capital finnesi to hovedformer, som indirekte eller direkte CVC. | det
forstetilfelle plasserer foretaket kapital i et venturefond som forvaltes av et

venturesel skap. Venturefondet kan vaae et fond der foretaket bare er en av mange
investorer, eller et fond der foretaket er eneste investor. Foretaket spiller vanligvisen
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langt mer aktiv og strategisk rolle i den siste typen fond. Ved direkte CVC forvalter
foretaket selv sine investeringer i egne investoravdelinger. Et slikt foretaksforvaltet fond
opptrer pa mange mater som et fond i et tradigonelt venturesel skap, men det har ofte et
strategisk og brangjefokusert investeringsperspektiv. Hovedformalet er gjerne a komme
tidligst mulig i inngrep med utvikling av ny teknologi som foretaket kan dra nytte av
(McNally 1997).

3.2.3 Privateinvestorer (Business angels)

Private investorer eller business angels investerer i nyetablerte og ikke-barsnoterte
bedrifter. De investerer vanligvis mindre belgp og de plasserer i hovedsak kapitaleni sine
geografiske neomrader. Private investorer kan gainni alle faser, men investerer saalig i
tidlige faser som sakorn og oppstart, ndr griinderne har problemer med afakapital fra
andre kilder som venturesel skap og banker.

Kapital fra private investorer (Business angels) er blitt viktigerei mange land for &
finansiere nyetableringer og risikofylte investeringer. Sealig i USA og England bidrar
private investorer langt pavel til afylle det finansieringsgapet som har oppstétt etter at
banker og venturesel skaper er blitt mer forsiktigei sin I[ane- og investeringspolitikk.

Private investorer kan vaare langsiktige og til dels aktive eiere, og de er mer geografisk
spredt enn venturekapitalen. Men private investorer er ogsa en meget heterogen gruppe,
og bare en mindre del er kompetente og aktive investorer eller " business angels’
(Serheim og Landstrom 2000).

Business angels er den viktigste kilde for risikokapital til nyetableringer i mange land og
de kan trolig spille en langt viktigere rolle enn de gjar i dag. | Norge er dette markedet
underutviklet og det preges av betydelig ineffektivitet. En méte  utlgse potensialet i dette
markedet pa er & skape mgteplasser mellom investorer og entreprengrer, stimuleretil
dannelsen av nettverk mellom private investorer samt fatil en bedre risikoavlastning for
private investorer (Mason og Harrison 1996, Oakey 2003).

3.3 Forholdet mellom bedrift og venturesel skap/
sakornfond

Forholdet mellom bedrift og venturekapital starter gjerne ved at en griinder eller bedrift
henvender seg til et sakornfond eller ventureselskap for afinansiere et prosjekt, en
bedriftsetablering eller en ekspansjon. Bedriftene oppsgker nettopp venturekapital fordi
denne kapitalen er villig til againni tidlige faser, til atarisiko, og fordi den skal haden
kompetanse som ma fglge med investeringer i tidlige faser.

De fleste entreprenarer eller bedrifter ndr ikke fram med sine sgknader om venturekapital .
Et venturesel skap mottar gjerne flere hundre forretningsplaner hvert ar. De fleste av disse
forkastes raskt, men et fatall serigse progjekter blir grundig vurdert bade gjennom studier
av teknologisk potensial og markedsmuligheter, og gjennom mer uformelle vurderinger
av ledelse og entreprengr. Nar det kommer til investering far ofte grinderne eller
bedriftene kapitalen utbetalt trinnvis gjennom sakalte milepadinvesteringer. Bade i
prosessen med & vurdere, investere og falge opp bedriftene, samarbeider venturekapitalen
med en rekke partnere som andre investorer, konsulenter, advokater og firmaer som
rekrutterer ledere.
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Venturekapitalistene falger vanligvis tett opp sine investeringer. De er sd godt som alltid
representert i portefaljebedriftenes styrer og har mye uformell kontakt med bedriftene,
saaligi farste tiden etter investering. Som eksterne styrmedlemmer kan disse investorene
eller deres representanter bidra med ulike typer ekspertise og alternative betraktninger pa
bedriftenes utvikling. Aktiv styredeltakelse fra sdkornfond og venturesel skaper tvinger
derfor ledelsen i bedriftenetil & forberede strategiske satsinger pa en grundig méte. Deres
viktigste bidrag i styret er & sikre bedriftene viktige ressurser, deltai markedsanalyser og
bistai prosessen med atrekke opp den langsiktige kursen for bedriften. De sentrale
styrefunksjonene omfatter searlig (Wijbenga 2003):

o Nettverksaktiviteter viser til styrets bidrag med a kople bedriften opp til eksterne
omgivelser og sikre tilgang pa kritiske ressurser. For portefgaljebedriften betyr dette
at venturekapitalen kan kople bedriften opp til andre investormiljger og alternative
egenkapitalkilder, skaffe relevante industrielle kontakter og forbindelser med
forretningsmessige tjenester.

. Overvakningsaktiviteter viser til styrets oppgave med & overvake ledelsen pavegne
av aksonagrene. Styret gar gjennom og godkjenner investeringsforslag og ser til at
ledelsen fungerer effektivt. For portefgaljebedriften betyr dette at venturekapitalen
kontrollerer finansielle og operasjonelle resultater samt vurderer bedriftens strategi
og muligheter i produktmarkedet.

o Strategiske beslutningsaktiviteter viser styrets deltakelsei strategiske beslutninger
for atilpasse bedriftene til endringer i omgivelsene. For portefgljebedriften betyr
dette at venturekapitalistene i styret utgjer viktige diskusjonspartnere, bidrar til &
reformulere forretningsstrategier, rekrutterer og/eller omplasserer ledere og bidrar
til effektiv krisehandtering.

Sakornfond og venturesel skaper skal bare sitte noen fa &r i bedriftene fer de trekker seg
ut. Suksessrike exits er det endelige malet for venturekapitalister. Det er viktig asikre en
god avkastning for investorene og slik legge grunnlag for areise ny kapital til

venturesel skapet. Salg av portefeljebedriften til et industrielt foretak (trade sale) og
bersnotering (IPO) er de mest vanlige exitmétene. | det unge norske markedet er
omfanget av exit fortsatt lite, og searlig barsnotering er lite utbredt. For bedriftene er det
avgjerende at venturekapitalen sitter lenge nok og at den tilferer kunnskap og kompetanse
sa bedriftene kan utvikle seg.

3.4 Tilbudet av risikokapital til norske kunnskapsbedrifter

Det finnes ikke noe offisiell statistikk over venturekapitalens investeringsaktivitet i
Norge. Data ma samlesinn fra ulike kilder og det er et krevende puslespill afaen
noenlunde samlet oversikt. Mangel pa statistikk gjer at det hefter usikkerhet ved
opplysningene bade om antall selskaper og hvor mye kapital de forvalter.

Den europeiske venturekapitalforeningen (EV CA) opplyser i sin &bok for 2003 at det var
ca 50 selskaper i Norge som hadde egenkapitalinvesteringer som en av sine hoved-
aktiviteter. Fra 1996 til 2000 var venturekapitalmarkedet i vekst, men i 2001 og 2002
skrumpet markedet betydelig inn. Fra 1999 til 2000 vokste kapitalen i venturesel skapene
fral,2 milliarder til 4 milliarder, fra 2001 til 2002 ble kapitalmengden redusert fra 2,9 til
2,6 milliarder kroner (EVCA 2003). | en studie fra 1997 fant Grytli og Langeland ca. 40
venture- og investeringssel skaper, men med noe mer kapital idet disse opplyste & forvalte
rundt 11 milliarder (Aslesen mfl. 1997). For 2001 opplyser Norsk Venturekapital
Forening (NVCA) at deres 23 primaze medlemmer forvaltet fonds for ca 14 milliarder,
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og at nye medlemmer i 2002 tilfarte ca4 milliarder. Tidlig pa 1990-tallet fantes det altsa
ca. 15-20 milliarder i det formelle venturemarkedet for tidligfaseinvesteringer i
kunnskapsbedrifter. | tillegg kommer kapital fra private investorer/business angels.

