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ABSTRACT

I lopet av de siste 10-15 drene har venture kapital utviklet seg til en viktig arena innenfor den
finansielle verden for sma — og mellomstore bedrifter og grundere med forretningsideer som
en kilde til & skaffe til veie kapital. Det norske markedet har vokst mye de senere ar innenfor
venture kapital, men fortsatt regnes det norske venture kapital markedet som det minst
utviklede blant de nordiske landene. En av tingene som skiller venture kapital fra andre
finansieringskilder er venture kapitalisters (VK) aktive rolle i selskapet/forretningsideen som

det investeres 1.
Oppgavens problemstilling er:
“Hvordan pavirker venture kapitalister et oppstartsselskap?”

Denne oppgaven har vist at grundere generelt har et godt forhold ti! sine VK. Forholdet
kjennetegnes ved et godt utviklet tillitsforhold i forhold til de respektive bedriftenes

malsetninger.

VK viktigste bidrag ved siden av kapital viste seg & vaere som en mentor og diskusjonspartner,
skaffe til veie ytterligere kapitaltiltarsel, prosessen gjennom 4 gi fra et oppstartsselskap til &
bli et operativt storre selskap, gi bedriften et positivt renomme og status og jobbe med a
utarbeide en strategi for bedriften. VK evne til 4 bidra innenfor strategiomradet var derimot

genereltf avhengig av industri og markedsforstaelse som VK innehadde.

Denne oppgaven har konkludert at venture kapitalister har en merverdi foruten 4 stille kapital

til radighet, men ikke kritisk for utviklingen av majoriteten av oppstartsselskapene.




Forord

Denne oppgaven er skrevet i forbindelse med gjennomferingen av studiet innovasjon,
entreprenarskap og foretaksutvikling ved Hayskolen i Hedmark, Campus Rena. Gjennom
arbeidet med de forskjellige innleveringsoppgavene vi har levert gjennom &ret har arbeidet

kommet mer og mer pé plass.

Jeg vil takke veileder Trygve Stelan for innspill og veiledning, og ikke minst resten av
klassen p& Rena for inspirasjon og godt samarbeid gjennom hele aret. Lisbeth D. Berglund

fortjener ogsa ros for sine meget inspirerende forelesninger gjennom studiedret.

T tillegg vil jeg gjerne takke alle bedriftslederne og entreprenarene jeg var i kontakt med 1

forbindelse med gjennomfaringen av denne oppgaven for deres bidrag.




1. Innledning

Gjennom arbeidet med utvikling av en forretningsplan gjennom studiedret pd Heyskolen i
hedmark, Campus Rena, har forfaiteren observert en klar utfordring for min egen
forretningside (se vedlegg 2 for fulistendig forretningsplan). Entreprenerer generelt har
mangelfull erfaring med og kunnskap om venture kapital finansiering. Som ung entreprener

vil man eie alt selv og eventuelt 14ne penger for 4 realisere sin forretningside.

Forfatterens forretningside er 4 skape et venture kapital selskap som skal jobbe med
finansiering av nyec oppstartsselskaper. For & lykkes med denne forretningsideen er forfatteren
nedt til 4 ha kunder, altsd entreprenerer som forstar betydningen av venture kapital. T denne
oppgaven er det de ikke- finansielle merverdiene et venture kapital selskap eventuelt gir som

blir undersekt.

1.1 Bakgrunn

[ Norge er det en pagiende diskusjon om hvordan vi kan eke antall nyetableringer og fa frem
flere grundere. Dette er en sak som ogsa er hayt opp pé den politiske dagsorden. Det har blitt
argumentert med at vi trenger flere entreprenerer og folk som ensker & realisere sine
forretningsideer. Noen sier at Norge som nasjon stér tilbake fra vare naboland i forhold

knyttet til innovasjon og entreprengrskap.

Dette trenger nedvendigvis ikke 4 stemme med virkeligheten. Som en av mine
intervjuobjekter pipekte; I Norge har vi en lang tradisjon med innovasjonsaktivitet. I et land
med spredt bosetting og ct tidvis utfordrende klima har vi vaert avhengig av ideer og
innovasjoner for & overleve. Innovasjon og entreprengrskap ber veere i blodet vares! Det som
derimot tilsynelatende ikke ligger i blodet véres i vares historisk sett isolerte samfunn kanskje

er handel og ekonomisk vinning pa vire sma og store innovasjoner.

Et eksempel fra vir moderne tid i forhold til utfordringen med & profitere skonomisk pa
nyvinninger er historien rundt GSM teknologien. Denne teknologien ble i stor grad utviklet i
Norge i et samarbeid mellom Universitetet i Oslo, Norges teknisk-naturvitenskapelige
Universitet i Trondheim og Telenor. Dette var et bevis pa at verdensledende teknologi kunne

bli utviklet i Norge. Ingen av deltakerne i prosjektet klarte derimot & se potensialet som foreld



i denne nye teknologien. I Finland og Sverige klarte de pa den annen side 4 skape en milliard

butikk vt i fra nyvinningen.

Studier fra Handelshayskolen BI viser at det ikke er innovasjoner og nye ideer som er

problemet i Norge:

“Innovasjon i Norge er pd omtrentlig samme nivd som andre europeiske land. Problemet er
derimot at mange av oppstartsselskapene feiler i kommersialiseringsfasen, og de selskapene

som bkkes i denne fase forblir sma.” Spilling 2000

“Norge mangler ikke innovasjoner eller nye ideer. Den manglende faktoren er
kommersialiseringsevnen eller evnen til a gjare nye ideer til bedrifter med skonomisk

overskudd. ” Reve og Jacobsen 2001

Reve og Jacobsen papekte videre to faktorer som kunne veert til hjelp for norske

oppstartsselskaper; inkubator virksombhet og en velfungerende venture kapital industri.

Denne oppgaven har fokus pd venture kapital industrien. I teorien er ideen rundt venture
kapital finansiering bdde enkel og genial. Et velfungerende venture kapital milje har et
potensial til & bli en vinn- vinn situasjon for entreprenaren (bedre muligheter til 4 realisere
forretningsideen), samfunnet foravrig (verdiskapning og arbeidsplasser) og for investorene
(hoy avkastning). Spersmailet som reiser seg blir da naturligvis hvordan venture kapital
miljeet fungerer i Norge? For & svare pa dette spersmaélet er det bade eksterne fakiorer som
skatt og andre politiske spersmél og mer interne og operasjonelle faktorer. Denne oppgaven
tar sikie pd 4 belyse nzzrmere om operasjonelle sidene vedrerende venture kapital finansiering

eller mer presist rollen til VK i et oppstartsselskap.

Spesielt vil de ikke finansielle emnene rundt VK rolle og dens viktighet bli undersekt. Dette
er et viktig aspekt rundt venture kapital da investorene finansierer en rekke selskaper i en
tidlig fase der risikoen er hoy og den kommersielle kompetansen i oppstartsselskapet kan
vere lav. Ideen til en VK er & skape hay nok avkastning pa noen suksessfulle
oppstartsselskaper for & kompensere for de oppstartsselskapene som ikke lykkes. For & ske
sannsynligheten for suksess bidrar VK ikke bare med kapital, men ogsi med viktig erfaring
og kompetanse. Dette bar ske entreprenerens muligheter til 4 lykkes kommersielt, men hvor

viktig er denne involveringen 1 4 hjelpe oppstartsselskaper til & bli suksessfulle?




Basert pa intervjuer med entreprenerer 1 oppstartsselskaper som har blitt stettet av venture
kapital finansiering, vil denne oppgaven prove & svare pa hvordan entreprensrene ser pi 4 ha
VK som medetere. Er det kun finansiell stette som er viktig for entreprengren eller er det like
viktig med den ikke- finansielle stotten? Pa hvilke omrader er det VK bidrar og samsvarer
disse omradene med hvor entreprengren virkelig trenger stotte? Hvor verdifull er statten fra
VK og kunne venture kapital selskapet gjort mer for & hjelpe oppstartsselskapene til & bli

suksessfulle?

Hoved méalsetningen til denne oppgaven er & underseke disse spersmalene fra entreprenerens
stisted. Er det en felles forstdelse for hvordan VK utaver deres rolle som aktive eiere og er det

spesifiklke omrdder de kunne forbedret seg pa?

Gjennom samtaler og sperreundersekelser med flere entreprenerer 1 forholdet deres til VK vil
denne oppgaven forseke & gi en bedre forstdelse til hvordan VK tilferer merverdi for den

entreprenericlle aktiviteten i Norge.
1.2 Problemstilling

I de senere &r har venture kapital utviklet seg til 4 bli en viktig spiler t de finansielle
markedene ved 4 bidra til finansieringen av en rekke oppstartsselskaper. Disse selskapene
ville kanskje ikke eksistert idet hele tatt uten VK. Oppstartsselskaper kjennetegnes ved at de
typisk har en hay usikkerhet knyttet til seg, at de har fa eller ingen anleggsmidler og at de
operer i markeder som endrer seg raskt (Gompers and Learner 2001). VK finansierer
hayrisiko oppstartsselskapene med & kjope deler av egenkapitalen 1 disse selskapene. VK far
igjen sin kapital fra instifusjonelle investorer og rike privat personer som de skal skape

avkastning pd gjennom salg eller barsnotering av noen av selskapene.

En av tingene som skiller venture kapital finansiering fra andre former for finansiering er VK
aktive rolle i oppstarts/éelskapet. Denne tette oppfolgingen og kontrollen fra venture kapital
selskapet har to sider, P& den ene siden har venture selskapet kontroll over pengestrammene
og pa den annen side bruker de deres kompetanse for 4 gke sannsynligheten til at
oppstartsselskapet skal lykkes og dermed eke venture kapital selskapets egen avkastning pa

engasjementet.

Gjennom denne aktive involveringen kan VK bidra til verdiskapning i Norge. Reve og
Jacobsen (2001) konkluderte med at flaskehalsen for verdiskapning 1 Norge er evnen til &

gjore nye ideer til en varig kommersiell suksess. En dyktig VK burde veere flink i nettopp




dette. Med solid erfaring fra oppstartsselskaper og en underliggende kommersiell kompetanse
og fokus burde VK fylle en viktig rolle i norske oppstartsselskaper. Sparsmélet er om det er
tilfellet.

Med dette utgangspunktet ensket jeg 4 fi kontakt med entreprenerer som ledet bedrifter som
har blitt stettet av VK som eiere. Jeg ensket 4 finne nermere om hva VK virkelig gjar, deres
rolle i selskapet og deres viktighet. Det var viktig at det var initiativtakerne til
oppstartsselskapene som fortsatt ledet bedriftene far a fa et mest presist bilde av VK sin
funksjon 1 oppstartsselskapene. Teorigrunnlaget var bygd opp rundt 1itteratur vedrarende

venture kapital.

Relatert til fokuset rundt denne oppgaven og metoden rundt denne er falgende problemstilling

valgt:
Hvordan pavirker venture kapitalisten i et oppstartsselskap?
Folgende spersmil vil bli besvart 1 denne oppgaven:

- Hva karakteriserer forholdet mellom VK og entrepreneren?
- Hvilke ikke- finansielle bidrag kommer VK med til oppstartsselskapet?
- Hvor verdifull er VK involvering til utviklingen av et oppstartsselskap?

