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Sammendrag

Denne utredningen utforsker hvilke faktorer som virker inn pa griinderes innhenting av
kapital. | denne sammenhengen belyses bade det offentlige virkemiddelapparatet for
innovasjon, statsstgtteregelverket og det private kapitalmarkedet for sma og mellomstore

bedrifter.

Studien er en casestudie av et enkeltcase, og tar utgangspunkt i en bedrift innen medisinsk
teknologi-naeringen. Bakgrunnen for problemstillingen er naeringens omfattende
kapitalbehov og lave investeringsaktivitet. Casebedriften har utmerket seg ved a ha hentet
inn betydelige mengder kapital i Igpet av sitt fgrste levear. Denne bedriften utgjgr derfor et
godt grunnlag for a studere hvordan bedrifter kan overkomme utfordringene assosiert med
asymmetrisk informasjon og darlig likviditet som pavirker kapitalinnhenting i det private

kapitalmarkedet for sma bedrifter.

Utredningens teoretiske tilnarming tar utgangspunkt i en nettverkstilnaerming og sosial
kapitalteori, og bygger videre pa humankapitalteori og legitimitetsbegrepet. Griinderens
relasjoner har blitt utforsket for a identifisere avgjgrende nettverksegenskaper og videre
utforskning har basert seg pa dimensjonene innen sosial kapital og bidragene humankapital

og legitimitet yter til finansieringsprosessen.

Sentrale funn fra casestudien er fravaeret av nettverksegenskaper forbundet med hgyt
prestasjonsniva for nyetablerte bedrifter i entreprengrskapslitteraturen innen nettverket
tilknyttet privat kapital, samt tillit og solidaritet som utlgsende faktor i form av bidrag til den

sosiale kapitalens relasjonsorienterte dimensjon og kognitive dimensjon.
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Innledning

Innovasjon bidrar til 3 danne grunnlaget for gkonomisk vekst, naeringsutvikling og
samfunnsutvikling. Nye idéer oppstar hele tiden, men for at en idé skal bli til en innovasjon,
ma den forvandles til et produkt eller en tjeneste som omsettes i et marked. En potensiell
grinder med en god idé, trenger evner, kunnskap, arbeidskraft og kapital for a gjennomfgre
denne forvandlingen. Selvfglgelig er dette en viktig malsetning for griinderen, men pa et

overordnet plan er det ogsa en viktig malsetning for samfunnet som helhet.

Kunnskapsintensive unge bedrifter i Norge sliter med a tiltrekke seg tilstrekkelig kapital.
Dette burde ansees for a veere en uheldig situasjon, da disse bedriftene skal bidra til 8 danne
grunnlaget for fremtidens naeringsliv og gkonomisk vekst. | likhet med alle andre land er
Norge avhengig av innovasjon for a skape og opprettholde gkonomisk vekst og velstand. |
denne utredningen tilhgrer casebedriften den medisinske teknologi-naeringen, heretter kalt
medtek-naeringen. Bedriftene innenfor denne naeringen burde vaere et satsingsomrade av
flere arsaker. For det fgrste er dette bedrifter som utvikler produkter som vil komme
samfunnet til gode pa et overordnet niva — nemlig innen helsesektoren. For det andre har
bedrifter innen denne bransjen usedvanlig hgye oppstartskostnader i form av FoU-
kostnader. Det fglger at de derfor i stgrre grad er avhengig av ekstern kapital. For det tredje
er dette bedrifter som - hvis de lykkes - jevnt over gir god gkonomisk avkastning, bade i form

av fortjeneste til sine investorer og i form av inntekter og potensielle besparelser for staten.

Casebedriften er etter min mening et fremragende eksempel pa hva vi som samfunn har 3
hente fra grindervirksomhet og innovasjon. Idéen har et iboende potensiale til omfattende
samfunnsnytte — fgrst og fremst i utviklingsland, men ogsa i norsk sammenheng. Videre
representerer casebedriften en kunnskapsintensiv naering som er underrepresentert i Norge,
men som har et stort potensial, basert pa naeringens utvikling og status i de andre
skandinaviske landene. Det finnes ogsa de som mener at mangelen pa utvikling innen

medtek-naeringen i Norge representerer tapte muligheter til verdiskaping.

Utredningen har fokus pa kapitalinnhenting. Kunnskap, evner og arbeidskraft er faktorer
som en potensiell griinder i en viss utstrekning rader over. Nar det kommer til kapital, er

situasjonen ofte en annen. Griindere ma gjennom en hinderlgype for 8 motta stgtte fra



virkemiddelapparatet, og det private kapitalmarkedet kan fremsta som bade utilgjengelig og

svaert risikoavers.

Problemstilling

Det sier seg selv, at ikke alle idéer har potensiale for den grad av samfunnsnytte eller
gkonomisk fortjeneste som bgr ligge til grunn for en investering. Videre er det dpenbart at
nar E@S-avtalen er innlemmet i norsk lov, ma det offentlige virkemiddelapparatet for

innovasjon fglge de begrensningene dette legger pa statsstgtte.