Internasjonale studier viser at venturekapitalensi hovedsak investerer i to

heyteknol ogiske omrader — IKT og bioteknologi (OECD 2002). Sveat mange store
internasional e hayteknologiforetak i de siste par tidr er resultat av investeringer fra
venturekapital .> Hayteknol ogiske investeringer ble imidlertid kraftig redusert fra 2001 til
2002. Hayteknologiprofilen er ogsatydelig i Norge. | falge Norsk Venturekapital
Forening ble 58 prosent av venturekapitalen var investert i IKT og 20 prosent i
Telekommunikasion i 2001. EVCAs &rbok 2003 viser at ca. halvparten av den kapitalen
som blereist i 2002 ble forventet investert i tidlig fase i hayteknol ogiske bedrifter.

Funn fravart eget progjekt viser ogsa at IKT og andre kunnskapsintensive naginger utgjer
den klart starste malgruppen for norsk venturekapital. Nesten alle venturesel skapene har
investert i disse naaingene. Denne studien av portefeljebedrifter viser ogsd at ca 60
prosent av 240 undersgkte bedrifter, kan klassifiseres som kunnskapsintensive eller
heyteknologiske, jf. kapittel 2. Resultatene fra Norge synes altsa a samsvare godt med
internasjonale funn og med det en kunne forvente i en kunnskapsgkonomi. Det er en helt
klar tendenstil at venturekapitalen spesialiserer seg i nye kunnskapsintensive naginger,
og en like klar tendensttil at investeringene kommer i storbyregioner.

> Dette gjelder blant annet selskaper som Microsoft, Netscape, Compag, Sun Microsystems, Intel,
Apple og Genetech.
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4  Finansiering av kunnskapsoedrifter

| kapittel tre har vi redegjort for problemer knyttet til finansiere entreprengrskap og
nystartede bedrifter i kunnskapsintensive naainger. | dette kapitlet beskriver vi
finansieringshildet for bedrifter som har mottatt venture- og sakornkapital. Farst
diskuteres kort hvordan bedriftene vurderer bruk av henholdsvisintern og ekstern
finansiering (4.1). Deretter gir kapitlet en oversikt over hvilke andre finansieringskilder
enn sakorn og venturekapital portefeljebedriftene bruker og hvordan finansieringen
varierer etter bedriftens alder og med investeringsintensitet (4.2). Videre beskrives hvor
mye kapital sdkornfond og ventureselskap har tilfart bedriftene og hvordan investerings-
volumet varierer med sel skapenes eierandeler i bedriftene (4.3). Sa ser vi pa hvilke faser
disse investorene gar inn med kapital (4.4). Til slutt undersgker hvor utbredt sdkalte
milepadsinvesteringer eller etappevise investeringer er (4.5).

4.1 Intern og ekstern finansiering.

Bedrifter foretrekker vanligvis intern finansiering ved tilbakeholdt overskudd framfor
ekstern finansiering. Dette fordi ekstern finansiering er kostbar og bedriften utsettes for
kontroll fra kapitalmarkedet. Dersom ekstern finansiering er ngdvendig foretrekker
bedriftene ofte gjeld framfor egenkapital. Dette fordi gjeld er sikrere enn egenkapital og
fordi skjevfordelt informasjon gjer at bedriftene velger en sikker kapitalkilde (Myers
1990). Men mange av bedriftenei denne undersgkel sen har lite overskudd atrekke paog
de er lite kredittverdige, og derfor henvist til egenkapital markedet, eller til spesielle deler
av egenkapitalmarkedet som sdkorn og venturekapital .

Med hgy risiko ved investeringene er det naturlig at kostnadene ved ekstern finansiering
er hgyere for bedriftene i denne undersgkelsen enn for bedrifter i ordinaa drift. Omtrent
en tredjedel av bedriftene oppgir ogsa at ekstern kapital er kostbart, og at de derfor
foretrekker a bruke intern kapital for investeringer. Omtrent like mange bruker intern
kapital fordi de ensker & beholde kontrollen over bedriftens utvikling.

Haye kostnader og tap av kontroll er altsa viktigste grunn for bedriftene til & bruke intern
finansiering. Tilfersel av ekstern kapital er imidlertid ofte nadvendig dersom en bedrift
skal klare a tilpasse seg markedsmessige svingninger og teknol ogiske endringer, for a
opprettholde eller forbedre sin konkurransemessige situasjon. Dette understrekes klart
ved at nesten tre fjerdedeler av bedriftene oppgir at bruk av ekstern kapital ferst og fremst
er ngdvendig fordi egen kapital er utilstrekkelig for & gjennomfare store investeringer.
Spredning av risiko synesikke & vage noe viktig argument for bedriftene til & bruke
ekstern kapital. Bare en av ti bedrifter nevner dette. Det er likviditetshensyn og ikke
risikohensyn som er avgjerende for bedriftene nér de seker eksterne midler til investering
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4.2  Finansieringskilder utover venturekapital

Undersokelsen viser at ni av ti bedrifter har foretatt investeringer i perioden 1999 til 2001.
Den vanligste formen for investeringer er i forbindelse med produktutvikling og
utpraving av nye produkter, 85 prosent av bedriftene har foretatt dike investeringer.
Mange bedrifter har ogsainvestert i produktlanseringer (71 prosent) og forsknings- og
utviklingsvirksomhet (62 prosent). Mer handfaste investeringer, slik som bygninger og
maskiner, er det faarest som har investert i. Om lag halvparten av bedriftene investert i
anleggsmidler.

Bedrifter benytter ofte flere finansieringskilder ved investeringer knyttet til etablering,
utvikling og ekspansjon. Omtrent halvparten av bedriftenei var undersgkelse har brukt
andre finansieringskilder i tillegg til venturekapital i perioden 1999-2001. Offentlig
finansiering, private investorer ("business angels’) og egne midler er de vanligste
finansi eringskildene utenom venturekapital. Hver fjerde bedrift har ogsa finansiering fra
bank, men som ventet spiller andre finansinstitusjoner, som forsikringsselskap og

pens onsfondinstitusjonene, en ubetydelig rolle for finansiering av unge kunnskaps-
bedrifter. Dette er bedrifter som i stor grad henter kapital utenfor det ordinsere
kredittmarkedet fordi kostnadene ved ekstern kapitaltilfarsel i ordinagre kapital- og
lanemarkeder ofte er relativt store (Kvinge og Langeland 1995).

Figur 4.1  Finansieringskilder utenom venturekapital. Prosent av bedriftene.
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Finansieringskildene varierer med alderen pa bedriften. Blant de yngste bedriftene har en
relativt stor andel finansiering fra sdkornfond, offentlig kapital og private investorer,
mens relativt fa har finansiering fra banker, forsikringssel skaper eller pensjonsfond. De
yngste bedriftene har ogsa lite tilbakeholdt overskudd & trekke pa og er mer avhengig av
egne midler og tilfgrsel frafamilie og venner. Virksomheter som har vaat i drift noen ar
kan i starre grad bruke tilbakeholdt overskudd til nyinvesteringer, og de gjegr mer bruk av
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banker. Dette bildet er som forventet: Bedrifter som har eksistert en stund har gjerne tjent
penger og de har sterre muligheter til & benytte seg av det ordinaare kredittmarkedet, mens
yngre, nyetablerte bedrifter er mer avhengig av offentlig kapital og private investorer som
er villigetil againni tidlige faser.