1.3 Avgrensing

Denne oppgaven vil ikke berare gjeldsdelen hva gjelder venture kapital. Oppgaven vil 1 sin

helhet omhandle egenkapitalinvestorer.
2. Teorn

Teori delen av oppgaven vil presisere neermere for grunnlaget og historien bak venture kapital

i relasjon til oppgavens problemstilling.
2.1 Om venture kapital

Finansieringsformen slik vi kjenner den i dag har sin historie fra etterkrigstiden (2.
verdenskrig) i USA da en liten gruppe gjennomfarte hoy risiko investeringer basert pa
teknologien utviklet under den 2. verdenskrig. USA er fortsatt det sterste venture kapital
markedet, men har de senere ar blitt stadig viktige ogsé i Europa. Fra 1995 til 2007 gkte




investeringene innenfor venture kapital fra 2,6 milliarder euro til over 20 milliarder euro

(EVCA.com).

I 1982 ble European Venture Capital Association (EVCA) grunnlagt med en uttalt malsetning
om & skape et mer fordelaktig miljo for entreprenerer og venture kapital. Organisasjonen

benytter seg av folgende definisjon for venture kapital (EVCA.com):

- Venture kapital er hey risiko finansiering for vekst orienterte oppstartsselskaper
- Venture kapital er mer enn penger. VK soker et aktivt samarbeid med entreprensren
hwor VK kan bidra med kunnskap, erfaring og nettverk

- Venture kapitalismen seker 4 investere langsiktig for 4 maksimere profitten bor begge

parter

2.2 Venture kapital selskap

Et typisk venture selskap er organisert som et partnerskap hvor selskapet selv investerer en
liten andel i fondet selv, mens majoriteten av investeringene kommer fra investorer (Berlin
1998). Investorene gjor en avtale med venture kapital selskapet om & g inn som investorer og
gjerne ogsé samtidig kommiterer seg til 4 investere ytterligere hvis fondet trenger kapital.

Hvert fond har en predefinert levetid som varier mye fra fond til fond.

2.3 Faser

Venture kapital investeringer er vanligvis inndelt i flere faser eller kategorier, avhengig av
hvor i bedriftens livssyklus investeringene gjores. Hver fase kjennetegnes av forskjellige
finansielle og ledelsesmessige behov. I denne oppgaven er det benyttet fasene definert av

EVCA (evca.com). De skiller mellom sd-korn, oppstart, ekspansjon og erstatning,

Sdkorn fasen: Finansiering til forskning og utvikling av et initielt konsept for bedriften har

nddd oppstarts fasen.

Oppstart fasen: Finansieringen til produktutvikling og initiell markedsfering. Bedriftene kan
veere i en prosess i forbindelse med oppstart eller har vart operative for en kort periode, men

har ikke hatt et kommersielt gjennombrudd enna.




Ekspansjon fasen: Finansiering av vekst og ekspansjon av selskapet. Kapitalen kan bli brukt
til 4 ske produksjonskapasiteten, markeds eller produkt utvikling og/eller tilfore ytterligere

arbeidskapital

Erstatningsfasen: Kjop av aksjer fra andre investorer eller redusert betaning gjennom

refinansiering av gjeld.
2.4 Venture kapital selskaper i denne oppgaven

For 4 lose denne oppgavens problemstilling er det viktig & finne hvilke ikke- finansielle
egenskaper VK bidrar med til oppstartsselskapene/entreprenerene. I det folgende folger en

kort presentasjon av VK som representerer oppstartsselskapene i denne oppgaven.

Convexa

Convexa er et norsk venture capital selskap etablert i 2000 med 5 fulltidsansatte og base i
Oslo. Forretningsideen til Convexa er komme tidlig inn i mindre selskaper, mens teknologien
til selskapet fortsatt er i en oppstartsfase. De invester i segmentet solenergt, oljeteknologi og
andre oljerelaterte selskaper. Samtidig med & kunne bidra med kompetanse i en tidlig fase tar
de ogsd mdl av seg 4 kunne vaere med selskapet hele veien frem til et eventuelt salg eller
bersnotering. Ulike parametere Convexa ser pa for de gir inn 1 et selskap er; sterk
vekstmulighet, unik teknologi, internasjonalt marked for produktet, internasjonalt ambisjoner
for ledelsen, og en synlig plan for nar Convexa kan se for seg en exit. Selskapet bestir av flere

ulik fond investert i rundt 30 ulike. (convexa.no)

Proventure

Proventure er et Trondheim basert venture kapital selskap med 4 ansatte og et samlet investert
belap pa 335 millioner NOK. Selskapet investerer i selskaper, enten i nyetablerte selskaper
hvor formalet er 4 verifisere teknologien og klarlegge markedsmuligheter og
konkurransefortrinn, eller 1 neste fase hvor selskapet er i ferd med 4 legge grunnlaget for en
vekstfase gjennom pilotleveranser, oppbygging av en organisasjon og utvikling av salg og
markedstering. Fondet har utnyttet at flere av selskapets ansatte har bakgrunn fra industri og
forskning og legger vekt pd samarbeid med universitet og SINTF. P4 denne méten satser de
pa & treffe gode forretningsideer med unik og beskytt bar teknologi fra tunge fagmiljeer. De er
investert i 12 selskaper og satser pa & kunne tilby aktiv eierskap med omfattende og aktiv

deltakelse innenfor forretningsutvikling, finansiering, utvikling av en markedsstrategi og




organisasjon. Fondets hovedsatsningsomrader er Energi, IKT, Marin/Maritim og Material/

Prosessteknologi. (proventure.no)

Progressus

Progressus Management AS er et mindre venture kapital selskap som ble etablert i 2006 med
base i Stavanger. Mélet til selskapet er & gi mindre investorer en hgy avkastning gjennom 4
bidra til vekst og verdiskapning i selskapene Progressus investerer i. For § kunne gjere det
legges det vekt pa kompetent virksomhetsledelse med ansatte og kunder 1 fokus i
virksomheter med klare mal om ckspansjon nasjonalt og internasjonalt. Hittil har selskapet
bare et fond med en kommittert kapital pa i underkant av NOK 500 mill. Investorene er i all
hovedsak lokale grundere, bedrifiseiere og investorer i Stavangerregionen. Fondet har ikke
satt noen begrensninger, verken geografisk eller innenfor segment men setter som et kriterium
at selskapet skal veere innenfor en bransje med betydelig vekstpotensial nasjonalt/eller

internasjonalt. De sgker kontrollerende poster der de investerer. (progressus.no)

Telenor Venture

Telenor Venture er venture kapital avdelingen innenfor telenor gruppen og ble grunnlagt i
1993, Selskapet har 5 fulltidsansatte og hovedkontor i Oslo. De satser innenfor informasjon-
og kommunikasjon bransjen og vil bidra med ekt kompetanse og risikovillig kapital til de
selskapene der de gér inﬂ_.)Hovedfokuset ligger innenfor mobil kommunikasjon, bredband og
nye medier. Geografisk illar de ingen begrensinger men de satser i hovedsak innfor
skandinavia. Selskapet var heldig og startet pé et godt tidspunkt fer it boblen sprakk, noe som
ga de en god start. Arlig avkastning i perioden fram til 2000 13 pa 43% for skatt. Siden
oppstarten i 1993 har §élskapet investert 1 rundt 70 ulike selskaper, og fort selskaper pa bers i

Oslo, Stockholm og Nasdaq. Store suksesshistorier er Eltek og Tandberg. (telenorventure.no)

Skagerak Venture Capital

Skagerak Venture Capital er Kristiansand basert selskap etablert sa sent som i 2006 og

innehar 6 fast ansatte. De satser innenfor ICT, olje og offshore og fornybar energi og tar sikte




pé & kunne veere med fra tidlige oppstartsfase helt fram til eventuelt salg barsnotering i
selskapene de involverer seg i. P4 det nivaerende tidspunktet har selskapet tre ulike fond der 2
er rene venture kapital fond og det siste er et sakornsfond som ble drevet privat av personer 1
ledelsen siden 1998 men som gikk inn i det nye selskapet ved opprettelsen 1 2006. De ulike

fondene er investert i 18 ulike mindre norske selskaper. (sve.no)

Teknoinvest

Teknoinvest er norges eldste venture capital firma og ble etablert sd tidlig som i 1984.
Selskapet har 7 fast ansatte og kontorer pa aker brygge 1 Oslo. Teknoinveste satser pa
selskaper som driver med ny teknologi innenfor ITC og bioteknologi. Som et ledd i & kunne fa

til gode resultater fremhever de at betydningen av og bygge nettverk. Ved 4 vare gode pa

dette ser de pa seg selv som godt rustet til & f nye produkter fortere klar for et kommersielt
marked samtidig som de lettere kan fi tilpang pé ekt kapital hvis det er nedvendig. I felge
egne tall har selskapet lykkes og er det mest suksessfulle venture kapital selskapet i norden
med en “track rekord” der de kan vise til suksess med en rekke store og kjente selskaper. For

4 nevne noen er Opera, Trolltech, Exigon og Funcom. (teknoinvest.no)

De forskjellige VK vil derimot ikke bli koplet opp til de forskjellige oppstartsselskapene da
entreprenoerene gnsket 4 forbli anonyme. Meningen med denne oppgaven er heller ikke 4
vurdere de forskjellige VK isolert, men heller gi et overordnet bilde av deres pavirkning i

oppstartsselskapene.

2.5 Entreprensren og deres selskap

En viktig del av en denne oppgaven er entrepreneren. Det finnes en rekke definisjoner av hva
en entreprener eller grunder er. “Begrepet entreprener gjelder de personer eller aktorer som

organiserer ny gkonomisk virksomhet” (Spilling, 2000).

Denne definisjonen dekker den generelle oppfatningen hva en mener med en entreprener. For
denne oppgaven er entreprengren personen som har startet en ny virksomhet. Alle deltakende
personene var menn. Andre karakteristikker om entreprenerene i denne oppgaven er at de er
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heyskole eller universitetsutdannet, at de er mellom 30- 60 ar, at de styrer selskaper mellom

6-34 ansatte og at de alle viste interesse for denne oppgaven og var villige til & bidra.

De fleste selskapene oppstartselskapene operer innen for bransjene

informasjonsteknologi/kommunikasjon. Men ogsd andre bransjer er representert.

Tabellen under viser informasjon om selskapene som er representert i denne oppgaven:

Selskap|Bransie Fase Intiellinvestering| Resuitat 2000 Farventet restltat J0L1VK eierands!|Entreprangrens eierandelVK styremedlemmer
1|Telekom Opostart ~ (Oppstart Tap Tap 0% 15% 1
IntemettProgramvare {Ekspansjon [Oppstart Breakeven |Proftt 80% 1% 3
3|0fie 0g gass Ekspansion Oppstart Tan Profitt 6% % 2
4Bioteknologi Oppstart ~ {Sakom Tap Tap 5% 0% 1
SiProgramvare Ekspansion (Oppstart Profitt  [Profitt 5t 2% 2
6lIntemett Programvare (Ekspansjon (Oppstart Tap Vet idke 6% U 2

2.6 Den norske venture kapital industrien

Neringsinvest som var norges forste venture kapital selskap ble etablert i 1967. Det var

derimot ikke for pd 1980- tallet med selskaper som Invento og Ikoinvest at Norge opplevde en
Klar vekst innenfor venture kapital industrien (SNF rapport 1995/96). Siden da har venture
kapital blitt en viktig kilde til finansiering for norske oppstartsselskaper og antall venture
kapital selskaper har gkt kraftig.