Caset er interessant fordi griinderen er blitt beskrevet som best i klassen, i den forstand at
hun har grundig imponert alle som er intervjuet i forbindelse med denne utredningen, og
fordi hun har utmerket seg med tanke pa kapitalinnhenting til en nyetablert bedrift. Dette er
etter min mening optimale forhold for & belyse sider ved det private kapitalmarkedet og det

offentlige virkemiddelapparatet.

Mine opprinnelige tanker rundt problemstilling var lite preget av metodiske eller empiriske
tilnaerminger. Jeg har kjent casebedriftens griinder siden grunnskolen, og hun er utvilsomt
en erfaren og lynende intelligent kvinne, med det jeg betraktet som en svaert god idé. |
motsetning til mange griindere i kunnskapsintensive naeringer, har hun klart 8 hente inn 15
millioner kroner i Igpet av de fgrste 16 manedene etter a ha etablert sin bedrift - uten a
engang ha et ferdig produkt. Jeg gnsker med denne utredningen a utforske hvordan denne
ene grinderen har klart 3 overkomme markedssvikten i det private kapitalmarkedet, og
videre hvordan hun har navigert i virkemiddelapparatet for 8 motta offentlige midler.

Problemstillingen blir derfor todelt:

«Hvilke faktorer har bidratt til innhenting av privat kapital for casebedriften?»

«Hvilke faktorer har bidratt til bevilgning av offentlige midler til casebedriften?»



Tidligere forskning

Hensikten med dette kapittelet er a belyse eksisterende forskning innen utredningens valgte
felt. Tidligere forskning danner grunnlaget for valg av teoretisk tilnaerming, og denne
benyttes for a besvare utredningens problemstilling. Det overordnede tema for denne
utredning er entreprengrskap. Utgangspunktet for innhenting av litteratur har derfor tatt

utgangspunkt i dette emnet.

Siden 1980-tallet, har nettverkets betydning for entreprengrskap fatt gkende
oppmerksomhet. Det grunnleggende perspektivet er at ettersom gkonomisk aktivitet er
integrert (embedded) i det sosialt konstruerte samfunnet, er griindere avhengig av nettverk
som kan tilfgre bedriften ressurser i form av kompetanse, informasjon og finansiering (Cope
et al. 2007). Det finnes per i dag en utbredt enighet innen entreprengrskapslitteraturen om
at griindere baserer seg pa sosiale strukturer ved etablering av sin bedrift og innhenting av
ressurser (Birley, 1985; Greve & Salaff, 2003; Aldrich & Kim, 2007), og at ngkkelen til
grinderens suksess er utvikling og opprettholdelse av nettverk (Johannisson, 1988). Mer
spesifikt, er ogsa det sosiale nettverket blitt vist @ ha en pavirkning pa innhenting av kapital
til bedriften (Shane & Cable, 2002; Zhang et al., 2008; Heuven & Groen, 2012), og griindere
har gkt sannsynlighet for a oppna finansiering ved hjelp av direkte og indirekte relasjoner
(Shane & Stuart, 2002). Litteraturen vektlegger videre at nettverkets egenskaper er av
betydning for bidraget til grinderens behov og maloppnaelse (Dubini & Aldrich, 1991;
Greve, 1995; Martinez & Aldrich, 2011), men dette omradet av litteraturen er preget av en

lang rekke forskjellige prioriteringer og innfallsvinkler.

Det eksisterer ulike tilnaerminger til hvilke ressurser og former for kapital som utgjgr
grunnlaget for vellykket entreprengrskap, men en hovedretning innen litteraturen belyser
finansiell kapital, sosial kapital og humankapital som de avgjgrende faktorene (Aldrich &
Martinez, 2001). Sosial kapital som begrep kan betraktes som en utvidelse av
nettverkstilnaermingen (Casson & Della Giusta, 2007), og refererer til meningsfylte
utvekslinger og relasjoner mellom individer (Audretsch & Aldridge, 2012). Sosial kapital er
saledes en sosial konstruksjon, som defineres ut fra den forenklende effekten den har pa en
aktgrs aktiviteter (Coleman, 1988). Sosial kapital er bredt anerkjent som en underliggende

faktor for entreprengrskap (Audretsch & Aldridge, 2012; Aldrich & Martinez, 2001; Stam et



al., 2014) og bedriftens prestasjonsniva (Maurer & Ebers, 2006), og en rekke studier har ogsa
bekreftet kapitalformens rolle som utlgsende for ressurser internt i nettverket (Shane &

Stuart, 2002; Jonsson & Lindbergh, 2013).

Begrepet humankapital omfatter et individs kunnskap, evner, egenskaper og erfaring.
Innenfor entreprengrskapslitteraturen trekkes utdannelse og erfaring frem som relevant
humankapital for entreprengrskap (Ottdsen & Klyver, 2012; Ganotakis, 2012). Humankapital
har i flere studier blitt identifisert som en avgjgrende faktor for griinder-bedriftens
prestasjon (Ganotakis, 2012; Shrader & Siegel, 2007), og har videre blitt vist 4 ha en direkte
effekt pa finansiering. Carter et al. (2003) har studert effekten av humankapital pa
eierskapsfinansiering, og konkludert med at hgyere utdannelse pavirker innhenting av privat
kapital. | de senere ar har ogsa fokus blitt rettet mot bedriftspresentasjonen og griinderens
fortellinger som en utlgsende faktor pa privat kapital (Lounsbury & Glynn, 2001; Martens et
al., 2007; Pollack et al., 2012).