Figur 42  Finansieringskilder etter etableringsar. Prosent av bedriftene.
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Som tidligere nevnt er bedrifter innen industrien en del eldre enn andre bedrifter i
undersgkelsen. Det er ogsa disse som gjennomgadende er starst. Det er derfor ikke
overraskende at vi kan se spor av samme mgnster nar vi fordeler finansieringskilder etter
nagringssektor eller starrelse. Industribedrifter og bedrifter med mange ansatte (mer enn
40) har litt oftere finansiering fra banker, egne midler, tilbakeholdt overskudd og andre
finansinstitusioner enn bedrifter i andre naginger. Finansieringskildene varierer ogsa etter
sterrelsen pa finansieringen. Kapital fra private investorer, sdkornfond og offentlig
finansiering géar i starre grad til bedrifter som gjere store investeringer (over 500 000 per
sysselsatt), mens bedrifter som gjer mindre investeringer (under 500 000 per sysselsatt) i
starre grad gjer bruk av egne midler, tilbakeholdt overskudd og banklan.
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Figur 4.3  Finansieringskilder etter investeringsintensitet. Kroner per sysselsatt.
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4.3 Investeringer og elerandeler

Oversikten over hvor mye kapital sdkornfond og venturesel skaper har tilfart bedriftene i
perioden 19992001 viser f@glgende bilde: Noe under 30 prosent av bedriftene har mottatt
under en million kroner i disse tre &rene, litt over en tredjedel av bedriftene har mottatt
mellom 1 og 10 millioner kroner, mens om lag hver femte bedrift har fatt tilfart mer enn
20 millioner i denne tredrsperioden.

Volumet painvesteringene henger sammen med hvor mye av bedriften venturesel skapene
eier. | bedrifter som ventureselskapene gér tungt inn i, dvs. investerer mer enn 5 millioner
kroner, er eierandelen til venturesel skapet ogsa hay, jf. figur 4.4. Bedrifter innen enkelte
naginger kan ha starre behov for venturekapital enn andre bedrifter. Dette er gjerne
bedrifter som opererer i naginger som generelt er kapitalintensive, slik som for eksempel
bioteknologi og helserelaterte brangjer. Bedrifter i disse brangene mottar vanligvis mer
venturekapital enn for eksempel bedrifter innen IT (Oakey 1995). Det er imidlertid ingen
tegn til at det i denne undersgkelsen er naginger som skiller seg ut med spesielt store
investeringer per ansatt. Dette skyldes nok farst og fremst at det i undersgkelsen er fa
bedrifter som faller inn under merkel appen " kapitalintensiv naging”.
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Figur 4.4  Tilfert venturekapital i hver bedrift i perioden 1999-2001 og eierandd til
venturesel skapene. Prosent av bedriftene.
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Undersekel sen viser altsd at venturesel skapene eier forholdsvis mye mer av bedriften nér
sel skapet investerer mer enn 5 millioner. Dette ville vaae en naturlig konsekvens hvis alle
bedriftene det ble investert i var like store. Daville store investeringer automatisk gitt
store eierandeler. Dette er imidlertid bare delvistilfelle. Av figur 4.5 kan det se ut til at
investeringene deler seg ulike typer, i et noe uklart menster. Store investeringer gjeres
giennomgaende i starre bedrifter, mens smainvesteringer (under 5 millioner) i noe starre
grad foretas bade i mindre bedrifter. For de aller minste investeringene (under 100 000
kroner) brytes dette mansteret idet disse gér til de relativt sterste bedriftene med et
gjennomsnittlig antall ansatte pa 80 personer. Dette er sd smainvesteringer i forhold til
bedriftsstarrelsen at venturesel skapet neppe kan regne med a pavirke den strategiske
utviklingen av bedriften kun i kraft av sin eierandel.
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Figur 45  Tilfert venturekapital i hver bedrift i perioden 1999-2001, etter omsetning
og antall ansatte
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4.4  Akgekapital i tidlige faser

Venturekapital er egenkapital og fire av fem bedrifter oppgir at venturekapitalen har
bidratt med vanlig aksjekapital. Resultatet er at venturesel skapene ofte eier betydelig
andeler av bedriftene. | 40 prosent av bedriftene eier venturesel skapene minst halvparten
av bedriften, mens det bare er i hver femte bedrift at venturesel skapet eier mindre enn en
fjerdedel av bedriften. Tidligere er venturekapitalister beskrevet som stort sett
minoritetsaksg onagrer. Denne undersgkel sen indikerer at en hel del norske investeringer
avviker fradenne normen ved a eie betydelig andeler i de enkelte bedriftene.

Et kjennetegn ved venturekapitalinvesteringer er at avkastningen vanligvis kommer i

form av realisert verdistigning. Jo tidligerei prosessen venturekapital kommer inn, desto
sterre er den potensielle gevinsten, men ogsa risikoen for a mislykkes vil gke. Resultatene
viser at venturesel skapene i hovedsak gar inn oppstart- og vekstfasen. Hver femte bedrift
har fatt venturekapital i forkant av bedriftsetableringen, det vil si sdkorn/idé-fasen, mens
snaut halvparten av bedriftene har fétt finansiering ved etablering/oppstart av
virksomheten. Over 95 prosent av bedriftene oppgir at venturesel skapene gikk inn med
kapital i forbindelse med etablering eller vekst for bedriften.
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Figur 4.6  Finansieringskilder etter hvilken fase bedriften befinner seg i
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45 Milepadinvesteringer

Med risikofylte investeringer knyttet til vekst og fremtidig avkastning kan en forvente at
ventureselskapet vil porsonere ut investeringene i bedriften over tid. Sakalte
milepadinvesteringer er derfor den sterkeste kontrollmekanisme som venturesel skaper
kan bruke (Gompers og Lerner 2000). Ved & porsionere ut investeringene etter hvert som
avtalte mal oppnas, har venturesel skapet mulighet til & pavirke driften og gjere

fortl gpende avveininger mellom risikoen for atape kapitalen og potensiell fremtidig
avkastning. Resultatene avdekker imidlertid at hovedtyngden av investeringene kommer
som engangsbel gp. Hele to av tre bedrifter far venturekapitalen som engangsbel gp, mens
bare hver fjerde bedrift far etappevise investeringer knyttet til milepader. Noen fa
bedrifter, hver tiende, (med flere finansieringskilder), mottar begge formene for
utbetalinger.

Det er ikke noe markert mgnster med hensyn til sterrelse, alder, innovasjonsintensitet,
naging eller type marked ndr det gjelder hvem som far engangsbel gp og hvem som falges
opp med milepadsinvesteringer. Det er imidlertid mer vanlig med etappevise
investeringer nar venturesel skapet er tungt inne pa eiersiden i bedriftene. Der

venturesel skapet eier mer enn 50 prosent av bedriften kommer investeringene som rene
milepadsinvesteringer eller som bade milepads- og engangsinvesteringer i om lag
halvparten av tilfellene, mens for bedrifter der venturesel skapet eier mindre enn
halvparten av bedriften, er denne andelen under en tredjedel. Eierandeler og sterrelse pa
investering henger sammen slik at milepadinvesteringer brukes ved store investeringer
nar venturesel skapene vil ha aktiv kontroll med bedriftens utvikling, mens dette aspektet
er lite relevant for mindre investeringer som da vanligvis utbetal es som engangsbel gp.
Milepadsinvesteringer er sd godt som fraveaende for investeringer under 0,5 millioner
kroner, mens det benyttesi flertallet av investeringene over 20 millioner.
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Figur 4.7  Typeinvestering etter venturesel skapets eierandel. Prosent av bedriftene.
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5 Finansieringsproblemer

Sma og nystartede bedrifter antas gjerne & ha problemer med & finansiere sine
investeringer (Walker 1989, Hughes og Storey 1994). K unnskapsbedrifter hevdes & ha
ekstra vanskelig for & skaffe seg kapital pa grunn av den hgye risikoen som ofte er
forbundet med utviklingen av slike bedrifter (Moore 1994). Det er imidlertid vanskelig &
dokumentere dlike finansieringsgap. | en studie av sma norske industriforetak (Kvinge og
Langeland 1995) oppgir to av tre bedrifter ikke & ha noen problemer med a finansiere sine
investeringer. | en casestudie av kunnskapsbedrifter i Oslo melder ogsa bare fire av 22
kunnskapsbedrifter at de har finansieringsproblemer (Aslesen 1997). Disse resultatene er i
samsvar med engelske studier som viser at innovative bedrifter generelt ikke er mer utsatt
for finansieringsproblemer enn andre bedrifter (Cosh, Hughes og Wood 1996). Hvis det
er problemer, forekommer disse hyppigst i oppstartfasen eller for hgyteknologiske
bedrifter som vokser raskt (Moore 1994).

| dette kapitlet undersgker vi farst hvor utbredt finansieringsproblemene er blant
kunnskapsbedrifter og hva dette skyldes (5.1). Dernest beskriver vi problemer knyttet til
mangel palokal risikokapital (5.2), og i hvilken grad dette varierer med bedriftenes
lokalisering (5.3).