Som et resultat av denne veksten ble Norsk Venturckapitalforening etablert i mars 2001 av 12

ledende venture selskaper i Norge. Formélet til denne foreningen er folgende:

P

“@KT FORSTAELSE

- ke forstdelsen i samfunnet for de aktive eierfondenes betydning for nyskapning og
verdiskapning i Norge

- Stimulere til rekruttering 1 oppstartsvirksomheter

- Formidle kompetanse til universitetevheyskolerforskningsmiljeer

- Stimulere til positive holdninger og samarbeidsvilje fra de offentlige myndigheter

SLAGKRAFTIG BRANSJESORGAN
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- Styrke kapitaltilgangen til aktive eierfond

- Arbeide for 4 bedre rammebetingelsene for oppstartsvirsomheter og risikovillig kapital

- Skape et malrettet, sterkt norsk miljg for investeringer i tidlig fase

- Tale griindernes sak overfor opinionen og det offentlige

- Samordne nzringens pavirkning av rammevilkdr samt koordinere felles
kompetanseheving og utvikling

- Fremme etiske regler og klare retningslinjer for de aktive eierfondene
NETTVERK

- Bygge nettverk mellom aktive eierfond i Norge og i utlandet
- Skape et velfungerende samarbeid med miljeer som har behov for neringens
kompetanse.

- Overfere nedvendig kompetanse til nye og etablerte virksomheter” (norskventure.no).

Foreningen teller i dag over 90 medlemmer. Totalt ble det investert nesten 5 milliarder kroner

1 oppstartsselskaper blant medlemsbedriftene (VK).

Denne oppgaven vil fokusere pd VK og deres involvering i oppstartsselskaper, utover selve
finansieringsbiten. Det finnes lite eller ingen forskning som er knyttet til denne
problemstillingen som forfatteren av oppgaven er kjent med. Det finnes derimot noen

oppgaver og forskning som er gjort om utenlandske venture kapital miljeer.
2.7 Ikke- finansiell pvirkning

Noen av de tidligste studiene om dette emnet ble gjort av Gorman og Sahlman (1989). De fant
at VK bidro pa flere omrdder i portefaljeselskapene der de viktigste viste seg 4 vare strategisk

analyse samt rekiuttering til toppstillinger i oppstartsselskapene.

Den beste sammenligningen for norske venture kapital selskaper er en studie foretatt av
EVCA 12002 som omhandlet den skonomiske og sosiale pavirkningen venture kapital hadde
i Europa. Denne undersekelsen fikk respons fra 364 venture- stottede selskaper i Europa. Et
av spersmalene som ble spurt 1 denne undersakelsen var pa hvilket omrade entreprenerene

selv folte at VK bidrog mest pa.
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Single most Vi;nportant contribution by the venture capitalist
(funding excluded) (source: NUBS/EVCA)

(Figur 1)
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Som figur 1 viser var strategisk radgivning og nettverk de viktigste ikke finansielle bidragene

fra venture kapital selskapene mot entreprenorene og deres selskap.

I undersokelsen ble det ogsd spurt i hvilken grad VK bidrar og pa hvilke forskjellige omrader.
For hver aktivitet ble oppstartsselskapene spurt om 4 estimere VK pévirkning fra 0% (ingen

involvering fra VK) til 100% (VK eneansvarlig for omradet/oppgaven).

Som vi kan se av figur 1.2 var bidrag innenfor 4 overvike den finansielle statusen og

budsjettene den viktigste oppgaven.

B Expansion

Seed/Start-up

0% 10%  20%

Fig. 2.5.a: Contribution mad
in various aspects of company opera

(Figur 1.2)

For &4 summere opp denne delen av oppgaven kan vi konkludere med hvor VK er kjent for &

bidra oppstartsselskapet pa:

- Klargjere/implementere en strategi
- Nettverk og kontakter

- Finansiell r&dgivning
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- (i kredibilitet/status til oppstartselskapet
- Holde fokus

- Overvake status og budsjett

2.8 Verdien av et venture kapital

Et annet viktig aspekt vedrorende venture kapital er i hvitken grad involveringen skaper verdi
for obpstartsselskapet. Dette er et spersmdl som er omtalt 1 endel litteratur om venture kapital.
Hellman og Puri (2000) fant at VK bidrar til & skape verdi til oppstartsselskaper. Gjennom
sammenligning av venture stottede og ikke venture- stottede selskaper, fant de at gjennom &
veere et venture stottet selskap reduserte selskapene tiden det tok & ta produkter til markedet,
spesielt gjaldt dette for de mest innovative selskapene. Brav og Gomepers (1997)
underswkelse pa bersintroduksjoner viste at VK skaper verdi til oppstartselskaper. I deres
studie fant de bevis pa at venture stettede bedrifter som bersnoteres tenderte mot 4 ha en

sterkere utvikling enn ikke venture- stotiede bedrifter som ble barsnotert.

3 Metode

Farste steg 1 forbindelse med utvelgelse av metodevalg er & definere hva oppgaven skal
besvare. Nar dette er klarert kan man bestemme seg pa hvilken mate man skal angripe denne
problemstillingen. Jeg ensket 4 finne ut hva oppstartsselskaper faler om VK rolle i deres

selskap og denne oppgavens problemstilling var: “Hvordan pavirker venture kapitalisten i en

oppstartsselskap?”
3.1 Metodevalg

Det er to hovedretninger innenfor metodevalg. Den kvantitative og den kvalitative. De
forskjellige metodeneg har bide fordeler og ulemper, men hovedsaken er at metodevalget skal
suksessivt kunne gi svar pd problemstillingen. Denne fundamentale likheten deler begge
metodene og i mange tilfeller vil det veere fordelaktig 4 benytte seg av begge metodene.
Kvalitativ metode bar benyttes hvor det er en problemstilling som vanskelig kan kvantifiseres
(Gripsrud, Olsson, Silkoset 2004). Derfor er denne oppgaven og problemstillingen knyttet til

den, tuftet pa kvalitativ analyse. Dette inkluderer intervju med entreprengrene.

Intervjuene er basert pa at intervjuobjektene kunne forbli anonyme. Dette har medfart at

entreprenagrene kunne veere erlige i sine responser pa spersmélene.
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3.2 Utvelgelse av oppstartsselskapene

Utgangspunktet for denne oppgaven var VK rolle i oppstartsselskaper. S& vidt meg bekjent er
det ikke gjort noen lignende undersekelser i Norge. Det var derfor viktig at

oppstartselskapene og venture kapital selskapene var norske.

Videre var det seers viktig at personene jeg intervjuet hadde veert aktive 1 deres respektive
selskaper gjennom hele prosessen og at personen hadde kontakt med VK slik at de faktisk
kunne ha farste hands formeninger om hvordan de syntes dette pivirket bedriften negativt
eller positivt. Med andre ord ble kun ledere som var med pa etabieringen av selskapet 1 sin tid

intervjuet.

Grunnet begrensende ressurser var det ogsé viktig at entreprener selskapene var plassert i

Oslo regionen.

Med disse kriteriene for hdnden startet jeg med a finne en rekke oppstartsselskaper pa
internett. Gjennom nettsiden til Norsk Venturekapitalforening (norskventure.no) gikk jeg inn
pi mange VK hjemmesider for 4 finne entreprengrselskaper som passet i forhold til
seleksjonskriteriene som var satt opp. Jeg sendte en rekke mail med beskrivelse av oppgaven
jeg skulle skrive, samt en overordnet problemstilling. Jeg ringte ogsa opp flere for & {4 nok

interesserte respondenter.

Alle lederne ble stilt de samme spgrsmalene og intervjuene foregikk pé telefon. Jeg endte opp

med 6 respondenter. De var fra bransjene teleckommunikasjon, internett, programvare,

bioteknologi og olje og gass.

3.3 Intervjuene

Alle intervjuer startet med en klargjorende presentasjon av meg og mitt prosjekt. Etter dette
spurte jeg entreprengrene om 4 beskrive hvor selskapet mener selv de er i forhold til

utviklingsprosessen (oppstart, ekspansjon), hvorpd jeg startet utsperringen.

Spersmélene jeg stilte baserte seg pé litteratur jeg hadde lest, generell nysgjerrighet og
relaterte sparsmal til min egen forretningsplan (se vedlegg). Noen av sparsmélene var dpne i
sin form, mens andre var spersmél knyttet til en skala fra 1-10. Skala sparsmalene var nyttige

pa flere méiter. For det forste hjalp de meg 4 generalisere noen av funnene jeg gjorde 1
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analysen. For det andre var det veldig nyttig & ha en skala & forholde seg til hva viktigheten av
de ulike spearsmélene gjaldt. En entreprener kunne for eksempel snakke lenge om en rolle for
VK, men gjennom rangeringen viste det seg at denne delen var uviktig. P4 denne maten fikk

jeg “kvantifisert” noen av funnene som en komplimenterende effekt til den kvalitative

analysen.

For & kunne sikre en konstruktiv samtale med intervjuobjektene var det viktig 4 la de snakke
fritt om hvordan de tenkte vedrerende hvert eneste spersmal. Jeg var derfor forsiktig med &
komme med oppfolgingsspersmal og eventuelle andre avbrytelser underveis i intervjuene.
Spersméilene var laget pa forhand og fungerte som veikart for & pése at hvert intervju ble
omtrentlig likt gjennomfart. Dog skal det sies at enkelte intervjuobjekter var lettere 4 {2 i prat

enn andre.

Hvert intervju varte ett sted mellom 45 — 60 minutter, Jeg tok notater underveis i intervjuene.
Etter noen av intervjuene var jeg usikker pd noen av svarene som var gitt. Da ringt jeg opp
igjen for 4 klargjere de eventuelle uklarheter. Helst skulle jeg mott intervjuobjektene, men
grunnet begrensede ressurser ble det ikke gjort. Jeg fikk heller ikke “tatt opp” samtalene med
entreprengrene, noe jeg gjerne ville ansket 4 ha gjort for & sikre reliabiliteten i

undersokelsene. Dette var ikke teknisk mulig for meg & gjennomfore.

4 Beskrivelse og analyse

Den beskrivende delen og analysen pd empiri fra seks gjennomferte intervjuer. Tolkningen
handler om 4 fange opIS det mest essensielle fra hvert enkelt intervju og deretter sette svarene i

en struktur i forhold til svarene fra alle respondentene.

Forste steg ble dermed 4 lage kategorier hvor de forskjellige sparsmal skulle bli plassert. Jeg
var ngdt til 4 sammenlikne svarene pa de apne spersmalene med svarene pa
graderingsspersmilene. Jeg var ogsd nadt til & veie viktigheten av de forskjellige funnene i
forhold til muligheten av & trekke generelle slutninger av funnene. All data kunne ikke bli

inkludert, men jeg har ctter beste evne forsekt 4 fremstille majoriteten av hva som fremkom

gjennom intervjuene.
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Funnene og analysen er delt opp i tre forskjellige omrader, hvorp# hvert enkelt omride
har konkluderende diskusjon. Disse omridene er: VK/entreprener samarbeid, ikke-

finansielle bidrag fra VK og verdien av VK.
4.1 Reliabilitet og validitet

T en kvalitativ forskningsmetode oppgave er malet & fa en storre forstaelse av forholdet.
Fokuset i en slik oppgave blir dermed ikke & veere stafistisk signifikant, som en kvantitativ
analyse, men at det skal veere mulig & finne frem til tendenser. Forskeren meter et metodisk

dilemma mellom hey reliabilitet og generell validitet (Holme og Selvang, 1997).
4.2 Usikkerhet og begrensninger ved analysen

Med bruk av kvalitative undersekelser m3 man ta hgryde for subjektive tilneerminger og
tolkninger av svarene. Fleksibiliteten i undersekelsesmetoden og narheten til datakildene, det
som kjennetegner kvalitativ analyse, gjor det ogsa enklere & giere relevante tolkninger av
svarene. Men det finnes ogsa en bakdel ved dette. P4 grunn av det finnes rom for subjektive
oppfatninger kan det vaere rom for feiltolkninger fra respondent til forfatter. Dette kan gjore
undersekelsen mindre presis. Jeg har etter beste evne forsekt 4 tolke svarene som ble gitt meg
si objektivt som mulig, i tillegg har jeg veert papasselig & gjennomfere intervjuene sé like som

mulig.
5 Funn og diskusjon

Basert pi metoden som er neermere omtalt 1 kapittel 3 og 4 vil denne delen av oppgaven

presentere funnene i undersokelsen. Kapittelet er delt opp i tre forskjellige omrader:

1. VK/entreprengrer samarbeid
2. Ikke- finansielle bidrag fra VK
3. Verdienav VK

Hvert omrade vil avsluttes med en konkluderende diskusjon rundt entreprenerens synspunkt

om VK.
5.1 VK/entreprengren samarbeid

Under presenteres hva de forskjellige entreprenerene svarte om spersmél knyttet til forholdet

til VK.
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1) Hvordan ville du karakterisere forholdet mellom deg og venture selskapet? (10 veldig
bra, I veldig darlig)

6| Gjennomsnitt.