Entreprengrskapslitteraturen belyser ogsa forholdet mellom humankapital og sosial kapital,
og kapitalformenes pavirkning pa hverandre. Den tradisjonelle tilnaermingen har veert at
sosial kapital genererer humankapital (Aldrich & Martinez, 2001; Martinez & Aldrich, 2011). |
de senere ar, har imidlertid utforskningen av et motsatt forhold ogsa fatt gehgr (Zhang et al.,

2008; Ottéson & Klyver, 2010).

Legitimitet er avgjgrende for at en bedrift skal bli oppfattet som levedyktig (Suchman, 1995;
Murphy et al., 2007). Saledes er legitimitet ogsa avgjgrende for at bedriften skal vaere i stand
til 4 tiltrekke seg ressurser (Hargreaves, 2004; Busenitz et al. 2005). Ettersom nyetablerte
bedrifter mangler historikk, er ogsa vurderingsgrunnlaget for bedriftens omgivelser
mangelfullt. Grindere ma derfor konstruere bedriftens identitet for 8 kunne oppna
legitimitet fra sine omgivelser (Lounsbury & Glynn, 2001). Ettersom det ofte er mye
usikkerhet knyttet til nyetablerte bedrifter, vil det veere avgjgrende hvilken informasjon som
signaliseres (Suchman, 1995; Busenitz et al. 2005). | fglge den strategiske tilneermingen til
legitimitet, vil en bedrift oppna legitimitet ved at bedriftens aktiviteter assosieres med
normer som sammenfaller med omgivelsenes normer (Suchman, 1995, Ref Dowling &

Pfeffer, 1975, s. 122).

10



Den teoretiske tilneermingen til besvarelsen av utredningens problemstilling baserer seg pa
forholdet mellom finansiell kapital, sosial kapital og humankapital. Denne avgjgrelsen er
basert pa den omfattende dokumentasjonen av det sosiale nettverkets pavirkningen pa
entreprengrskap. Med dette som utgangspunkt, hentes det fra sosial kapitalteori for a
utforske utlgsende faktorer for innhenting av kapital. Videre integreres humankapital i
rammeverket, med den hensikt a belyse hvilken rolle forholdet mellom sosial kapital og
humankapital har pa innhenting av finansiell kapital. Som et tilskudd introduseres
legitimitet, og det utforskes hvordan legitimitet pavirker griinderens sosiale kapital og

innhenting av kapital.
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Teori

| dette kapittelet presenteres utredningens teoretiske tilnaerming. Som utgangspunkt
beskrives gkologisk organisasjonsteori, som videre danner grunnlaget for
nettverkstilneermingen til entreprengrskap. Videre fglger gjennomgang av sosial kapitalteori
og humankapitalteori samt legitimitetsbegrepet. Kapittelet avsluttes med en presentasjon av

entreprengrskap og innovasjon.

@kologisk organisasjonsteori

En nettverksteoretisk tilnaerming til entreprengrskap tar utgangspunkt i gkologisk
organisasjonsteori (Greve, 1995, s. 2). @kologisk organisasjonsteori sgker a gjgre rede for
hvorfor organisasjoner oppstar, endres og gar under sett i lys av sammensetningen av
organisasjoner i en populasjon og ressursene som er tilgjengelig i populasjonens omgivelser
(Aldrich og Ruef, 2010, s. 35). Det rettes fokus mot den interne dynamikken i populasjoner,
og pa hvilke mater konkurransesituasjonen i populasjonen - i kombinasjon med eksterne
krefter i populasjonens omgivelser - former organisasjonene og dikterer opprettelser og

nedleggelser av organisasjoner (Aldrich og Ruef, 2010).

Aldrich og Ruef (2010) beskriver organisasjoners evolusjon som et resultat av fire prosesser:
Variasjon, seleksjon, retensjon og kampen om begrensede ressurser. Disse prosessene er
bade ngdvendige og tilstrekkelige for a forklare hvorfor organisasjoner oppstar og hvordan

de utvikler seg.

Variasjon innebzaerer avvik fra det som kan betegnes som normalt eller rutine. Aldrich og
Ruef definerer variasjon som endring fra gjeldende rutiner eller kompetanser. Variasjon kan
veere blind eller tilsiktet. Tilsiktet variasjon inntreffer nar individer eller organisasjoner
bevisst sgker a finne alternative mater a gjgre ting pa eller a Igse problemer. Blind variasjon
inntreffer ved tilfeldighet. En form for tilsiktet variasjon inntreffer nar en ny organisasjon
dannes. Dette kan kun betraktes som tilsiktet variasjon dersom intensjonen med a danne en
ny organisasjon er a avvike fra normen som er satt av andre organisasjoner. Dersom denne

typen nyetableringer er vellykkede, kan de fgre til omfattende endringer i omgivelsene, da
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de har potensialet til a radikalt endre livsgrunnlaget til eksisterende organisasjoner og

populasjoner (Aldrich og Ruef, 2010, s. 17-20).