51 Mangd paegenkapital

Bedriftene i denne undersgkelsen har alle oppnadd finansiering fra et venturesel skap eller
sakornfond. Likevel oppgir s mange som halvparten av bedriftene at de har hatt
problemer med & finansiere noen investeringer, jf, figur 5.1. Det kan tyde pa at vi har
truffet nettopp det segmentet bedrifter som opplever et finansieringsgap, dvs. bedrifter i
svaat tidlige faser og hgyteknol ogiske vekstbedrifter. Bedrifter som er aktuelle mottakere
av sakornkapital er per definison i en slik situasjon at risikoen ved dinvestere i bedriften
er hgyere enn for en investering i en veletablert bedrift. Bedriftene i undersgkelsen ma
derfor paregne en hayere kapitalkostnad og/eller starre problemer med afa finansiering
nar de sgker kapital i det normale kapitalmarkedet (banker og lignende).
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Figur 5.1  Problemer med finansiering av enkelte investeringer. Arsak til problemene.
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Som det framgar av figur 5.1 er mangel pa ekstern og intern egenkapital de viktigste
arsakene til finansieringsproblemene. Mangel pa egenkapital utenfra nevnes hyppigst som
viktigste rsak. Lav lannsomhet er ogsa viktig, og det vil i sin tur redusere tilgangen pa
intern egenkapital .°

Hvorvidt problemer med finansiering er knyttet til den generelle situasjonen rundt
etablering, ekspansjon og markedstilgang (generelle faktorer knyttet til nagringsdrift),
eller om de kan tilskrives usikkerheten rundt bedriftenes produktutvikling, innovasjon og
mangel pa kommersielle produkter (spesifikke produkt-/bransjefaktorer), er vanskelig a
fastda Imidlertid er bedrifter som oppgir at de synes det er vanskelig & formidle
produktspesifikk informasjon til venturesel skapene overrepresentert blant dem som har
problemer med afafinansiering, jf. 5.2. Det kan tyde pa at det er informasjonsproblemer
knyttet til entreprengrens/bedriftens idé/produkt som kan skape finansi eringsproblemer.
Dersom entreprengren ikke klarer 8 dokumentere produktets markedspotensial, eller
venturekapitalisten ikke ser dette, eller vurderer det annerledes, uteblir ogsa pengene.

® For bedrifter med finansieringsproblemer er trolig de opplistede &rsakene relevante av ulik grad.
Hvis bare én av dem ikke var relevant, s ville jo bedriften kunne finansiere investeringen med
intern eller ekstern egenkapital eller 1anekapital, og bedriften skulle dermed ikke ha problemer
med finansiering. Det er imidlertid ikke likegyldig for en bedrift hvor pengene kommer fra;
ekstern egenkapital vil medfere tap av kontroll i bedriften, god lennsomhet er ikke ngdvendigvis
nok til & dekke tunge investeringer osv. Ulik vektlegging av arsakene understreker trolig dette.
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Figur 5.2  Andelen bedrifter med finansieringsproblem etter hvorvidt de opplever
problemer med a formidle produktinformasjon til venturesel skapet

| alt

Formidlingsproblemer -

Ikke
formidlingsproblemer

Finansieringsproblem: BJa BENei

Undersakelsen viser at det ikke er noen signifikant forskjell pa bedrifter som bruker en
stor andel av omsetningen painnovasjonsaktivitet, og bedrifter med lav andel med hensyn
til om de har problemer med a skaffe finansiering. Omsetning kan imidlertid vaae noe
misvisende for a beskrive faktisk aktivitet i en bedrift. En bedrift med fa ansatte kan ha
svaat hgy omsetning, bare omlgpshastigheten pa kapitalen er stor nok. Ser vi derimot pa
innovasjonskostnader per ansatt endres bildet nér det gjelder finansieringsproblemer.
Figur 5.3 viser at bedriftene som satser tyngst painnovasjon opplever de starste
finansieringsproblemene, mens de med minst innovasjonskostnader per ansatt har minst
problemer med & skaffe finansiering. Jo mer innovasjonstunge bedriftene er, desto mer
aker trolig risiko og veksttakt, og falgelig gker ogsa kapitalbehovet og problemene med &
skaffe nok kapital til & dekke gnskede investeringer.

Figur 5.3  Finansieringsproblemer etter innovasjonskostnader per ansatt. Prosent av
bedriftene.
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5.2 Mangel palokal risikokapital er et problem

Mangel palokal risikokapital nevnes gjerne som et problem for finansiering av
kunnskapsbedrifter. Sakornfond og venturesel skaper investerer ofte i sine geografiske
naaromrader hvor de lett kan falge opp bedriftene. Bedrifter i omrader med lite eller ingen
venturekapital kan da antas & ha starre finansieringsproblemer enn bedrifter i omrader
med god tilgang pa dlik kapital. Undersakel sen viser at naamere 40 prosent av bedriftene
mener det har veat svaat vanskelig a fafinansiering fra venturesel skap eller sdkornfond i
den regionen bedriften er lokalisert. Neamere halvparten (47 %) av bedriftene opplever
dette som et stort problem.

Det er stort sett de samme bedriftene som har opplevd det som vanskelig afa finansiering
i den regionen de er lokalisert, som ogsa opplever at mangelen pa lokal risikokapital er et
stort problem. Det er likevel ikke fullstendig sasmmenfall i besvarelseng, jf. figur 5.4. En
del av bedriftene som ikke synes det var vanskelig a oppna finansiering i omradet de var
lokalisert, opplevde allikevel mangelen palokal risikokapital som et stort problem. En
liten andel av bedriftene som hadde vansker med & oppna finansiering svarte ogsa at dette
nadvendigvis ikke var noe problem. Slike tilsynelatende inkonsistente svar kan bety at
noei kapital sekeprosessen modifiserer utfallet. For eksempel kan bedriften ha oppnadd
lokal finansiering, men ikke nok, eller bedriften kan forgjeves ha sgkt lokal finansiering,
og deretter oppnadd tilfredsstillende finansiering annet sted, slik at manglende lokal
finansiering ikke var noe stort problem. Svarene kan ogsa bety at den som har svart pa
vegne av bedriftene har veat farget av hvordan situasjonen mht lokal finansiering var for
hele det lokale nagringslivet, og dermed svart palitt mer generell basis enn bare for egen
bedrift.

Figur 5.4  Bedriftenes vurdering om det var vanskelig & skaffe finansiering fra
ventureselskap i omradet de var lokalisert, og om dette var et problem.
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5.3 Finansieringsproblemer ogsai byene

Tall for kunnskapsbedriftenes lokalisering viser at over 40 prosent av dem ligger i
Osloregionen, en tredjedel er i andre storbyene (ssalig Trondheim) og en tredjedel er
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spredt rundt om i resten av landet, men da hovedsakelig i byomrader, jf. figur 5.6. Det er
flere grunner til at kunnskapsbedrifter hoper seg opp i bymiljger, bade egenskaper ved
bedriftene og forhold i arbeidsmarkedet, tilgang patjenester, informasjon og nettverk.
Bedrifter med behov for sdkorn og venturekapital springer ofte ut av kunnskapsmiljger i
sentrale strok, de har hyppige FoU-investeringer, relativt store innovasjonskostnader og
leverer gjerne spesia produkter til sluttbrukere.