Alle entreprengrene svarte at de syntes forholdet til venture selskapet var bra eller veldig bra.

Gjennomgéende var entreprengrene veldig begeistret for VK. De folte at det var proffe folk

med “hodet og hjertet pa rett plass” (bedrift 3).

2) Opplever du at det er en stor tillit mellom deg og VK? (10 veldig hey, 1 veldig lav)

Gjennomsnittlig var det stor tillit mellom entreprengren og VK. Bedrift 2 var derimot av en
oppfatning av at VK ikke alltid var til 4 stole pa. Som en respondent selv sa; “hvis det passer
dem & drepe selskapet mitt kommer de til & gjore det.” Det gjaldt spesielt de overordnede

tingene at tilliten var heller lav, pd dag til dag basis folte alle respondentene at en stor grad av

tillit til VK.

3) Opplever du at VK tenker langsiktig nok i forhold til ditt selskap? (10 helt enig, 1 helt

uenig)

7.2

En av respondentene gnsket en enda mer langsiktig tankegang fra VK side. Men ogsa pa dette

omradet var gjennomsnittet klar p at VK er langsiktige nok.

4) I hvilken grad foler du at du og VK har det samme malet for din bedrift? (10 helt enig,
1 helf uenig)

s
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P4 dette punktet var samtlige av entreprenerene enige; VK har sammenfallende méal for
bedriften som de selv har. Mange snakket her om exit strategien, flere var opptatt av det
gkonomiske perspektivet og noen snakket sigar om at de skulle pensjonere seg nar “jobben

var gjort”.
Konkluderende diskusjon rundt forholdet mellom VK og entreprensren:

Forholdet meflom VK og entreprenerene var gjennomgaende meget godt. Noen variasjoner
var det dog. Entreprenarene fulte i stor grad at VK var til 4 stole pé, at de delte de fleste
ambisjoner for fremtiden og ikke minst var malene godt samordnet..Det siste punktet har nok
en sterk sammenheng med entreprenerene ensket 4 realisere prosjektene sine og da med et
godt gkonomisk resultat. At VIC delte dette synet er j;) ganske apenbart (all den tid VK lever

av avkastningen de skaper ved realisasjon av oppstartbedriften).
5.2 Ikke- finansielle bidrag

En av tingene som skiller VK fra andre investorer er deres sterke involvering i
portefoljebedriftene. [ det folgende presenteres hva entreprenerene folte VK tilforte deres

virksomhet utover kapital.

1) Hvor nyttig foler du VK bidrag i forhold til strategi? (10 veldig nyttig, I unyttig)

6

Henry Mintzberg (1994) peker pa bruk av strategi pa flere forskjellige mater, de mest vanlige

er disse fire:

I. Strategi er en plan pd hvordan man skal “ga” fra her til dit

2. Strategi er plan over tid; for eksempel et selskap som markedsforer dyre produkter
bruker en “luksus” strategi

3. Strategi er posisjon; det vil si en beslutning om & tilby et spesifikt produkt eller tjeneste
1 et spesifikt marked

4. Strategi er perspektiv; visjon og mal.

Gjennomsnittlig sett syntes entreprenerene at VK bidro i forbindelse med strategiske rad. Men

to av entreprenerene (bedrift 2 og 5) mente at bidraget var mer unyttig enn unyttig. I forhold
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til tidligere refererte kilder om hvordan europeiske entreprenerer vurderer VK viktighet i

forhold til strategisk radgivning er dette muligens noe overaskende.

2) Hvor nyttig oppfatter du VK hjelp og assistanse som en mentor eller
diskusjonspartner? (10 veldig nyttig, I unyttig)

gl 73

Pa dette omradet var alle entreprensrene enige om at bidraget til VK var positivt. Mange

nevnte ogsa dette samarbeidet for veldig fruktbart og inspirerende.

3) Hvor nyttig anser du VK i forhold til a bevege bedriften fra en oppstartsselskap til en
profesjonell bedrift? (10 veldig nyttig, 1 unyttig)

Utfordringen med & g fra en liten oppstartsselskap til en sterre mer profesjonell bedrift var
ogsé en ting jeg ville diskutere med entreprenarene. Ogsa pa dette punktet scorer VK hayt
basert pa et gjennomsnitt. Bedrift | var eneste av respondentene som ikke s denne delen av
VK bidrag som mer nyttig enn unyttig. Noen bedrifter var mer profesjonelle enn andre ved

inntreden av VK. Dette kan muligens forklare forskjellene i svarene.

4) Hvor nyttig anser du VK i forhold til & bygge nettverk og kontakter i din bedrift? (10
veldig nyttig, | t;nyrtig)

Skjemaet ovenfor gir en klar indikasjon pd at VK ikke bidrar i nevneverdig grad for bedriften
1 forhold til & kaytte kontakter og bygge nettverk. Mange pépekte at det var jo de selv som
styrte daglig drift ab bedriften og slik sett var det ofte de som skapte nettverk for VK og ikke
motsatt. Kun bedrift 4 mente at VK var nyttige i forbindelse med & bygge nettverk.

5) Hvor nyttig anser du at VK er i forbindelse med & skaffe eventuell ytterligere
Sinansiering til selskapet? (10 veldig nyttig, I unyttig)
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6| Gjennomsnitt
b9

P4 dette omradet var det ingen tvil om at entreprenerene sa pd VK som “pengemenn”. Alle
var faktisk sikre pa at det at de var venture stottet betydde at de var sikret & fa ytterligere
finansiering ved behov. Flere papekte ogsé at VK inntreden betydde mye for at ogsé andre

parter ville komme inn p2 eiersiden.

6) Hvor nyttig syntes du VK inntreden i ditt selskap var pa folgende omrader? (10 veldig
nyttig, I unyltig) _

Pé disse mer detaljstyrte omrddene ser man klart at VK bidrag slik at entreprenerene oppfatter

det er unyttig. Det kom frem av samtalene med samtlige av entreprengrene at det heller ikke
var gnsket med spesiell oppfelging péa disse omradene, da det gjennomgiende hadde med

daglig drift av virksomhetene 4 gjore.
Konkluderende diskusjon rundt de ikke finansielle bidragene til YK:

P4 flere omrdder sd entreprenerene en stor fordel av & vaere aktivt stettet av venture kapital.
Spesielt gjaldt det rundt mulighetene et slikt forhold gir selskapet muligheter til 4 hente
ytterligere kapital ved behov. Ogsa som strategisk bidragsyter og diskusjonspartneren var
giennomgangsmelodien blant entreprensrene at VK bidro mye. Nettverk og kontakter var et
omréde de folte at VK ikke bidro noe spesielt. P4 de mer operative omradene som
markedsforing, rekruttering, administrative forhold, i tillegg til juridiske forhold, var VK
unyttig som samarbeidspartner. Det pifallende var at samtlige entreprenarer syntes dette var
positivt. Det faktum at de lot daglige rutiner og daglig drift bli tatt hand om av ledelsen i

seiskapet syntes entreprenerene var utelukkende positivt.
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5.3 Verdien av VK

Denne oppgaven vil ogsd pa dette omrddet benytte seg av kvalitativ metode for & svare pa
sporsmél knyttet til hvorvidt VK bidrar til verdiskapning i oppstartsselskapene. Oppgaven vil

fokusere pa verdiskapning skapt gjennom ikke — finansicll stotte.

Et godt utgangspunkt er 4 finne ut om hvorvidt entreprenerene foler de fir nok oppbakking og

statte fra VK.

1) Foler du at du generelt far nok stattet fra VK? (10 helt enig, 1 helt uenig)

| Gjennomsnitt.

Gjennomgiende falte entreprenerene at de fikk solid stette fra VK. Blant annet var det flere

av respondentene som nevnte det klare faktum at de tross alt sitter i samme bat. VK blir ikke

bedre enn selskapet de har investert i.

2) Hva tror du status i selskapet ditt vill veert om dere ikke hadde hatt venture stottet?

Som vi ser av tabellen over antar flere enn halvparten av respondentene at selskapet ville veert
ikke eksisterende uten venture stette. Bedrift 2 mener de ville vaert operative, men at ting ville
gatt tregere uten stette. Bedrift 4 er eneste bedrift som mener at status for selskapet i dag ikke

er seerlig pavirket av stptte fra VK.

3) Utenom kapital, hvor viktig har VK veert i forhold til utvikiingen av ditt selskap? (10
veldig viktig, I uviktig)

[Gienomsnitt

P4 dette punktet er entreprengrene noe uenige. Ingen sier derimot at VK har vart uviktig for
utviklingen av selskapet, men kun to av entreprengrene mener VK har vaert mer enn middels

viktige for utviklingen av selskapet.
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Konkluderende diskusjon rundt verdien av VK:

Mer enn halvparten av entreprenerene sier at selskapet sannsynligvis ville vert konkurs om
det ikke var for at de var stettet av VK. De papeker ogsa at de er fornoyd med den stotten de
har mottatt fra VK. Pa spersmalet om hvor viktig VK har veert for utviklingen av selskapet

deres svarer de i sum hverken viktig eller uviktig.

Ut i fra denne responsen er konklusjonen at selskapene forstar at de trengte penge for 4
realisere selskapet og at kombinasjonen av kapitaltilfersel og kompetanse og oppbakking i

sum er positivt, men 1 ikke- finansielt perspektiv er ikke VK ikke er avgjorende.

6. Konklﬁsjon og oppsummering

Fra spersmélene ovenfor kan vi konkludere med at entreprenerene hadde en god relasjon til
sine VK som samlet sett inngav stor grad av tillitt mellom partene. Denne tillitten er derimot
otte basert ut i fra en klar oppfatning om at VK har en agenda som gér ut pi at de gjer hva det
matte vaere, innenfor lovens grenser, for 4 skape avkastning. Det ser ogsd ut til at VK og

entreprenerene delte de samme mélene for sine selskap.

For 4 n4 disse mélene er VK mest viktige som mentorer og diskusjonspartnere, i 4 skaffe
ytterligere kapital ved behov, i prosessen fra & g fra et oppstartsselskap til 4 bli et storre mer
profesjonelt selskap og strategiarbeidet. VK evne til 4 bidra innenfor det strategiske var dog

“begrenset i forhold til deres industrikjennskap.