Etter at variasjoner er blitt introdusert, vil de enten bli opprettholdt eller forkastet. Denne
prosessen betegnes som seleksjon. Seleksjon kan defineres som den differensierte
elimineringen av visse typer variasjoner (Aldrich og Ruef, 2010, s. 17). Det skilles mellom
intern og ekstern seleksjon. Intern seleksjon forekommer nar det er krefter innad i
organisasjonen som er i posisjon til a avgjgre hvorvidt en variasjon er a foretrekke fremfor
det gjeldende. Ekstern seleksjon tilsier at det er krefter utenfor organisasjonen som er i

posisjon til avgjgre hvorvidt en variasjon er a foretrekke.

Dersom en variasjon er blitt selektert, vil den pafglgende prosessen veere retensjon. Det er
ikke gitt at denne prosessen gjennomfgres, men den er avgjgrende for at evolusjon skal
forekomme. Retensjon defineres som at selekterte variasjoner blir bevart, duplisert eller pa

annen mate reprodusert (Aldrich og Ruef, 2010, s. 17).

Kampen om begrensede ressurser kan betegnes som en drivkraft for evolusjon, ved at denne
prosessen fungerer som et insentiv for a skape variasjoner og som et grunnlag for
seleksjonskriterier. Den er saledes ikke den siste prosessen i en serie, men en kontinuerlig

prosess som pavirker de gvrige prosessene.

Kobling mellom gkologisk organisasjonsteori og nettverkstilneerming
Nettverkstilneermingen til studier av entreprengrvirksomhet baserer seg pa gkologisk
organisasjonsteori (Greve, 1995). En griinder utnytter muligheter gjennom a organisere
ressurser (Johannisson, 1988). Johannisson henviser til Weick (1979), som identifiserer fire
underliggende prosesser til organiseringen av ressurser: @kologisk endring, oppbygging av

omgivelsene (enactment), seleksjon og retensjon.
Sentralt for denne tilnsermingen, er at omgivelser blir sosialt konstruert gjennom

oppmerksomhet, handling og fortolkning. Med denne tilnaermingen kan entreprengrskap

beskrives som organiseringen av ressurser med den hensikt & endre sine omgivelser.
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@kologisk endring forekommer, i denne sammenhengen, ved at griinderen far innblikk i
andres oppbygging av sine omgivelser gjennom relasjoner i sitt nettverk. Parallelt med
denne prosessen, konstruerer griinderen sine egne omgivelser ved hjelp av sine inntrykk,
handlinger og fortolkninger. Disse to prosessene har en gjensidig pavirkning, og samlet
danner de variasjonen til den overordnede organiseringsprosessen. | seleksjons- og
retensjonsprosessene vil fortolkninger av informasjonen som hentes ut fra innblikkene,
generere den virkelighetsoppfatningen som danner grunnlaget for griinderens oppbygging

av sine omgivelser (Johannisson, 1988 ref. Weick, 1979)

Nettverkstilneerming

De sentrale elementene i etableringen av en bedrift er griinderen, forretningskonseptet og
ressurser. Ved bruk av en nettverkstilneerming for a studere bedriftsetableringer, settes
griinderen i sentrum. Griinderen skaper sitt nettverk med utgangspunkt i sine egne evner og
egenskaper. Nettverket fungerer videre som en kilde til evaluering og eventuell forbedring

av forretningskonseptet, og en kilde til ressurser (Johannisson, 1988).

| felge Johannisson (1988), er evnen til 8 utvikle og opprettholde et personlig nettverk
npkkelen til a lykkes som griinder. Den grunnleggende arsaken til dette er nettopp at det
personlige nettverket er griinderens kilde til informasjon og innhenting av ressurser (Birley,
1985; Johannissson, 1988; Greve 1995). Den st@rre nettverksstrukturen som griinderen er en
del av, representerer en betydelig andel av griinderens muligheter (Aldrich & Ruef, 2010)
ved at de sosiale relasjonene i nettverket forenkler spredningen av de ressursene som er

ngdvendige ved etableringen av en bedrift (Greve og Salaff, 2003).

Nettverksegenskaper

Nettverk har en rekke egenskaper som er avgjgrende for hvilken verdi de har for griinderen,
inkludert posisjonering, stgrrelse, nettverkstetthet, nettverkskomposisjon og

relasjonsstruktur.
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Stgrrelse

Stgrrelsen pa griinderens nettverk er en av flere indikatorer pa mulighetene til innhenting av
ressurser, og kan defineres som antallet mennesker griinderen er i kontakt med i Ippet av
etableringsprosessen (Greve, 1995). Et hgyere antall aktgrer i nettverket gker
sannsynligheten for a innhente bade variert og nyttig informasjon, og er i fglge Greve (1995)

en av de viktigste variablene for en vellykket nyetablering.

Posisjonering

Griinderens sosiale posisjon i nettverket avgjgr hvilke aktgrer som er tilgjengelig (Greve,
1995), og dermed hvilke ressurser som er innen rekkevidde. Individer kan rangeres etter
hvor mange mellomledd man ma gjennom fgr man nar den aktuelle aktgren (Dubini &
Aldrich, 1991). For a gke sin tilgang pa informasjon og ressurser, ma griindere posisjonere
seg selv slik at avstanden til aktgrer i nettverket som representerer informasjon og ressurser,
blir kortest mulig (Greve og Salaff, 2003). En kortere avstand til relevante aktgrer er saledes

a betrakte som gunstig.