Det virker rimelig danta at bedrifter i distriktene vil ha starre problemer med & skaffe seg
risikokapital enn bedrifter i byene. Hovedtyngden av sakorn og venturekapital er
lokalisert der og denne typen investorer har de fleste av sine engasiementer i den regionen
de er lokalisert. Venturekapitalister i Oslo investerer i hovedsak i Oslo og Akershus og
tilsvarende manster finner en i Trondheim. Undersgkel sen viser imidlertid at andelen
bedrifter som har problemer med lokal finansiering langt pa vei er uavhengig av hvilke
strek av landet bedriftene ligger i. Det er ikke slik at bedrifter som er lokalisert utenfor de
starste bysentra har starre problemer med & fa finansiering enn bedrifter i storbyene.
Omtrent en tredjedel sier det har vaat vanskelig & fafinansiering i det omradet eller
regionen bedriften er lokalisert, og at dette er et problem, uansett hvor i Norge bedriftene
er lokalisert, jf. figur 5.5. Flertallet av kunnskapsbedriftene er imidlertid lokalisert i
urbane strgk dlik at finansieringsproblemene som beskrives her opplevesi urbane strok
ale deler av landet. Om problemene er enda sterre for de fa kunnskapsbedriftene som
finnesi distriktene, er vanskelig asi all den tid nesten ingen slike bedrifter er lokalisert
der og datamaterialet derfor er spinkelt pa dette omrédet.”

Kunnskapsi ntensive bedrifter som er avhengig av hayt utdannet arbeidskraft vil ogsa
lettere fafatt i kvalifisert personalei en storby med et stort lokalt arbeidsmarked. Som
aktive brukere av spesialiserte tjenester knyttet til forskning og utvikling og ulike
produsenttjenester er det ogsa en fordel for kunnskapsbedrifter Avagei et sentralt
nagingsmiljg hvor slike tjenester er godt utbygget og kan leveres raskt. Endelig vil det
vage en fordel for bedriftene avaaei et informasjonsintensivt milja der tilgangen pa
ulike typer informasjon er sterst mulig, og hvor formidling og deling av kunnskap
gjennom profesjonelle og private nettverk gjer at naarhet er viktig. Sakornfond og
venturesel skap konsentres ogsatil de samme urbane nagringsmiljgene der
investeringsmulighetene er sterst og transaks onskostnadene knyttet til & skape og
finansiere bedrifter antas & vaare lavest.

" Skiller vi ut de f& bedriftene (ca.10 stykker) som ligger i de minst urbane strek, er det tendenser i
datamaterialet som tyder paat lokal finansiering kan vaare et enda sterre problem for disse
bedriftene. Det er selvfalgelig ikke mulig atrekke noen sikre eller entydige konklusjoner pa
grunnlag av et sa lite datamateriale, men tendensen synes intuitiv riktig.
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Figur 55 Mangel palokal VC og om dette er et problem etter bedriftenes lokalisering
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Figur 5.6  Lokalisering av bedriftenei brutto- og nettoutvalget
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6 Kontakt og forhandlinger mellom
bedrift og venturekapital

For afatil finansiering av innovasjon og entreprengrskap ma det etableres kontakt
mellom entreprengrer/bedrifter og venturekapitalister. Kontakt forutsetter at seker og
tilbyder vet om hverandre. Det er ikke altid like lett i uoversiktlig marked. Geografisk og
sosia naghet antas a gke kontaktmulighetene (Sorensen og Stuart 2001). Det skulle tilsi
at byer, sentrale strgk og nagingsklynger hvor kapital og innovative bedrifter er samlet,
kommer best ut. Tidshorisont i forhandlingsprosessen og for investeringer vil ogsa veae
viktig for bedriftene som sgker kapital, og enkelte sparsmal knyttet til investeringene kan
vage vanskeligere a avklare enn andre.

| dette kapitlet beskrives farst hvordan entreprengrer/bedrifter og venturekapital kommer
i kontakt med hverandre, hvordan bedriftene vurderer tidsaspektet ved prosessen med
forhandlinger og investering samt kontakthyppighet mellom bedrift og venturekapital
etter investering (6.1). Til dlutt diskuteres hva som kan vaae vanskelige sparsmal i
forhandlingene mellom entreprengr/bedrift og venturekapital (6.2).

6.1 Kontakt og tidshorisont paforhandlinger og
Investeringer

Den farste kontakten mellom bedrift og ventureselskap skjer i over halvparten av
tilfellene ved at bedriften kontakter venturesel skapet. K ontakt via tredjeperson som FoU-
miljger og forretningsnettverk, er ogsa vanlig. Det skjer i ca. 40 prosent av tilfellene.
Oppsekende virksomhet fra venturekapitalen er lite utbredt. | bare ett av tjue tilfeller er
det venturesel skapet som kontaktet bedriften.

For bedriftene vil en anta at det er viktig at forhandlingsprosessen med venturekapitalen
ikke blir for lang slik at verdifull tid gér tapt i etableringsprosessen. Likeledes vil det
vage viktig for bedriftene at investeringene er salangsiktige at bedriftene far utvikle seg.
Endéelig vil hyppig oppfalging fra venturekapitalen trolig veare en fordel for at bedriftene
skal lykkes.

Resultatene tyder pa at bedriftene er relativt godt forngyd med venturekapitalens innsats
pa disse omradene. Selv om det er bedriften som ma serge for kontakt, og ganske mange
erfarer problemer med a skaffe finansiering, sa synes hele 70 prosent av bedriftene at
venturekapitalen har en passe lang tidshorisont pa sine investeringer. Bedriftene er noe
mindre forngyd med vurderings- og forhandlingsprosessen. Naarmere halvparten synes
denne prosessen ikke er ungdig tidkrevende, mens ca. 40 prosent mener at den er det.

Venturekapitalen falger ogsa opp bedriftene ganske tett. Om lag hver tredje bedrift har
kontakt med sdkornfond eller venturesel skap daglig eller et par dager i uken etter
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investering. Fire av fem bedrifter har kontakt et par ganger i maneden eller mer. Hver
femte bedrift har bare kontakt med ventureinvestor et par ganger i ret. Det er farst og
fremst blant de sma bedriftene, hvor ogsdinvesteringer er sma, at kontakten er mest
sporadisk.

Figur 6.1  Kontakthyppighet mellom ventureselskap og bedrift etter sterrelse pa
bedriften
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6.2 Prisen er vanskeligst a enesom

Det er en rekke spersmal som maavklaresi forhandlingene mellom bedrift og
venturekapitalist og de to partene vil ofte ha ulikt syn pa mange ting. Saalig verdien pa
eierandeler er vanskelig & avgjere sd lenge det ikke finnes noe marked hvor disse kan
fastsettes. Det er ikke lett A vite, verken for ventureselskap eller for bedrift, hvilken risiko
en investering har, eller hvilken avkastning den far pa det tidspunktet investeringen
gjares. Entreprengren synes gjerne at prisen er for lav, mens sdkornfond/venturesel skap
ofte mener at entreprengren har urealistiske forestillinger om bedriftens verdi. A fastsette
prisen pa eierandeler oppgis da ogsa oftest som det vanskeligste spersmalet ved
forhandlinger mellom bedrift og venturekapitalist. Hele 70 prosent av bedriftene nevner
dette. Hver tredje bedrift nevner ogsa starrel se pa investeringen som et vanskelig
sparsmd a enes om. Hver femte bedrift peker pa griinders rettigheter og pa krav om
innflytel se og kontroll fra sdkornfond/ventureselskap som vanskelig.
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Figur 6.2  Prosent av bedriftene som har oppgitt ulike spersmal under forhandlinger
mellom bedrift og venturesel skap som vanskelig eller svaat vanskelig
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Alle typer bedrifter er samstemtei at pris pa eierandeler er vanskeligste spersmal abli
ening med sakornfond/venturekapital om. Dette gjelder uansett naging, alder eller
sterrelse pa bedriften, jf. fig. 6.2. Heller ikke egenskaper ved selve finansieringen ser ut
til & pavirke bedriftenes syn pa dette. Verken det relative investeringsvolumet eller
hvilken eierandel ventureselskapet ender opp med ser ut til & rokke ved faktum at pris pa
eierandeler skaper mest hodebry i forhandlingene mellom griinder/bedrift og
venturekapitalist, jf. fig. 6.3.