Et element som var overaskende sammenliknet med annen dokumentasjon pa omrédet var at
entreprenerene ikke satte VK evne til 4 bygge nettverk og kontakter s&rlig hoyt oppe. Dette

kan veere et Norge- fenomen all den tid annen forskning fra Buropa ikke gir det samme bildet.

I tillegg til evnen til & bygge nettverk for sine portefoljebedrifter var det ogsd andre omrader
hvor VK bidrag blant majoriteten av entreprenarene ikke folte at VK bidro i s@rlig grad.
Dette gjaldt innenfor omradene markedsfaring, administrasjon, rekruttering og juridiske

forhold.

Denne oppgaven konkluderer at VK ikke -finansielle bidrag har vaert verdifull, men ikke

kritisk for utviklingen av majoriteten av oppstartsselskapene.
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Vedlegg 1

Spersmdl til entreprengrene
Problemstilling i oppgaven: Hvordan pavirker venfure kapitalister et oppstartsselskap?

Info:

Jeg vil starte med en del generelle sparsmal om din virksomhet. Etter dette vil jeg sperre deg
om noen sparsméil som omhandler ditt forhold til venture kapitalister. Noen av spersmélene
vil vaere dpne, mens andre vil vaere skala spersmal der jeg vil be deg gradere svarene fra en
skala fra 1 til 10. Du ma gjerne forhere deg om spersmélene om det skulle vaere noen

uklarheter.
Spersmal:

- Kan du kort beskrive utviklingen i selskapet ditt?

- Hvaer din bakgrunn?

- Er selskapet profitabelt?

- Vil det vaere profitabelt kommende ar?

- Hvor mange ansatte har bedriften?

- Hvilke selskaper og privatpersoner eier aksjene i selskapet og hvor mye eier de?

- Hvem sitter i styret?

- Hva er selskapets mdl for fremover?

- Hvordan var prosessen i forbindelse med & skaffe venture kapital finansiering? Var du

i kontakt med mange? Ville det vaert mulig 4 fa finansiering fra andre?

Relasjon og involvering

- Hvordan kommuniserer du og venture selskapet?
- Hvor ofte kommer representanter fra venture kapital selskapet innom?

- Mange telefonsamtaler?

Skala:

P4 en skala fra { til 10, der 1 er darligst og 10 er best. Hvordan vil du beskrive venture
kapitalselskapets involvering i ditt selskap pa falgende omrider?

Administragjon

Muligheter for ytterligere finansiering
Juriske forhold

Rekreuttering

Markedsforing
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Mentor og diskusjonspartner
Nettverk og kontakter

Overgangen fra entreprenor til et profesjonelt selskap

Strategi

Hva var VK viktigste rolle i denne prosessen?

Nettverk

P4 hvilken mate bidro VK ift nettverking for din bedrift?
Fra entreprener til profesjonel}

Hvilken rolle hadde VK i denne prosessen?

Sparsmal:
Hvor god forstielse og kunnskap tror du VK hadde om ditt firmas industri?

Kan du fortelle meg de viktigste stegen din bedrift har tatt i forhold til 4 bli suksessrik og hvilken
rolle VK hadde i denne sammenheng?

Kan du fortelle meg om noen store utforinger dere har hatt seneste ar og hvilken rolle VK har hatt
i 54 mate?

Er det andre faktorer hvor VK har hatt stor pavirkning pa diit selskap?

Skala:

Fra 1 -10 igjen;

I hvilken grad faler du at din bedrift og VK har sammenfallende malsetninger?

Hva tror du er viktigst for VK. A overvike selskapets og kontrollere virksomheten eller assistere
deg og andre i selskapet?

Skal fra 1- 10:
Hvordan vurderer du tilliten mellom deg og VK?

Spersmal:

Har du hatt noen problemer med venture selskapet?

Vil du si at VK har hindret fremdriften til selskapet pa noen méite?
Hva er du pa som den sterste fordelen med 4 ha venture oppbakking?
Skala:
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Sett bort i fra finansieringen, hvor viktig har VK veert for utviklingen av selskapet?
Hva tror du status for ditt selskap hadde veert uten venturc finansiering?

Hvordan er forholdet mellom deg og Venture selskapet?

Faler du at VK tenker langsiktig nok ift selskapet ditt?

Foler du at du fir nok oppbakking?

I det generclle foler du at VK bidrar til verdiskapning i norske bedrifter?

Hva syns du om spersmélene i denne underagkelsen?

Takk!
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Vedlegg 2

Forretningsplan

for

SMB Venture Capital AS

Make small businesses big business

Wenture Cap

Mai 2010

-

Kontaktinformasjon:

Bjwrm Kristian Stadheim
Alnagata 11
0192 Oslo
Telefon: 99043337
E-post: stadheim@gmail.no

Konfidensialitetsklausul
Denne forretningsplanen er konfidensiell. F orretningsideen eller innholdet skal ildke benyttes eller gjores
tilgiengelig for tredjepart uten tillatelse fra opphavspersonene.
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Innledning

Det er i dag et stort antall smé og mellomstore bedrifter 1 Norge. Innenfor definisjonsomradet
som Statistisk Sentralbyra opererer med (mellom 0- 100 ansatte) er nesten alle bedrifter i
Norge smé eller mellomstore bedrifter. Faktisk er det slik at under 1 % av alle bedrifter i
Norge har flere enn 100 ansatte. Jeg har gjennom egne erfaringer og rundsperringer blant
typiske smd og mellomstore bedrifter observert at en stor utfordring for mange av disse
bedriftene er finansiering av si vel virksomheten slik den fremstar i dag og planer/prosjekter
for fremtiden. Hvorfor det er slik er et sammensatt spersmal. Men mye tyder pé at
kompetanse vedrerende finansiering; deriblant verdsettelse av bedriften, netiverk og
presentasjoner mot finansieringskilder er heller dé’trlig blant mange sma- og mellomstore

bedrifter. Dette er hoved bakgrunnen for prosjektet.

Jeg har tidligere erfaring med verdsettelse av bedrifter og innhenting av egen- og
fremmedkapital til sterre bedrifter. Min hypotese er at mye av de samme tingene kan gjores

ogsé blant mindre bedrifter.

Personene bak

Bjsrn Kristian Stadheim; tidligere jobbet som aksjemegler i Terra Securities og
Handelsbanken Capital Markets, 1 tillegg til prosjektarbeid tilknyttet kapitalinnhenting i P1
Capital Holding Ltd.

Utdannelse;

BiS in Finance, ved Handelshoyskolen BI, Oslo

Eit- érig spesialiseringskurs i Shipping @konomi, Hoyskolen i Alesund

Arstudium i Innovasjon, Entreprengrskap og foretaksutvikling, Hayskolen i Hedmark
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Kompetanse

Produktutvikling: Salg: Markedsforing: @konomi: Ledelse:

2. Forretningsidé

2.1 Visjon
SMB Venture Capital AS skal veere den foretrukne samarbeidspartneren for norske grundere

innenfor tidlig venture kapitalisering, samt kapitalinnhenting for eksisterende sma- og

mellomstore bedrifter.

2.2 Konsept

SMB Venture Capital skal veere en komplett leverander av tjenester knyttet til at kunden skal
f4 finansiering av deres respektive forretningsideer. Kunden ska! {3 hjelp med alt fra
kartlegging av finansieringsbehov, giennomgang av forretningsplan og forslag om konkrete

lgsninger.
2.3 Kundebehovet

Mange smabedrifter har generelt en for dérlig forstielse av finansiering og kompetanse
knyttet til dette. Det samme gjelder i stor grad grundere, som gierne har et sterkt fokus pa
tienesten eller produktet de tenker 4 presentere for markedet, men vil 1 mange tilfeller ikke
klare 4 skaffe til Veie{;len finansieringen som trengs. Tradisjonelle meglerhus vil ikke ta
oppdrag pa vegne av smi- og mellomstore bedrifter fordi deres virkeomride blir for lite for

disse meglerhusene. P4 samme mate er det slik at 98% av alle som seker VC, ikke far dette pa

plass.

2.4 Produkter og tjenester

SMB Venture Capital skal lette jobben for smébedrifter med & skaffe finasiering gjennom en

kritisk gjennomgang av prosjektene det sgkes finansiering for og gjennom & se pa
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investeringscasene med "investor- briller"”.

SMB Venture Capital har et stort netiverk av potensielle investorer innenfor VC og
smabedriftsmarkedet. Vi vil ogsa hjelpe bedriftene med skriving av forretningsplaner og

direkte pavikning pd de forskjellige underliggende businesscasene.

SMB Venture Capital vil ogsé i noen tilfeller gd inn som en joint- partner i investeringscase.
Da vil vii samarbeid med daglig ledelse vurdere hvordan vi kan skape mest mulige verdier

for selskapet, og diskutere eventuelle exit strategier. >

SMB Venture Capital skal veere en kompetansebedrift innenfor de omrader som anses viktige
for viire kudner og relatert til vdre tjenester. Spesielt vil ha et sterkt faglig team i forhold til

verdivurdering av bedrifter, kapitalinnhenting og salg/markedsfering.

SMB Venture Capital har ogsa inngatt samarbeid med en rekke tjenestetilbydere innenfor
flere omrdder vi tror vil veere fordelaktig for vare kunder deriblant kommunikasjon og juridisk

kompetanse.

2.5 Forretningsmodell

SMB Venture Capitals forretningsmodell er tredelt.

1) SMB Venture Capital skal tilby radgivning og gjennomfere kapitalinnhenting for
oppstartsbedrifter og sma- og mellomstore bedrifter. Typisk vil prisen p4 denne tjenesten

ligge p4 mellom 5-15% av emisjonsprovenyet.

2) SMB Venture Capital skal selv, og sammen med andre, initiere og starte egne bedrifter.
Disse vil eies gjennom datterselskapet SMB Venture Capital Invest AS. Eierandelen vil
variere fra case til case. Utviklingen av de underliggende oppsatrtsbedriftene og
verdivurderingen pé ethvert tidspunkt vil méle var lannsomhet innefor denne delen av

virksomheten. Eventuelle salg eller nedsalg vil derimot kunne gi tilbakebetaling av kontanter.

3) SMB Venture Capital skal eie hele eller deler av smd - og mellomstore norske bedrifter.

Disse vil eies gjennom datterselskapet SMB Venture Capital Invest AS. Eierandelen vil
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variere fra case til case.U.tvikh'ngen av de underliggende oppsatrisbedriftene og
verdivurderingen pa ethvert tidspunkt vil méle vér lennsomhet innefor denne delen av

virksomheten. Eventuelle salg eller nedsalg vil derimot kunne gi tilbakebetaling av kontanter.

Allerede ved etableringspunkt er det definert et mal om ogsa et fjerede ben innenfor
forretningsmodellen; § etablere og drive et egen VC fond. Men dette er ikke en aktuell

problemstilling per idag.

2.7 Beskyttelse av ideen

Det er vanskelig for SMB Venture Capital & £ en formell beskyttelse av sin forretningsidé og
det er i prinsippet mulig for andre a starte opp tilsvarende virksomheter. For SMB Venture
Capital er det derfor viktig & levere hoy kvalitet og skaffe seg et godt rykte i markedet helt fra
starten av. Vi vil jobbe hardt for 4 sikre gode avtaler med de best egnede leveranderene og
dyktige medarbeidere. Fordi SMB Venture Capital fra starten har med seg hey kompetanse,
bred erfaring og et godt netiverk, vil det vaere vanskelig for konkurrerende virksomheter &
skape et like godt tilbud. Forretningsmodellen skal sikre vedvarende kundeforhold som gjar at

det blir vanskelig for konkurrenter ta kunder fra SMB Venture Capital.