Nettverkskomposisjon

For en griinder i etableringsfasen, er det viktig & ha et heterogent nettverk for a gke
tilgjengeligheten pa informasjon og ressurser (Aldrich og Ruef, 2010). Hvorvidt
informasjonen som kan hentes fra et nettverk er overlappende eller ikke, er ogsa forbundet
med mangfoldet i nettverket (Greve, 1995). Et nettverk med hgy grad av heterogenitet, vil
inkludere aktgrer med forskjellig bakgrunn og egenskaper. | et homogent nettverk vil
aktgrene i stor grad ha like egenskaper. | fglge Burt (1995), reduseres den marginale verdien
av en ny relasjon nar det eksisterer relasjoner til andre aktgrer med tilsvarende egenskaper,
ettersom den nye relasjonen med liten sannsynlighet vil kunne bista med ny informasjon.
For griindere er det dermed avgjgrende a opparbeide seg et heterogent nettverk for a sikre

et bredt spekter av informasjon (Aldrich og Ruef, 2010).

Nettverkstetthet

Nettverkstetthet refererer til antallet relasjoner i et nettverk, og males ved a sammenlikne
det totale antall relasjoner med det potensielle antallet relasjoner i nettverket. Det

potensielle antallet relasjoner er antallet relasjoner i nettverket dersom alle aktgrene hadde
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hatt en relasjon til hverandre (Dubini & Aldrich, 1991). Et nettverk hvor alle aktgrene kjenner
hverandre, vil ha sveert hgy nettverkstetthet, mens et nettverk der fa aktgrer kjenner
hverandre, vil ha lav nettverkstetthet. Nar fa personer i nettverket kjenner hverandre,
reduseres sannsynligheten for overlappende informasjon. Denne sannsynligheten reduseres
ytterligere ved at et nettverk med lav tetthetsgrad hevdes a gke tilgangen pa indirekte
kontakter uten ytterligere tilknytning til griinderens nettverk (Greve, 1995). Dette kan
utledes fra at nar to aktgrer ikke kjenner hverandre, blir det ogsa mindre sannsynlig at deres
respektive kontakter kjenner hverandre, og effekten forsterkes. Denne effekten er kjent som
strukturelle hull. Disse oppstar der det ikke er en forbindelse mellom to aktgrer. Dersom
grinderen blir forbindelsen mellom disse to aktgrene, vil de kunne utgjgre to

informasjonskilder som i liten grad er pavirket av hverandre (Burt, 1995).

Relasjonsstyrke
Styrken pa relasjonene i et personlig nettverk er ogsa en faktor i nettverkets heterogenitet
(Aldrich og Ruef, 2010). Granovetter (1973) definerer styrken pa en relasjon pa fglgende

mate:

«The strength of a tie is a (probably linear) combination of the amount of time, the
emotional intensity, the intimacy (mutual confiding), and the reciprocal services which

characterize the tie.»

Sterke relasjoner er preget av tillit, forutsigbarhet og muligheten til 3 ha en apen dialog i
vanskelige situasjoner. Relasjoner som er preget av tillit er de relasjonene griinderen lener
seg pa i vanskelige situasjoner, mens forutsigbarhet innebaerer at griinderen har et
virkelighetsnaert bilde av hvordan denne aktgren vil oppfgre seg dersom den navaerende
situasjonen endrer seg (Aldrich & Ruef, 2010). En apen dialog er ogsa et viktig trekk, da det
star i kontrast til exit fra relasjonen i vanskelige situasjoner (Johannisson, 1988). Sterke
relasjoner skaper et forum for griinderen som ikke er preget avden samme opportunismen
og usikkerheten som kan oppsta i en markedstransaksjon med svake relasjoner (Aldrich og
Ruef, 2010), og relasjoner blir opprettholdt av antakelsen om at begge parter vil dra nytte av
forholdet pa lang sikt (Johannisson, 1988). Dette fremstar som meget relevant i en

grindersituasjon.
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Til tross for dette, kan svake relasjoner spille en sveert viktig rolle i griinderens nettverk.
Som jeg har veert inne pa tidligere, er det slik at nar aktgrer i et nettverk ikke kjenner
hverandre, er det hgyere sannsynlighet for at de kan bidra med ny informasjon.
Sannsynligheten for at to aktgrer kjenner hverandre, er lavere dersom aktgrene har svake
relasjoner til griinderen. Svake relasjoner vil ogsa oftere ha andre egenskaper enn
griinderen. Dermed fglger det at svake relasjoner kan bidra med et bredere spekter av
informasjon og en forbindelse til ressurser som ikke hadde veert tilgjengelig giennom

grinderens sterke relasjoner (Aldrich og Ruef, 2010).

Direkte og indirekte relasjoner

Relasjoner kan beskrives som direkte eller indirekte. To aktgrer har en direkte relasjon
dersom de har en personlig relasjon. To aktgrer har en indirekte relasjon dersom de ved
fraveer av en direkte relasjon allikevel har en forbindelse gjennom sine respektive direkte

relasjoner (Shane & Cable, 2002).