Figur 6.3  Prosent av bedriftene som har oppgitt ulike sparsmal under forhandlinger
mellom bedrift og venturesel skap som vanskelig eller svaart vanskelig etter
venturesel skapets investering per sysselsatt
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Figur 6.4
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7 Kunnskapsrik kapital

Venturekapital hevdes & vaae " mer enn penger” fordi den ikke bare tilferer bedriftene
kapital, men ogsd kompetanse i form av ledelseserfaring, strategisk rédgivning og tilgang
til forretningsnettverk. Disse strategiske aktivitetene regnes ofte for & vaare minst like
viktig for portefaljebedriftenes verdiskaping og resultater som den kapitalen de mottar
(Wijbenga 2003). Men ikke alle skornfond og venturesel skaper er like aktive. Noen er
lite involvert i bedriftene de investerer i, mens andre falger tett opp. Det samme er tilfelle
med private investorer. Noen er passive, mens andre er aktive og kompetente investorer.
Den mest kunnskapsrike kapitalen er den som tilfagrer bedriftene penger og kompetanse,
er aktiv og gir bedriftene tilgang til nisjespesifikk ekspertise og nettverk. Utvalget i denne
studien omfatter en stor andel nyetablerte bedrifter i tidlige utviklings- og
investeringsfaser hvor venturesel skapenes bidrag i tillegg til kapital anses & veare av stor
betydning.

| dette kapitlet ser vi farst neamere pa hva entreprenarer og bedrifter oppgir som grunn
for & kontakte venturekapital og sakornfond (7.1). Dernest undersgker vi hvor viktig de
mener denne kapitalen er for bedriftenes utvikling (7.2). Avslutningsvis beskriver vi hvor
forngyde bedriftene er med venturekapital ens strategiske bidrag i tillegg til kapital (7.3).

7.1 Risikokapital er viktigst

Tilgang til risikokapital er naturlig nok viktigste grunn for entreprenar/bedrift til &
kontakte et ventureselskap eller et sdkornfond. Fire av fem bedrifter nevner dette som én
av detre viktigste grunner. Sdkorn og venturekapital er jo nettopp penger for griindere og
nyetablerte bedrifter som trenger hjelp til & finansiere virksomhet som ikke lar seg
finansiere gjennom andre ordninger. Dersom entreprengrer og nyetablerte bedrifter hadde
lett tilgang til kapital pa andre méter, kunne de skaffe seg strategisk kompetanse ved a
kontakte selskaper som selger ulike former for konsulenttjenester. Et fortrinn ved sakorn
og venturekapital er at denne kapitalen skal tilfare bedriftene bade penger og kunnskap.

Ellers mener bedriftene at venturekapital har marginal betydning nar det gjelder a skaffe
dem tilgang til produktkunnskap og nye markeder. En liten andel bedrifter (15 %) mener
ogsd at sakorn og venturekapital vil gi dem tilgang til ledel sesekspertise. Hovedmensteret
i svarfordelingen varierer lite med bedriftenes lokalisering. En noe starre andel bedrifter i
Oslo nevner imidlertid kapitaltilgang som en av tre viktigste grunner til & kontakte sdkorn
og venturrekapital, enn bedriftene i resten av landet. Tilsvarende menster finner en i
spersmalet om ledel sesekspertise, jf. fig. 7.1.
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Figur 7.1  Viktigste grunn til & kontakte ventureselskap eller sakornfond. Prosent av
bedriftene

Prosent av bedriftene
0 10 20 30 40 50 60 70 80 20 100

Tilgang til risikokapital

Tilgang til nye markeder
og distribusjonskanaler

Tilgang til
produktkunnskap
og markedsinformasjon

Tilgang til
ledelsesekspertise

Tilgang til radgivning/
kvalifisert samtalepartner

@nske om kompetent
investor
for langsiktig utvikling

w Oslo = Trondheim = Resten av landet

7.2  Kompetanse er ogsa viktig

Undersakelsen viser at venturekapitalens bidrag utover kapital ogsa er viktig for
bedriftene. Naarmere 60 prosent oppgir ensket om &fainn en langsiktig og kompetent
investor som kan hjelpe til a utvikle bedriften, som en av tre viktigste grunner til &
kontakte sakornfond og/eller ventureselskap. Tilsvarende nevnes tilgang til rédgivning og
det &faen kvalifisert samtalepartner av vel 40 prosent av bedriftene. Svarene indikerer at
venturekapital er mer enn penger. Kapitalen er riktignok viktigst, men bedriftene
etterspar en kapital som kan tilfgre dem kunnskap og kompetanse.

Dette bekreftes ogsa ved at ca. 70 prosent av bedriftene mener bidrag fra venturesel skap
eller sdkornfond er viktig eller svaat viktig for bedriftens strategi, nettverk og
kompetanse. Dette er kompetanse som kan knyttestil generell nagringsdrift og svarene
kan tyde pa at venturekapital kan forretningsdrift. Nearmere halvparten av bedriftene
mener ogsa at venturesel skap eller sdkornfond har vaat viktig for bedriftens innovasjons-
og konkurranseevne. Samlet sett mener over 80 prosent av bedriftene at venturekapitalen
har bidratt til positiv utvikling av bedriften. Om lag 40 prosent tror bedriften ville ha
utviklet seg langsommere uten venturekapital, og like mange mener at bedriften ikke ville
ha eksistert uten kapital og kompetanse fra venturesel skap eller sakornfond. Andelen
endrer seg ikke nevneverdig, uansett hvilke kategorier av bedrifter vi ser pa (naging, alder
eller sterrelse). Andre egenskaper ved venturekapitalinvesteringene ser heller ikke ut til &
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ha noen signifikant betydning (slik som venturesel skapets eierandel, starrelse pa
investering, type investering og lignende).

Ellers ser vi at bedriftene generelt vurderer lgnnsomhet og markedstilgang som viktigste
faktorer for bedriftens verdiskaping. Jf. fig. 7.2. Merkevarebygging, nigestrategier og
aktivt eierskap vurderes som mindre viktig, to av fem bedrifter nevner dette som ikke
viktig eller middels viktig. Det er imidlertid en svaat liten andel bedrifter oppgir at de
ulike faktorene ikke er viktig.

Figur 7.2 Bedriftenes vurdering av faktorer som er viktig for verdiskaping
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7.3 Mest forngyd med styrearbeidet

Hvorvidt venturekapital faktisk utgjar en bestemt type kunnskapsrik kapital, avhenger av
hvordan den ivaretar de strategiske aktivitetene som er beskrevet foran. En méte afinne
ut om venturekapitalen spiller en aktiv rollei innovasons- og nyskapningsprosessen, er &
undersgke hvor forngyde portefaljebedriftene er med denne typen kapital som investorer
og eiere. Venturesel skapene hevder selv at dei tillegg til kapital ogsatilferer bedriftene
mye av den kompetanse som er ngdvendig for & drive en bedrift. De tar styreposigoner,
stetter ledelsen, bidrar med strategisk rédgivning og nettverk. Hva mener s bedriftene
om disse bidragene? Hvor godt forngyd er de med de strategiske aktivitetene
venturekapitalen skal ivareta?

Undersgkelsen tyder pa at bedriftene stort sett er forngyde med venturesel skap og
sakornfond som investorer og eiere, men det er ogsa en del misngye a spore. Sakornfond
og venturesel skaper falger tett opp bedriftene og de far forholdsvis godt skussmal nar det
gjelder styrearbeid, som selvfalgelig er et viktig bidrag til bedriftene. Men i det store og
hele vurderes venturesel skapene strategiske bidrag som heller middelmédige, jf. tabell
7.1. Resultatene viser at to av fem bedrifter ikke er forngyd eller er svaat lite forneyd
med venturesel skapenes stette til daglig ledel se, skonomisk radgivning og tilgang til
annen finansiering. Misngyen er starst nér det gjelder bidrag til markedsfaring, produkt-
og organisasjonsutvikling hvor henholdsvis 80%, 76% og 64% av bedriftene ikke er
forneyd eller er svaat lite forngyd med venturesel skapenes bidrag. Selv om sakornfond
og venturesel skaper gir viktige bidrag til bedriftenes strategi og nettverk, sa tyder
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reaksonene fra” kundesiden” pa at det fortsatt er et betydelig forbedringspotensial far
venturesel skap og sdkornfond oppfyller den viktige rollen de antas d hai
innovasjonsprosessen og for kunnskapsbedriftenes uvikling.