Dersom det skulle bli snskelig kan SMB Venture Capitalr spke & varemerkebeskytte
merkenavn eller slagord som er en del av virksomheten. Dette vil ikke vaere aktuelt i

startfasen. Men for de enkelte portefaljebedriftene vil dette vaere en diskusjon som vil variere

fra case til case.
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3. Markedsvurdering

3.1 Innledning

SMB Venture Capital snsker 4 gé inn 1 kapitalinnhenting markedet. Dette er et reltivt stort
marked, men det er et veldig segmentert marked. Tradisjonelt henter storre selskaper penger
gjennom bankfinasiering, bruk av meglerhus med stort investornettverk og venture kapital
selskaper/fond. Det som kjennetegner disse organisasjonene er at de kun yter finasiering mot
nioen fa starre eller noen f eksempsjonelle investeringscase/bedl;ifter. Gjeme ogsa selskaper

som er barsnotert eller nzerme en barsnotering (3-5 ar).

SMB Venture Capital vil strategisk rette seg mot segmentet sma- mellomstore bedrifter som
er langt unna bersnotering pé alle omrader, gjerne innenfor tradisjonelle virksomhetsomrader
uten stor grad av innovasjon pd produkt - eller tjenestesiden (oppsummert; gjerne det motsatte

av "hot money", dvs det investormarkedet samlet sett ser store framtidsvisjoner for).

SMB Venture Capital vil samtidig ogsé tilby nyetablerte selskaper og grundere uten eget

selskap, men med en konkret forretningside, hjelp til & finansiere selskapet helt fra starten av.

Oppsummert kan vi si at SMB Venture capital vil gd lavere i verdikjeden enn de storste
konkurrentene gjor per i dag, biade hva gjelder finansiering av venture virksomhet og
finansiering av etablerte smé- og mellomstore norske bedrifter. Dette burde gjore at det er en

apning for at SMB Venture Capital kan gjere cn suksessfull inntreden i markedet.

3.2 Kunder

Kundene som SMB Venture Capital i utgangspunktet ensker & treffe er sma - og mellomstore
bedrifter i Norge. Pa grunn av reisevirksomhet stjeler mye tid, vil vi foretrekke kunder 1
Oslo/Akershus- regionen. Kundene vi gnsker har et definert finasieringsbehov, eksempelvis
grunnet ekspansjonsplaner, lansering av et nytt produkt etc., og finner det vanskelig 4 klare

dette pd egenhdnd eller ved tradisjonelt banklan.

Det andre segmentet er grundere og nystartede bedrifter som trenger finansiering for 4

realisere forretningsideen. Geografisk sett gnsker vi kunder i det samme omrédet som for
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SMB markedet.3.3 Konkurrenter

SMB Venture Capital vil fra starten av vere utsatt for konkuwrranse fra mange og ulike
konkurrenter. Noen fokuserer kun pa gielden (banker), andre ensker kun & g8 inn som eiere
(VC- fond), mens andre vil ha et sterkt apparat for 4 levere gode tjenester ogsé for vare

enskede kunder (meglerhusene).

Ut fra den korte oversikten over forstir vi naturligvis at konkurransen er stor. Men som en
tilbyder av kapitalinnhenting tjenester ogsé for veldig smi bedrifter, og grundere uten noen
form for erfaring med finansmarkedet, er vi sikre pa at vi har funnet en nisje der vi gjennom
kvalitet og leveringsdyktighet til vire kunder raskt vil fi et godt merkenavn og en solid plass i

vart markedssegment.

3.4 Bransjen

Bransjen for finasielle tjenester kjennetegnes ved at de er en h@ymarginsbransje og at det er
heye lenninger. Spesielt gjelder dette 1 sterke konjunkturer. Gode konjunkturer gjor at mange
investorer gnsker 4 investere kapital og dette gjor at det er mye 4 gjore for store deler av

bransjen.

Grunderskap og innovasjon er begreper satdig flere kjenner til. Vi tror at utviklingen innenfor
dette segmentet spesielt kommer til 4 g raskt. Norge har idag en mye mindere
profesjonalisert private equity bransje enn de landene det er naturlig 4 sammenlikne oss med.
vi tror Norge med sine sterke statsfinanser og sitt sterke fokus pé nettopp denne
problemsrtillingen vil vaere et ypperlig sted & drive forretning fra for en bedrift som SMB

Venture Capital.

Nar det gjelder SMB markedet generelt er dette et kjeme stort marked som naturligvis er
meget segementert og differensiert. SMB Venture Capital skal rette oppmerksomheten mot de

selskapene som vil og kan, og ikke de som har lite fokus pé vekst og muligheter.

En problemstilling selskapet tar veldig alvorlig er problemstillingen omkring 4 {a et
kompetent team pa plass og kostandene dette vil medfare. Det er naturlig at vi ser pa

opsjonsprogrammer som en naturlig mulighet, eller en partnerskapsmuligheter. Vi maé i alle
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tilfeller samtidig vise forstaelse for at dette er en knowhow og know who bransje der det

koster a skaffe til veie de reklce menneskene,

3.5 Leverandoarer

SMB Venture Capital vil bruke eksterne leveranderer pa tinester vi ikke har in house. Som
markedsforing/kommunikasjon, juridisk kompetanse, IT drift/support, hjemmeside/logo,

g

regnskap/revisjon.

Vi vil aktivt seke & finne de beste samarbeidspartnerne pa de forskjellige omradene bade for

vart firma og for vire kunder/eventuelt portefoljebedrifter. .-

Vi ensker & kalle véare leveranderer vare samarbeidspartnere, da vi ser positive synergier med

4 opprette et godt samarbeid med flere fagmiljeer.

3.6 Oppsummering av marked

Styrker: Svakheter:

-Sterre tjenestespekter enn véire konkurrenter ‘Ung og uerfaren organiassjon
-Sterk kompetanse innenfor kjernevirksomheten til bedriften | -Ikke etablert merkenavn og rykte
-Fa og lave faste kostnader, samt fleksibel tjenestekostnad -Ingen proven businessmodell
som varierer med ettersperselen
‘Hay kvalitet pa tjenester

-Synergier mellom de forskiellige forretningsmodellene i

bedriften

Muligheter: Trusler:

‘Ingen konkurrent leverer samme konsept ‘Enkelte store konkurrenter

-Markedet er ikke preget av varige kundeforhold ‘Diérlige kenjunkiurer vil gjere bransjen teffere

-F4 spesialiserte konkurrenter innenfor virt segment av ‘Mange kmder kan vaere skeptiske til verdien vi skaper
markedet forkant

-Marked i vekst
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3.7 Suksesskriterier

-Fremsti som den komplette og foretrukne samarbeidspartneren ovenfor de riktigste og

viktigste kundene (de kundene vi mest vil ha som vére kunder)

-Bygge opp et godt rykte og merkevarenavn for bli tatt med 1 kundenes beslutningsprosesser.
‘Tilknytte seg gode samarbeidsparter og tjenesteleverandorer.

-Ansette og beholde hoy kompetanse pd alle som jobber i virksomheten.
4. Mal og markedsstrategi

4.1 Milsetninger
Kapitalinnhenfing/fund raising:

Malsetningen til SMB Venture Capital er 4 reise 25 millioner kroner ferste hele driftsér, med
en gjennomsnittpris pa 10% av emisjonsprovenyet.

Andre driftsar er malsetnignen 4 reise 50 millioner kroner med samme pris.

Tredje driftsar er malsetnignen 4 reise 100 millioner kroner med samme pris.

Oppstart av nye virksomheter:

Milsetningen til SMB Venture Capital er 4 starte 1 nytt selskap forste driftsar, som eker
repsektivt til 2 og 3 de neste to drene. Dette er tungt ressuerskrevende 4 vanskelig &
sansynliggjere. Tallene kan bli bide mye hayere og lavere. Vi budsjetterer vansett ikke med
salg av noen viksomheter innenfor denne delen av bedriften, s dette segmentet gir

budsjettmesiig ingen utslag p inntjeningen, kun disponering av overskudd og kontantstrom.

Kjop av hele eller deler av en SMB bedrift:
Malsetningen til SMB-Venture Capital er & vere deleier av misnt halvparten av de bedriftene
vi hjelper med finasieringen av. dette avhenger naturligvis av mulighetene for verdiekning er

tilstde og at det er av interesse for vare kunder 4 selge seg ned/betale | aksjer,

Totalt sett:
Tredelingsmodellen som er er valgt er sveert ressurskrevende. Men den gir ogsé positive

syergieffekter. Eierskapsbiten vil drives gjennom datterselskapet SMB Venture capital Invest.

SMB Venture Capital skal ekonomisk sett gi i pluss allerede farste hele driftsdr. Andre og
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tredje driftsdr er det busjettert solide overskudd.

Det er et mél for SMB Venture Capital & veere en positiv bidagsyter til sterre fortaelse for
finansiering generelt og venture kapital spesielt. I tillegg vil vi bli oppfattet som en
organisasjon som tar samfunnsansvar.

4.2 Strategiske valg

Den viktigst forskjellen mellom SMB Venture Capital og de andre akterene i markedet er at
vi vil jobbe med mindre case. Disse investeringscasene vil forhapentligvis vokse i fremtiden
og da er naturlig at vi ogsa kapitaliserer pd dette. Vi vil i forhold til andre akterer i markedet
hjelpe til med & skaffe til veie kapital ogsa til selskaper som ikke er definert som high tech
eller selskaper som forventer & snu opp ned pa dagens eksisterende losnigner med dere

produkter.

Vi ser det som et strategisk viktig veivalg & terre 4 satse pd et segment som ofte blir
nedprioritert pd grunn av bedriftes sterrelse eller noe begrensede potensial. innenfor SMB
markedet eksempelvis finnes det massevis av dyktige bedriftsledere som med rett finasniering
kan lefte bedriftene de styrer. Vi skal presentere disse mulighetene for investorer og selge

budskapet slik at forstar potensialet.

Grunerskap er ogsd en proffesjon pa lik linje med en maler. SMB Venture Capital skal veere

dyktige grundere for egne bedrifter og legge forholdene til rette for at forretningsideene pé
best mulig méte blir realisert. Vi snsker a veere tidlig ute g investerer 1 s4 mate i mennesker og

forretningsideer. Vi starter oppstarts selskaper!

4.3 Produkt

Vi tilbyr differensierte produkter og priser i forhold til hevr enkelt kunde. Det som ligger i
bunn er vir human kapital, samt investor nettverket. Gjennom analyse og rddgivning vil SMB
Venture Capital i samrdd med kunden finne frem til den lpsningen som best dekker kundens

behov.

De viktigste aspektene 4 fremholde for kunden er spesialtilpassede lesninger, kontinuerlig
oppfelging og komplette tjenester. I markedsferingen er det derfor ikke de enkelte tjenestenc

som skal vektlegges, men den komplette lasningen som gjer det fordelaktig for kunden &
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velge SMB Venture Capital som tjenesteleverander/partner.

4.4 Pris

Prisene vil tilbyr vare kunder for vare tjenester vil vere differensierte. Avhengig av sterrelse
pa emisjonen, selskapets historikk og potesiale etc vil vi tilby en pris for vare tjenester. Typisk

vil denne ligge pa mellom 5-10% av totalt emisjonproveny.

I alle prosjekter skal det settes opp et tilbud til kunden der alle produkter og tjenester inngar.