Under forhold preget av usikkerhet, vil aktgrer foretrekke a giennomfgre transaksjoner med
aktgrer de har hatt tidligere utvekslinger med. Dette er basert pa den ytende aktgrens
kjennskap til andre aktgrer, der tidligere transaksjoner regnes som en av de mest relevante
kildene (Podolny, 1994). Direkte relasjoner kan vaere verdifulle for en griinder fordi de utgjgr
en informasjonskilde for potensielle investorer angdende griinderens evner og egenskaper.
Saledes kan direkte relasjoner pavirke potensielle investorers avgjgrelse om a investere i

nyetablerte bedrifter i sakornfasen (Shane & Cable, 2002, s. 368).

Ogsa indirekte relasjoner kan bidra til a redusere oppfattet usikkerhet. | indirekte relasjoner
vil aktgrene overfgre forventninger om atferd fra sin direkte relasjon til den indirekte
relasjonen. Hvorvidt dette vil veere i den indirekte relasjonens favgr er saledes betinget.
Uavhengig av dette, vil ogsa indirekte relasjoner ha en reduserende effekt pa kostnader
tilknyttet innhenting av informasjon, fordi relasjoner reduserer mengden tid og andre

investeringer pakrevd for a innhente informasjon (Nahapiet and Ghoshal, 1998, s. 252).
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Sosial kapital
Konseptet sosial kapital komplementerer humankapital og fysisk kapital ved a bidra med en
sosial komponent til de faktorene som forklarer gkonomisk vekst (Audretsch & Aldrigde,

2012). Putnam (2000, s. 19) setter sosial kapital inn i perspektiv pa fglgende mate:

«Whereas physical capital refers to physical objects and human capital refers to properties of
individuals, social capital refers to connections among individuals—social networks and the

normes of reciprocity and trustworthiness that arise from them.»

Sosial kapitalteori tar utgangspunkt i at nettverk utgjgr en verdifull ressurs for nettverkets
medlemmer. Det skjer ved at tilhgrighet til nettverket gir tilgang pa nettverkets ressurser
gjennom aktgrenes posisjon i nettverket og relasjon til andre aktgrer i nettverket (Nahapiet
og Ghoshal, 1998; Maurer & Ebers, 2006). Jeg benytter fglgende definisjon av sosial kapital,
presentert av Nahapiet og Ghoshal, inspirert av Bordieu (1986) og Burt (1992):

«The sum of the actual and potential resources embedded within, available through, and
derived from the network of relationships possessed by an individual or a social unit. Social
capital thus comprises both the network and the assets that may be mobilized through that

network.»

Sosial kapital tilsvarer altsa omfanget av ressurser som er tilgjengelig for en aktgr i
nettverket. Nahapiet og Ghoshal (1998) benytter fglgende inndeling av sosial kapital: Den
strukturelle dimensjonen, den relasjonsorienterte (relational) dimensjonen og den kognitive
dimensjonen. Den strukturelle dimensjonen av sosial kapital bestar av egenskapene til det
sosiale systemet og nettverket som helhet. Dette inkluderer en oversikt over koblingene
mellom aktgrene i et nettverk. Denne dimensjonen knyttes ogsa opp mot posisjonering i
nettverket, og hvilke konsekvenser det kan ha for tilgang pa ressurser (Jonsson & Lindbergh,
2013). Den relasjonsorienterte dimensjonen av sosial kapital utgjgres av det personlige
forholdet mellom to aktgrer. Denne dimensjonen kan knyttes opp mot sterke og svake
relasjoner, og sentrale faktorer er blant annet tillit, normer, forpliktelser og forventninger.
Den kognitive dimensjonen av sosial kapital er de egenskapene som utgj@r grunnlaget for

felles fortolkning og meningssystem (Nahapiet og Ghoshal, 1998). Dette kan relateres til
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heterogenitet versus homogenitet i nettverket, og solidariteten som kan oppsta som et
resultat av delt identitet i et nettverk (Jonsson & Lindbergh, 2013). Denne inndelingen
indikerer at hvilke aktgrer som er knyttet til hverandre, hvilket forhold de har og hvordan de

oppfatter sine omgivelser, er faktorer som pavirker den sosiale kapitalen i et nettverk.

Humankapital

Humankapital dannes nar et individ gjennomgar en prosess som tilfgrer individet ny
kunnskap, egenskaper eller evner som setter individet i stand til 8 gjennomfgre aktiviteter pa
nye mater (Coleman, 1988). | dette ligger at humankapital ikke kan separeres fra sin eier, i
motsetning til finansiell kapital eller andre aktiva. Dette inkluderer - men er ikke

ngdvendigvis begrenset til - kunnskap, evner, egenskaper, verdier og helse.

Humankapital som et gkonomisk begrep beskriver et individs produktive egenskaper
(Ottosson og Klyver, 2010). Innen entreprengrskap, er det fortrinnsvis griinderens
utdannelse og erfaring som vektlegges, ettersom disse faktorene er vist a ha en effekt pa

bedriftens produktivitet, fortjeneste og vekst (Ganotakis, 2012).

Grunderens utdannelse kan ha en effekt pa kommunikasjonsevner, sosiale evner og
leeringsevne (Ganotakis, 2012). Kommunikasjonsevner og sosiale evner bidrar ved a spille en
utlgsende rolle for griinderens sosiale kapital, mens gkt leeringsevne kan fgre til en

gjentakende forsterkelse av griinderens humankapital.