Tabell 7.1  Hvor forngyd portefaljebedriftene er med venturesel skapenes bidrag i tillegg

til kapitaltilfarsel
Gjennomshnittlig

skare
Styrearbeid 4,12
Statte til daglig ledelse 3,58
@konomisk radgivning 3,44
Tilgang til annen finansiering 3,25
Jurdisk assistanse 2,94
Internasjonalisering 2,91
Organisasjonsutvikling 2,80
Produktutvikling 2,52
Markedsfgring 2,39

(N =76). (1 = ikkeforngyd og 6 = meget forngyd)

Selv om de fleste bedriftene vurderer venturekapital selskapet bidrag til produktutvikling
som beskjedent er omtrent halvparten av bedriftene av den oppfatning at venturesel skapet
er viktig eller svaat viktig for bedriftens innovasgons- og konkurranseevne. Siden
produktutvikling skarer sa lavt her, er det derfor grunn til atro at det er den generelle
konkurranseevnen gjennom godt styrearbeid, stette til daglig ledelse, gkonomisk
radgivning og hjelp til annen finansiering de fleste har i tankene nar de gir uttrykk for at
venturekapital er viktig for bedriftens innovasjons- og konkurranseevne.
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8 Konklugon

Denne undersgkel sen tar for seg norske kunnskapsbedrifters erfaringer med venture- og
sakornkapital. Formalet er & fa en bedre forstdel se av den rollen venturekapital spiller for
finansiering av entreprengrskap og innovasjon. Fokus rettes mot kapitalmarkedet for
tidligfaseinvesteringer i kunnskapsintensive naginger, sett fra bedriftenes side. Tanken er
at en bedre forstael se av bedriftenes erfaringer med venture- og skornkapital vil gi gkt
innsikt i innovasjonsprosesser og styrke grunnlaget for en mer helhetlig entreprengrskaps-
og innovasjonspolitikk.

Mangel parisikokapital, og saarlig pa kunnskapsrik eller kompetent kapital, nevnes ofte
som en viktig hindring for entreprengrskap og innovasion. Bedrifter i oppstart- og tidlig
utviklingsfase trenger forretningskunnskap og industriell kompetansei tillegg til kapital
for & utvikles. S&korn- og venturekapital hevdes derfor & vaare ”mer enn penger” fordi
denne kapitalen ogsa skal tilfare bedriftene ledel seserfaring, strategisk radgivning og gi
dem tilgang til finansielle og industrielle nettverk. | dette kapitlet ssmmenfattes farst
hovedfunn i undersgkelsen (8.1). Deretter diskuteres kort noen av funnenei lys av
tidligere studier og teoretiske betraktninger (8.2).

8.1 Hovedfunn

Undersokel sen omfatter stort sett bedrifter i tidlige utviklings- og investeringsfaser i
kunnskapsintensive nagringer. Industri, I T, konsulentvirksomhet og kunnskapsintensiv
forretningsmessig tjenesteyting er overrepresentert i forhold til nagringslivet for gvrig.

Bedriftene tilhgrer ogsa typiske storbynaainger. To av tre bedrifter er lokalisert i de fem
starste byenei Norge, og over 40 prosent er lokalisert i Odloregionen. Bedriftene
representerer ogsa en dynamisk og avansert del av naaingslivet. Nag to av tre bedrifter
leverer produkter og tjenester som er spesialutviklet for duttbruker. Halvparten av
bedriftene har minst 30 prosent av omsetningen fra et internasjonalt marked, og hver
tredje bedrift bruker minst 30 prosent av omsetningen pa innovasjonsaktivitet.

Ved finansiering av investeringer foretrekker mange bedrifter intern finansiering for &
redusere kostnader og beholde kontroll over bedriften. Tre av fire bedrifter opplyser
imidlertid at ekstern finansiering er nadvendig fordi egne midler er utilstrekkelige.
Likviditetshensyn og ikke risikohensyn er avgjerende nér bedriftene seker ekstern
finansiering. Ni av ti bedrifter har foretatt investeringer i perioden 1999-2001 og
hovedtyngden av investeringene er gjort i produktutvikling, produktlansering og FoU-
virksomhet. Hver annen bedrift har brukt andre finansieringskilder i tillegg il
venturekapital. Vanligst her er offentlig finansiering, private investorer og egne midler.
Bruken av ulike finansieringskilder varierer noe med bedriftenes alder, sterrelse og
naaingstilknytning.
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Investeringsbel gpene varierer sterkt mellom bedriftene. Om lag en tredel har mottatt
under en million kroner i tredrsperioden 1999-2001, men omtrent like har mottatt mellom
en og ti millioner. Hver femte bedrift har mottatt over 20 millioner. De starste bedriftene
mottar bade de sterste og de minste investeringene. | bedrifter med store investeringer
(over 5 millioner), har ogsa venturesel skapenes store eierandeler. | 40 prosent av
bedriftene eier venturesel skapene minst halvparten av bedriften. Ventureinivesteringene
gar i hovedsak til oppstart- og vekstfasen. Hver femte bedrift har fatt venturekapital i
sakornfasen, nag” halvparten av bedriftene har fatt finansiering ved etablering/oppstart.
Heleto av tre bedrifter far venturekapital som engangsbel gp, mens bare hver fjerde
bedrift far etappevise investeringer knyttet til milepader. Etappevise investeringer er
vanlig ndr venturesel skapet er tungt inne pa eiersiden i bedriftene og investerer store

bel gp.

Entreprengrer og nystartede bedrifter i kunnskapsintensive naginger antas a ha saalige
problemer med afinansiere sine investeringer pa grunn av hey risiko, skjevfordelt
informasjon, immaterielle investeringer og raske endringer i teknologi og markeder. Dette
ser ut til & stemme for bedriftene i denne undersakelsen idet halvparten har hatt problemer
med a finansiere sine investeringer. Mangel pa egenkapital oppgis som viktigste grunn til
finansieringsproblemene. Finansieringsvanskene er starst for bedrifter som har problemer
med & formidle produktinformasjon til venturekapitalen, og for de mest innovasjonstunge
bedriftene. Naar 40 prosent av bedriftene oppgir at det har vaat svaat vanskelig afa
finansiering fra venturesel skap eller sakornfond i den regionen bedriften er lokalisert, og
nag halvparten opplever dette som et stort problem. Bedrifter i storbyer og sentrale strak
opplever like store problemer knyttet til lokal finansiering som bedrifter lokalisert utenfor
byene. Om lag tredjedel sier det har veat vanskelig afafinansiering i det omradet eller
regionen bedriften er lokalisert, og at dette er et problem, uansett hvor i Norge bedriftene
er lokalisert.

Kontakt mellom bedrift og ventureselskap skjer i over halvparten av tilfellene ved at
bedriften kontakter venturesel skapet, men kontakt FoU-miljger og forretningsnettverk, er
ogsa ganske vanlig. Hele 70 prosent av bedriftene mener venturekapitalen har en passe
lang tidshorisont pa sine investeringer. Om lag 40 prosent av bedriftene synes vurderings-
og forhandlingsprosessen er ungdig tidkrevende, mens halvparten mener den ikke er det.

Venturekapitalen falger opp bedriftene ganske tett. Hver tredje bedrift har kontakt med
sakornfond eller venturesel skap daglig eller et par dager i uken etter investering, mens
fire av fem har kontakt et par ganger i maneden eller mer. Pris pa eierandeler er det
vanskeligste sparsmalet a enes om i forhandlinger mellom bedrift og venturekapital. Hele
70 prosent av bedriftene mener det.