Dette er en fast pris som er bindende bade for kunde og leverander

4.5 Plassering/Distribusjon

SMB Venture Capital vil trenge kontorlokaler. Den neyaktige beliggenheten for
kontorlokalene er ikke sveert viktig, men det ber veere en lokalisering som gir rask atkomst til
de sentrale delene av Oslo/Akershus. De fleste mater med kunder vil skje pa kontoret sa

beseksvennligheten for kontorene er derfor viktig. Det er ogsa viktig at lokalene er praktiske,

og at de ikke er for dyre.

Lokalene som skal benyttes skal leies.

4.6 Pavirkning

For & skaffe kunder til SMB Venture Capital er det viktig & vere synlig i markedet. Mange
potensielle kunder seker etter informasjon nir de skal gjennomfere en emisjon eller lignende.

Dette innebzerer at SMB Venture Capital ma vaere godt synlig ved sek pa Internett, Gule Sider

og lignende.

SMB Venture Capital ensker & legge vekt pa a skape gode og informative websider. I tillegg
vil selskapet bruke noe kapasietet p 4 holde foredrag og andre informative meter for a skape
merkevare og potensielt fange opp kunder. Typisk vil universitet og heyskoler vare areaner

for slike foredrag.

Vi vil aktivt jobbe med sammen med et kommuniskasjonsbyra (avtale er allerede pa plass) for

4 skape merkenavn gjennom innlegg, pressemeldinger etc. Slik oppmerksomhet blir kanskje
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det aller viktigste for SMB Venture Capital.

Kontormebler vil holde oversikt over kontaktinformasjonen til alle som er kunder eller har
vist interesse for tjenestene for senere oppfelging. Denne oppfelgingen skal stattes av

informasjonssystemer som er beskrevet i kapittel 5.5.

4.7 Salg

SMB Venture Capital kommer selv til 4 selge sine produkter og tjenester direkte til kunden.
Alle personene bak virksomheten vil jobbe med salg fra starten av. A skaffe oppdrag er
serdeles viktig for bedriftens eksistens, og dette krever stor innsats. I starten vil det veere vekt
pa oppsekende salg bade gjennom telefon og kundebesgk. Markedsaktiviteter vil bli brukt i
forkant for & gjare det oppsgkende salget enklere. Pa sikt vil forhipentligvis godt rykte og mer
kjent merkevarenavn bidra til at kundene i sterre grad selv tar kontakt med SMB Venture

Capital.

4.8 Service

SMB Venture Capital vil bruke mye tid p4 kundene i ettertid. De samme bedriftene som har
benyttet vére tjenester tidligere vil forhdpentligvis vare positivt innstilt til oss ved en annen
anledning. I tillegg er det viktig at tidligere kunder snakker i positive ordelag om oss til andre
og slik sett far vi "gratis" markedsforing. Ogsa pa den bakgrunn er det viktig med en god

oppfalging.

Nar det gjelder egne oppstartsselskaper og andre eierselskaper vil naturligvis oppfalgingen

veere veldig god inn mot styret og daglig ledelse.

5. Organisering

5.1 Innledning

SMB Venture Capital skal bygge opp en liten og handlekraftig organisasjon. Formelt eierskap
i bedriften eller annen partnerskapsavtale vil bidra til motiverte medarbeidere som er klare for
4 jobbe hardt og mye for bedriften. Bruk av moderne teknologi og informasjonssystemer

sammen med gode rutiner skal gjore organisasjonen effektiv og kundefokusert.
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5.2 Selskapsform
SMB Venture Capital skal veere et aksjeselskap. Dette gir best fleksibilitet i forhold il

eierstruktur og ekstern finansiering, samtidig som det er skattemessig gunstig. I tillegg gjor
selskapsformen at den personlige risikoen blir lavere. At bedriften er et aksjeselskap er ogsd

med pa & bygge tillitt til selskapet som en serigs akter.

5.3 Eierforhold

Iniativtaker vil ved etablering eie 100% av aksjene i selskapet. Over tid vil
opsjonsprogrammer og direkte tildeling, samt mulighet til & kjepe seg inn i selskapet redusere
denne eierandelen ganske betydelig. Men iniativtaker ensker & ha kontroll over selskapet dog

vil i utgangspunktet ikke redusere eierandelen til mindre enn 50%.

5.4 Bemanning

Personene bak SMB Venture Capital er motivert til 4 std pd og arbeide med alle oppgavene i
virksomheten. Spesielt i starten vil det veere mye og hardt arbeid. De tre initiativtakerne har
kiennskap til finansiering og verdsettelse av selskaper, og har med seg betydelig kunnskap,

erfaring og nettverk fra bransjen.

[ utgangspunktet skal de tre initiativtakerne uifore mest mulig av arbeidet selv. Ved behov vil
eksterne ressurser leies inn for 4 dekke behovet for kompetanse iniativtakerne ikke besitter. P&

sikt vil det vaere aktuelt med ansettelser dersom virksomheten vokser,

Siden arbeidet utfares av eierne er ikke lonn pakrevd fra starten av siden disse vil kunne ta ut
utbytte fra driften etter hvert. Overordnet vil Bjern Kristian Stadheim ha ansvaret for den
administrative driften, konomi, analyse i SMB Venture Capital. Peder As og Bernt Preben
QOlsen fir ansvaret for markedsfaring og salg, herunder presentasjoner av tegningsmateriell for
emisjoner og kundeprospetering. De vil ogsd jobbe tett med analyse og verdsettelse av

bedrifter.

5.5 Informasjenssystemer

For & veere i stand til 4 yte kundene best mulig service gnsker SMB Venture Capital & bruke et

PC-basert informasjonssystem i sterst mulig grad. Dette gjor det enklere & holde orden pa all
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informasjon i bedriften. I tillegg vil et slikt system bidra tif at det er lettere & dele informasjon.
Det er gnskelig 4 bruke et system som kan holde orden pa alle kontakter og korrespondanse
helt fra starten. Dette bidrar til 4 opprette holde profesjonell og god kundekontakt. Det skal
lages rutiner som gjer at alle medarbeiderne bruker informasjonssystemet og lagrer all
informasjon der. Systemet ma kunne brukes til 4 sende ut informasjonsmateriell og reklame til

alle kunder eller utvalg av disse.

5.6 Okonomistyring

SMB Venture Capital skal i sterst mulig grad gjere alle arbeidsoppgaver knyttet til
pkonomistyring selv. Dette for 4 spare penger, samtidig som det gir bedre kontroll over
virksomheten. Siden det finnes regnskapskompetanse blant personene som stir bak
virksomheten er det fordelaktig & gjere denne jobben selv ved hjelp av passende
ekonomisystemer. A holde kontinuerlig oversikt over den skonomiske situasjonen er viktig

for & kunne treffe de rette bestutningene til en hver tid.
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6. Okonomi

6.1 Investeringsbudsjett

Investeringsbudsjett

Type investering

Lokaler 45000
Inventar 30000
Kontormaskiner/PC utstyr 50000
Transportmidier 80000
Rédgivning 20000
Brosyrerfwebsider 50000
Revisor 3000
SAMLET INVESTERINGSBEHOV 280000

_f

Inv asteringsfordeling

Lokalar

Bosyrar/websider

= Invantar

Ridgivning™

Kantarmaskiner! P utstyr

Transpartmidiae

6.2 Investeringsbudsjett, kommentarer

For 4 sette 1 gang med driften er SMB Venture Capitalr nedt til & investere i en del
kontorutstyr til et operativt kontor. I tillegg ma det kjopes inn kontormaskiner som PCer,

telefoner, telefax og kopimaskin.
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6.3 Likviditetsbudsjett

Lilcviditetsbudsjett
¥nd 1 Mad 2 ind 3 Mad 4 Mnd 5 Mund 6 vind 7 Mvnd 3 Muod 9 Mnd Muod
10 11
Salg (inkl, mva) 0 200000 200000 230000 2350000 20000 200000 300000 200000 350000 300000
Renter 1000 1000 1000 1000 1000 {000 1000 1000 1000 1000 1600
Andre innbetalinger 1] 0 0 ] 0 4] ] 0 4] 0 0
I'SUM INNBETALINGER 000 201000 201000 251000 251000 21000 201000 301060 201000 351000 301000
—
Materialer og rivarer 500 1000 0 ] ] 0 0 0 0 4] 0
Merverdiavgift 100 250 0 0 0 0 o i) 0 0 0
Lann 60000 60000 60000 650000 60000 60000 60000 60000 G00G0 60000 60000 6001
Arbeidsgiveravgift 7000 7000 7000 w00 7 7060 7000 . 7000 7000 7000 7000 7000 7
Husleie 15000 15000 15000 15000 £5000 15600 15000 15000 15000 15000 15000 158
Strem 1000 1000 1000 1000 1000 1000 {000 1000 1600 1000 1000 1
Telefon og Internett 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 3000 34
Porta 500 1060 1000 1000 1600 500 1000 1000 1000 1000 1000 1
Forbruksmateriell ] 2000 5000 10000 5000 2000 2000 10000 0 3000 1000 3
Reisekostrader 3000 5000 8000 8000 3000 8000 2000 8000 8000 8000 380G0 3
Reklame, annossesing 60000 60000 60000 60000 60000 6000 30000 30000 20000 20000 20000 j
Forsikringer 1200 1200 1200 1200 1200 £200 1200 1200 1200 1206 1200
Revisjon 4] 0 ] 4] 25000 0 ] 0 4] 1] 0
Persontig uttak 0 ¢ 0 0 0 0 0 ¢} 0 0 0
Renter og avdrag 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o}
[nnleid kompetanse 10000 15000 15000 15000 15000 15000 20000 20000 20000 20000 20000
SUM UTBETALINGER 161300 171450 176200 181200 201200 118700 148200 156200 136200 141200 137200
—_——
Likviditetsendring pr. mnd - 29550 24800 69800 49800 97700 52800 144800 64800 209800 163800 158
160300 i
Aldumulert tikviditet - - - -36150 13650 -84050  -3125¢ 113550 178330 388130 551850 ::
160300 130750 105950 i
Sikkerhetskapital 300000 300000 300000 300000 300000 300000 300000 300000  30CG000 300000 30000¢ 3(}:2:5
DRIFTSKAPITALBEHOV 460300 430750 405950 336150 286350 384050 331250 186450 1216350 __0"______0..___4
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6.4 Likviditetsbudsjett, kommentarer

Likviditetsbudsjettet viser at SMB Venture Capital har et kapitalbehov som varierer mellom
ca. kr 460000 og kr 0 for & opprettholde en sikkerhetskapital pa minst kr 300.000,~ giennom
hele perioden. Dette betyr at driftskapitalbehovet til SMB Venture Capital ved oppstarten er
460.000 kroner, da dette vil bli mengden penger som er nedvendig for 4 komme gjennom

mars maned. Etter mars vil likviditeten bli bedre og bedre etter som driften bidrar til positiv

kontantstrem etter dette.

Det er da budsjettert relativt forsiktig med tanke pa innbetalinger. Sikkerhetskapitalen pa kr

300.000 kan virke noe stor, og dette er et minimum, grunnet stor usikkerhet i forhold til

inntjeningen.
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6.5 Finansieringsplan

Finansieringsplan

Kapitalbehov Finansiering

Investeringer (fra invest.budsjett) 280000  Langsiktig lan 0

Driftskapitalbehov (fra likv.budsjett) 460300  Tilskudd 200000
0  Egenkapital 540300
4 Investorer 0
0 Kassakreditt G

SUM KAPITALBEHOV 740300 SUM FINANSIERING 740300

Finansieringsfordeling

Egenkapital

6.6 Finansieringsplan, kommentarer

Iniativtaker bak SMB Venture Capital gér i utgangspunktet inn med drayt 500,000 kr i
egenkapital. I tillegge er det kommet pa plass et tilskudd fra Innovasjon Norge pa 200.000 kr.