Legitimitet

Innen gkologisk organisasjonsteori ansees legitimitet for a vaere en del av
overlevelsesgrunnlaget for nyetablerte bedrifter (Hargreaves, 2004 ref. Hannan og Carroll,
1995). Samtidig mangler ofte griindere og nyetablerte bedrifter legitimitet, grunnet deres
presumptive niva av nyskaping (Aldrich & Fiol, 1994; Lounsbury & Glynn, 2001). Legitimitet
kan i denne sammenhengen kategoriseres som en immateriell ressurs (Jenssen, 20086, s.

158), og ma saledes hentes fra grinderen/internt i bedriften og bedriftens omgivelser.
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En mye benyttet definisjon av legitimitet er presentert av Suchman (1995):

«Legitimacy is a generalized perception or assumption that the actions of an entity are
desirable, proper, or appropriate within some socially constructed system of norms, values,

beliefs, and definitions.»

Basert pa denne definisjonen, fremkommer det at legitimitet er sosialt konstruert. Det vil si
at legitimitet er basert pa fortolkninger av det som observeres i omgivelsene (Busch og

Vanebo, 2003).

Legitimitet kan kategoriseres som enten kognitiv eller sosiopolitisk legitimitet. Kognitiv
legitimitet refererer til spredningen av kunnskap om en bedrift. Sosiopolitisk legitimitet
refererer til hvorvidt en bedrift blir oppfattet som et positivt tilskudd til sine omgivelser, pa

bakgrunn av normer og lover (Aldrich & Fiol, 1994, 5.648).

Kognitiv legitimitet

Kognitiv legitimitet kan beskrives ved hjelp av to underkategorier: Forstaelighet og «tatt-for-
gitthet» (taken-for-grantedness). For @ oppna legitimitet basert pa forstaelighet, ma
bedriftens aktiviteter oppfattes som forutsigbare og gjennomfgrbare. Bedriften og
bedriftens produkt vil bli tatt for gitt dersom omgivelsenes oppfatning er at de er

uunngaelige og permanente (Suchman, 1995).

Det er naturlig at omgivelser har lite kunnskap om nye aktiviteter. For a opparbeide seg
kognitiv legitimitet er griindere avhengige av a gke omgivelsenes kunnskap om
organisasjonen og dens aktiviteter til et niva der disse regnes som en naturlig del av
omgivelsene. Hvis griinderen ikke lykkes med denne oppgaven, vil det veere vanskelig a

oppna og opprettholde stptte fra omgivelsene.

| denne sammenhengen, er griindere avhengig av a fa andre til 4 stole pa dem til tross for

risikoen som er involvert. Slik sett er tillit en avgjgrende suksessfaktor. Bruk av nettverk kan

veere sveert viktig i denne situasjonen. Griindere kan benytte seg av sitt nettverk til a
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bekrefte sin palitelighet og andre relevante sterke sider overfor en tredjepart. De kan ogsa
bruke sine sosiale ferdigheter til a sikre samarbeid ved a fremheve de sidene ved sin egen
bakgrunn som vil gjgre at de oppfattes som risikoorienterte, men ansvarlige (Aldrich og Ruef,

2010).

Sosiopolitisk legitimitet

Sosiopolitisk legitimitet krever at ngkkelpersoner i organisasjonens omgivelser og aktuelle
myndigheter anser organisasjonen og dens virke som passende og riktig. For a oppna dette,
er griindere ngdt til 3 tilpasse seg eksisterende normer og lover, eller endre dem slik at de
etterleves uten tilpasning fra organisasjonens side (Aldrich og Ruef, 2006, s. 198). Denne
formen for legitimitet deles videre inn i to underkategorier: Moralsk legitimitet og
regulatorisk legitimitet. Moralsk legitimitet kan oppnas ved a fglge kulturelle normer og
verdier, mens regulatorisk legitimitet baseres pa etterfglgelse av myndighetenes regler og

reguleringer (Aldrich og Ruef, 2006, s. 186).

En strategi for 38 oppna moralsk legitimitet kan baseres pa Suchmans dekonstruksjon av
moralsk legitimitet til i fire underkategorier: Betydningsfull legitimitet, prosedyrelegitimitet,
strukturell legitimitet og personlig legitimitet (Suchman, 1995, s. 580-582). Betydningsfull
legitimitet er avhengig av at organisasjonen produserer et offentlig gode. Det vil si et
produkt som har en oppfattet verdi for sin malgruppe. Prosedyrelegitimitet baserer seg pa at
organisasjonen benytter seg av sosialt aksepterte metoder i produksjonen av sitt produkt.
Strukturell legitimitet oppnas ved at organisasjonen tar en form som er a forvente av
organisasjoner i en gitt populasjon. Personlig legitimitet bygger pa nivaet av karisma fremvist
av organisasjonens leder. Den langsiktige verdien av karisma er vanskelig a fastsla, men for
nye organisasjoner kan denne formen for legitimitet vaere avgjgrende for a tiltrekke

ressurser til organisasjonen.
Regulatorisk legitimitet oppnas ved a fglge lover og reguleringer. Dersom det ikke vil vaere

mulig eller gunstig for organisasjonen a operere under gjeldende forhold, ma det arbeides

for a endre aktuelle regelverk for a sikre bedriften.
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Entreprengrskap og innovasjon

| denne delen av den teoretiske tilneermingen vil jeg ga neermere inn pa entreprengrskap og
innovasjon. Jeg innleder med begrepsavklaringer, og gar videre til en kort fremstilling av
hvilken pavirkning entreprengrskap og innovasjon har for gkonomisk vekst og

naeringsutvikling.