Utsagnet om at venturekapital er mer enn penger blir delvis bekreftet i undersgkel sen.
Tilgang til risikokapital er viktigste grunn for bedriftene til & kontakte venturekapital, hele
fire av fem mener det. Men naa 60 prosent oppgir ogsa gnsket om afainn en langsiktig
og kompetent investor, og vel 40 prosent nevner tilgang til radgivning og en kvalifisert
samtalepartner. De fleste bedriftene mener ogsa at venturekapitalen har bidratt til en
positiv utvikling av bedriften. Om lag 40 prosent tror bedriften ville ha utviklet seg
langsommere uten venturekapital, og like mange mener at bedriften ikke ville ha eksistert
uten kapital og kompetanse fra ventureselskap eller sdkornfond. Bedriftene er relativt
godt forngyd med styrearbeidet som gjares venturesel skap og sdkornfond, andre bidrag
vurderes som middelméadige. To av fem bedrifter ikke er forngyd eller er svaat lite
forngyd med stette til daglig ledelse, gkonomisk radgivning og tilgang til annen
finansiering. Misngyen er utbredt ndr det gjelder bidrag til markedsfering, produkt- og
organisasjonsutvikling hvor henholdsvis 80, 76 og 64 prosent av bedriftene ikke er
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fornayd eller er svaat lite forngyd. Dette kan tyde pa at sdkornfond og venturesel skap har
et betydelig forbedringspotensial nar det gjelder strategiske bidrag til bedriftene.

8.2  Funn og refleksoner

Halvparten av bedriftenei var undersgkelse opplyser at de har hatt problemer med &
finansiere sine investeringer. At en stor andel kunnskapsbedrifter i tidlige utviklingsfaser
har finansieringsproblemer er som en kunne forventei lys av tidligere studier og teorier
om finansiering av innovagon og entreprengrskap (Moore 1994, Oakey 1995, 2003). Det
har imidlertid ofte vaat vanskelig & dokumentere finansieringsgap. Finansieringsteoriens
understreking av asymmetrisk informasjon mellom den som tilbyr og den som etterspear
kapital, synes ogsa a bli bekreftet. Bedrifter som har store problemer med aformidle
produktinformasjon til sakornfond eller venturesel skap, har ogsa starre problemer med a
finansiere sine investeringer enn bedrifter som ikke har noe formidlingsproblem.

Bedrifter som bruker en stor del av omsetningen painnovasjon (FoU, utvikling og
lansering av produkter) er ogsa mer utsatt for finansieringsproblemer. Dette innebaaer
ofte store investeringer i immaterielle verdier som er vanskelig & prissette og umulig ata
pant i. Det gir mindre sikkerhet for investor og tilsvarende starre problem for bedrift afa
finansiering. Ikke uventet oppgis mangel pa egenkapital som viktigste arsak til
finansieringsproblemene. Dette er bedrifter i tidliglige utviklingsfaser som har lite eller
ikke noe overskudd a trekke pd, og som ofte ma dite for atrekke inn kapital fra eksterne
investorer.

De undersgkte bedriftene tilharer i hovedsak kunnskapshaserte naainger og de er i stor
grad lokalisert i byer. Konsentragon av kunnskapsnaginger og venturekapital til byer, og
gjerne storbyer, forklares ofte ved at det hefter ssalige innovasjonsfordeler til byene. Det
antas at kunnskapsbedriftene har bedre tilgang til hgyt utdannet arbeidskraft, spesialiserte
tjenester (som venturekapital) og til ulike typer informasjon som spres gjennom private
og profesjonelle netteverk (Acs 2002, Amin og Thrift 2002, Storper og Venables 2002). |
lys av dette skulle en ogsatro at kunnskapsbedrifter i byene ville ha lettere tilgang til
kapital og dermed mindre finansieringsproblemer enn bedrifter ellersi landet. Men det er
ikke tilfelle. Finansieringsproblemene ser ut til & vaare geografisk uavhengige. Dette kan
skyldes at ettersperselen etter venturekapital er sd mye sterrei byene enn ellersi landet at
tilbudet relativt sett ikke er bedre i sentrale enn spredte strak. Nar en s stor del av
kunnskapsbedriftene er lokalisert i byene, blir ogsa konkurransen om risikokapital sterre
der enn ellersi landet.

Venturekapitalen har gjerne minoritetsposter i bedriftene de investerer i, men gjerne en
stor nok eierandel til at de har strategisk innflytelse. | var undersekelse finner vi

imidlertid at i hele 40 prosent av bedriftene eier sakorn og venturekapital minst
halvparten av bedriften. Eierandelene er haye i bedrifter med store investeringer enten
dette er store eller sma bedrifter. Dette synes & avvike fra kjennetegn ved internasjonal
venturekapital dlik den beskrivesi litteraturen (Bygrave og Timmons 1986, 1992, Ruhnka
og Young 1987, 1991). Vi har ingen opplysninger som kan gi noen god forklaring pa
dette. Det villeimidlertid vaare interessant & undersgke naarmere om det faktisk er klare
forskjeller mellom norsk og internasjonal venturekapital med hensyn til eierandeler, og
hva dette kan skyldes.

Vér studie viser at hver femte bedrift har fatt kapital i sdkornfasen mens ca. halvparten
har fatt kapital ved etablering og oppstart. Dette kan synes a vaae hgye tal for
tidligfaseinvesteringer i en internagona sammenheng. Flere internagonale studier de
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senere &r tyder pa at venturesel skapene er blitt mer forsiktige i sine investeringer og at
sterre deler av kapitalen gar til veletablerte foretak i senere utviklingsfaser (Bygrave og
Timmons 1992, Nordisk Ministerrad 1993, Mason og Harrison 2003).| faelge EVCA gikk
bare litt over 1 prosent av ventureinvesteringene i Europatil sakornfaseni 2002, mens ca.
35 prosent gikk til oppstart og ekspangion. Tilsvarende tall for Norge var, i falge EVCA,
6 prosent til sdkornfasen, 30 prosent til oppstart og 57 prosent til ekspansjon. Nar vi i var
studie finner at hver femte bedrift har fatt sdkornkapital, kan det skyldes at den omfatter
sakorninvestorer i sterre grad enn EVCA-studien gjer. Vare tall kommer dessuten direkte
fra bedriftene, mens EV CA-tallene bygger pa opplysninger fra venturesel skaper. Her kan
det vare forskjeller i oppfatninger om hvilken fase kapitalen investeresi.

Mens den internasjonal e trenden lenge har gatt i retning av mer etappevise investeringer
hvor pengenetil bedriftene porsjoneres ut ved bestemte milepader (Gompers og Lerner
2000) ut frakontrollhensyn, sa er det engangsutbetalinger som dominerer blant bedriftene
i var undersekelse. Ved store investeringer og der hvor venturesel skapene tar store
eierandeler, er imidlertid milepadinvesteringer mer utbredt. Det villeimidlertid veare
interessant & undersgke naa'mere om investeringspraksisen i Norge skiller seg fra det en
finner i en del andre land.

Bedriftene oppsaker ikke bare venturekapital for pengenes skyld, mens ogsa fordi de
trenger langsiktige investorer med kunnskap og kompetanse om forretningsdrift.
Resultatene vare tyder imidlertid pa at bedriftene ikke er forngyde med strategiske bidrag
fra sdkornfond og ventureselskap, saarlig pa omrader som markedsfaring, produkt- og
organisasjonsutvikling. Ogsa nar det gjelder stette til daglig ledelse og gkonomisk
radgivning, er det en relativt stor andel bedrifter som er lite eller ikke forngyd. Dette kan
bety at sakorn og ventureinvestorer ikke lever opp til sitt rykte som kunnskapsrik kapital,
og at de ikke leverer de strategiske bidragene som Wijbenga mfl. (2003) hevder er deres
viktigste bidrag. Resultatene kan ogsa bety at bedriftene har urealistiske forventninger til
hva disse investorene skal bidra med. Sazrlig markedsfaring og organisasjonsutvikling vil
jo vamre aktiviteter som bedriftenes ledel se skal tahénd om. Det vil imidlertid veae
interessant & fa avklart neaamere om det er stor diskrepansi oppfatninger mellom bedrifter
og investorer nar det gjelder den rollen sdkorn og venturekapital forventes a spillei
bedriftenes utvikling. Det er en fordel at aktarene bade patilbuds- og ettersparsel ssiden
har noenlunde samme forstael se av hva sdkorn og venturekapital kan bidramed i oppstart
og utvikling bedrifter.
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