Mesteparten av finansieringsmidlene vil ga til drifiskapital og ikke investeringer.

Husk at lenn til iniativtaker og eventuelle bonuser ikke er tatt med i budsjetteringen og slik

sett bor det veere en del sikkerhetskapital.
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6.7 Driftsbudsjett

—

Driftsbudsjett

Arl Ar2 Ar3
Salg av varer (eks. mva} 0 0 0
Selg av tjenester (eks. mva) 2500600 5000000 {0000000
Andre inntekter 0 ¢ 0
TOTALE INNTEKTER 2506000 5000000 10000000
Vareforbruk {0000 10000 10000
Variable lonnskostnader 200000 400000 800060
TOTALE VARIABLE KOSTNADER 210000 410000 810000
DEKNINGSBIDRAG 2290000 4590000 9190000
Faste lennskostnader 850000 1200000 1700000
Husleie 180000 190000 200000
Strem 12000 12000 12000
Telefon og Internett 36000 40000 50000
Porto 11000 15000 15000
Forbruksmateriell 47000 60000 80000
Koniorkostnader 20000 20000 20000
Reisekostnader 88000 120000 150000
Reklame, annonsering 450000 600000 600000
Forsikringer 15000 20000 20000
Revisjon 25000 30000 30000
Tap pé fordringer 50000 100000 1000060
Renter og avdrag 0 0 0
Avskrivninger 30000 30000 30000
Diverse kostnader 25000 50000 106000
TOTALE FASTE KOSTNADE}i 1839000 2487000 3107000
RESULTAT 451 000 2 103 000 6 083 000
RESULTATGRAD (%} 18 42 6l
Nuflpenkiomsetning 2007642 2709150 3330849
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6.8 Driftsbudsjett, kommentarer

Driftsbudsjettet viser at Kontormebler allerede fra ar én kan gi med overskudd. Med tanke pa
at det er budsjettert forsiktig med tanke pa inntekter ser den ekonomiske sitnasjonen lovende
ut. [ 4r to og tre ser budsjettet sveert bra ut med overskudd pd henholdsvis kr 333.900 og kr
979.400, og okende resultatgrad for hvert ar. Det budsjetteres ikke med lennskostnader eller
uttak av utbytte for noen av personene bak virksomheten. Dette vil bli aktuelt dersom

situasjonen tillater det.

Ar tre viser en resultatgrad p& 46%, noe som tyder pa at virksomheten ber veere i stand til &

levere solide overskudd.
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7. Fremdriftsplan

7.1 Aktivitetsplan

-Oppreite bankforbindelse, BKS
-Opprette avtaler med revisor, BKS
-Skrive markedsplan, BKS

-Lage hjemmeside, BKS

-Skaffe kontorlokaler, BKS

7.2 Milepaeler

De viktigste milepalene i oppstarten av SMB Venture Capital er:

15.august:  Stiftelsesmeote
1.september: Registrering i Bronneysundregistrene
l.oktober:  Flytte inn i lokaler
Markedsplan ferdig
25.november: Websider oppe
Annonser operative
I.desember: Forste leveranse til kunder

Klar til & starte kundemater




Vedlegg 3

Prosjektplan

1

SMB Venture Capital |

Ved: Bjorn Kristian Stadheim
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1. Mil og rammer

1.1 Bakgrunn:

Det er i dag et stort antall smé og mellomstore bedrifter i Norge. Innenfor definisjonsomradet
som SSB opererer med (mellom 0- 100 ansatte) er nesten alle bedrifter i Norge smé eller
mellomstore bedrifter. Faktisk er det slik at under 1 % av alle bedrifter i Norge har flere enn
100 ansatte. Jeg har gjennom egne erfaringer og rundsperringer blant typiske smé og
mellomstore bedrifter observert at en stor utfordring for mange av disse bedriftene er
finansiering av s vel virksomheten slik den fremstar i dag og planer/prosjekter for fremtiden.
Hvorfor det er slik er et sammensatt sporsmil. Men mye tyder pi at kompetanse vedrarende
finansiering; deriblant verdsettelse av bedriften, nettverk og presentasjoner mot
finansieringskilder er heller darlig blant mange smi- og mellomstore bedrifter. Dette er
hovedbakgrunnen for prosjektet.

Jeg har tidligere erfaring med verdsettelse av bedrifter og inphenting av egen- og
fremmedkapital til sterre bedrifter. Min hypotese er at mye av de samme tingene kan gjeres
ogsa blant mindre bedrifter.

1.2 Prosjektmal:

Hovedmal: Etablere virksomheten slik den fremkommer av den endelige

foretningsplanen.
Formal: Utarbeide en gjennomarbeidet forretningsplan for SMB Venture Capital.

Ma4! for forstudie: Avklare ulike muligheter og strategier, et rent konsulentselskap,
andre samarbeidspartnere, Venture/PE- fond, privat investeringsselskap eller en

kombinasjon med flere grener.

Mal for forprosjektet: Innhente nedvendig informasjon for & kunne definere selve
forretningsideen, strategi, konsept, kundegruppe, profil og eventuelle nadvendige

godkjenninger fra Kredittilsynet.

Mal for hovedprosjekt: Levere en komplett forretningsplan som kan benyttes av som
grunnlagsmateriale for oppstart av bedriften og vil kunne benyttes mot blant annet

kunder, finansinstitusjoner, samarbeidsparinere og ansatte.
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2.

3.

4.

1.3 Rammer:

Total tidsramme: September 09 —Mai 10.
Tidsramme forstudie: September 09 — oktober 09
Tidsramme forprosjekt: Oktober 09 — november 09
Tidsramme hovedprosjekt: September 09 —mai 10

Tidspunkter: Se milepalplan og statusrapport vedlagt.

Omfang og avgrensing

Organisering

3.l1 Prosjektledelse

Prosjektansvarlig og prosjektleder: Bjom Kristian Stadheim
3.2 @vrige Roller

Prosjekteier: ngf;‘n Kristian Stadheim
Styringsgruppe/ressursgruppe:

- Innovasjon, entreprenarskap og foretaksutviklingsklassen
- Bjern E. Stadheim (stottespiller)
- Lisbeth D. Berglund eller Trygve Stolan (veiledere)

Beslutningspunkter, oppfelging og milepaeler

4.1 Beslutningspunkter:
1) Ved oppstart av prosjektet

2) Ved avslutning av forstudie og begynnelse av forprosjekt
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6.

3) Ved avslutning av prosjektet

4.2 Oppfelging:
Se milepeelplan og statusrapport.

4.3 Milepzler:
Se milepzlplan og statusrapport.

Risikoanalyse og kvalitetssikring

5.1 Kiritiske suksessfaktorer: )

- Konkrete svar fra Kredittilsynet vedrerende muligﬁétene og begrensningene som
gis i forhold til gjeldene regelverk. Endelig klargjering fra Kredittilsynet gir
feringer for hvilken forretningsmodell som ber benyttes 1 forretningsplanen.
Sannsynligvis vil lovverket gi muligheter for oppstart av virksomhet, men

begrensinger i forhold til hva den konkret kan gjare og ikke gjore.

5.2 Kvalitetssikring:

- Ha flere mater med Kredittilsynet for nermere klargjoring.

- Fa snakket med virksomheter som driver innenfor tilngermet samme bransje og
lytte til deres erfaringer.

- Benytte meg av annen ekstern hjelp, nettverk, fagleerer, veileder og radgiver.

Gjennomfering

6.1 Hovedaktiviteter, hensikt, viktige oppgaver og resultat:
Forstudie: Avklare ulike muligheter og strategier, et varchus, flere
varehus/franchise (storskala), franchise for allerede eksisterende butikker

(smaskala).

Forprosjektet: Innhente nedvendig informasjon for 4 kunne definere selve

forretningsideen, strategi, konsept, profil, vareutvalg, kundegruppe etc.
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Hovedprosjekt: Skrive forretningsplan.

Se forgvrig milepzlplan og statusrapport for hensike, viktige oppgaver og resultat.

6.2 Tids- og resursplaner (Ganttskjema /milepalskjema.) Se milepalplan og

statusrapport.

7. Gkonomi
I forbindelse med gjennomfaringen av prosjektet vil det ventelig ikke paberope seg

kostnader av annen art enn arbeidstimer av Bjorn Kristian Stadheim (prosj cktleder).

8. Kontrakter og avtaler

Taushetserkleering vil bli brukt mot alle eksterne kontakter.

55




Vedlegg 1 Prosjektmandat

Prosjektets navn: SMB Venture Capital

Prosjekteier: Bjgrn Kristian Stadheim

Bakgrunn for prosjektet: Det er i dag et stort antall sma og mellomstore bedrifter i Norge. Innenfor
definisjonsomradet som SSB opererer med (mellom O- 100 ansatte) er nesten alle bedrifter i Norge
sma eller mellomstore bedrifter. Faktisk er det slik at under 1 % av alle bedrifter i Norge har flere enn
100 ansatte. Jeg har gjennom egne erfaringer og rundspgjrr’inger blant typiske sma og mellomstore
bedrifter observert at en stor utfordring for mange av disse bedriftene er finansiering av sa vel
virksomheten slik den fremstar i dag og planer/prosjekter for fremtiden.

Prosjektets mal: Iverksette start av virksomheten etter endt prosjekt.

Prosjektets formal: Utarbeide et fulistendig vurderingsgrunnlag for a kunne starte SMB Venture
Capital, deriblant definere kapitalbehovet for 3 realisere oppstart av bedriften. Skrive en fullverdig

forretningsplan.

Prosjektets omfang og avgrensning: Skrive en fullverdig forretningsplan,

Rammebetingelser: Fglge standard mal for forretningsplan (Innovasjon Norge) og PLP.

@konomi og lgnnsomhet: kke relevant for prosjektet, kun forretningsplanen, Prosjektet vil ikke
medfgre andre kostnader enn arbeidstimer fra Bjgrn Kristian Stadheim (prosjektleder).
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Vedlegg 2
Statusrapport forstudie

Planlagte aktiviteter og fremdrift: avvik i forhold til plan og hvordan vurderes

forholdene i forholdene rundt de kritiske suksessfaktorene?

15.09.09 - 06.10.09

Jeg har veert i kontakt med Kredittilsynet i forhold til hvilke forutsetninger jeg bar jobbe ut i

fra 1 forretningsplanen.

I tillegg har jeg veert 1 kontakt med flere bedrifter som er i tilnsermet samme bransje. 1 forkant

av dette har jeg sett nsermere pa en rekke selskaper og hvordan de drives, sett utenifra.

Agenda 06.10.09 - 15.10.09

Fé en endelig avklaring med Kredittilsynet. Ut i fra deres tilbakemeldinger vil jeg forsaksvis

komme neermere en foretningsmodell jeg skal benytte i forretningsplanen.
Vedlegg 3

Milepzlpian

Milepaeler Novembe{Desembeflanuar {Februar JMars  JApril  |Ma
Forstudie og PP 09.10.09
Kontakte kredittilsynet

Kontalte "konkurrenter"

Prosjekiplan

Forprosjekt 15.11.09
Korkurrentanalyse
Markedsanalyse
Samarbeidspartnere

Hovedprosjekt mai 2010

Endelig avklaring av forretningsmodell
"Test" avideeen mot industriell aktgr
Gjennomgaelse av bristende punkter

Milepat innlevering mai 2010 '
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