Definisjon av entreprengrskap
Hensikten med a definere entreprengrskap er a illustrere skillet mellom entreprengrskap og
innovasjon, da dette er sentrale begreper som ofte feilaktig benyttes som synonymer.

Utredningen forholder seg til fglgende definisjon av entreprengrskap:

«0One who owns, launches, manages and assumes the risks of an economic venture»

- Greve & Salaff, 2003

Definisjon av innovasjon

Det er utarbeidet mange omfattende definisjoner av innovasjon. Ordet stammer fra det
latinske “innovare”, som betyr a fornye eller lage noe nytt. Pa bakgrunn av oppgavens fokus,

benyttes Norges Forskningsrads definisjon av innovasjon (Norges Forskningsrad, 2011a):

«Innovasjoner er nye eller vesentlig forbedrede varer, tjenester, prosesser,
organisasjonsformer eller markedsfgringsmodeller som tas i bruk for G oppnd verdiskaping

og/eller samfunnsnytte.»

Videre er det viktig a fremheve at ny kunnskap i form av en idé eller en oppfinnelse ikke blir
til innovasjon fgr den er forvandlet til en tjeneste eller et produkt ved hjelp av en

kommersialiseringsprosess:

«En ny idé eller oppfinnelse blir ikke til en innovasjon f@r den er kommet til praktisk

anvendelse. Den mad altsd na et marked med brukere eller kunder.»

(Naerings- og handelsdepartementet, 2010b)
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Behovet for entreprengrskap og innovasjon

Behovet for entreprengrskap sett i sammenheng med offentlige tilskuddsordninger rettet
mot entreprengrskap og innovasjon, kan utledes fra entreprengrskapets bidrag til
gkonomisk vekst. Schumpters teori om gkonomisk utvikling (1934), som danner grunnlaget
for hovedretningen av videre forskning, illustrerer at en gkning i antall entreprengrer vil fgre
til gkt pkonomisk vekst. Nyere empiriske studier inkluderer arbeid av Braunerhjelm et al.
(2009), der konklusjonen basert pa data fra OECD-landene fra perioden 1981-2002 er at det

er et sterkt positivt forhold mellom nivaet pa entreprengraktivitet og gkonomisk vekst.

| hvilken grad entreprengrskap bidrar til gkonomisk vekst, er avhengig av form for
entreprengrskap, og gkonomien der den utgves. Basert pa GEM-data, trekker Wong et al.
(2005) som konklusjon at det fgrst og fremst er entreprengrskap med stort vekstpotensiale
som har en positiv effekt pa gkonomisk vekst. Empiriske studier tyder videre pa at
entreprengrskap har en positiv effekt pa gkonomisk vekst i mer fremgangsrike industriland
(highly developed countries). Entreprengrskap i disse landene er en kilde til gkonomisk vekst
ferst og fremst fordi det fgrer til at ny kunnskap blir kommersialisert i mer omfattende grad
enn hva som hadde veert tilfellet ved fravaer av entreprengrskap (van Stel et al., 2005; Acs &
Szerb, 2007). Dette utsagnet indikerer at entreprengrskap er av stor verdi fordi nye bedrifter

i stgrre grad enn etablerte bedrifter kommersialiserer ny kunnskap - altsa innovasjon.

Behovet for innovasjon kan fremstilles som behovet for utvikling. Innovasjon representerer
utnyttelsen av ny kunnskap, hvilket vanskelig kan defineres som ett enkelt formal utover
utvikling. Innovasjon bidrar til 8 danne grunnlaget for beerekraftig gkonomisk vekst gjiennom
en mer effektiv utnyttelse av ressurser, hvilket har potensialet til 3 resultere i gkt velstand.
Rosenberg (2004) viser til at en svaert liten andel av gkonomisk vekst kan spores til en gkning
i innsatsfaktorer. Hovedandelen av gkonomisk vekst kan saledes spores til mer effektiv bruk
av innsatsfaktorene, som tilsvarer innovasjon (Rosenberg, 2004). @kt effektivitet er et
resultat av profittmaksimering og konkurranse, der konkurranse gjennom innovasjon er en
av de mest sentrale drivkreftene. Dette stgtter antakelsen om at innovasjon spiller en

avgjgrende rolle for gkonomisk vekst (Gundersen og Onsager, 2011, s. 24)
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Metode

| dette kapittelet beskrives metoden som er benyttet for besvarelse av utredningens
problemstilling. Innledningsvis presenteres valg av forskningstilnaerming. Deretter gjgres det
rede for utredningens forskningsdesign, og videre benyttet forskningsstrategi. Etter dette
presenteres valg av forskningsmetode, med fokus pa innsamlingsmetode og primaerdata,
med en pafglgende gjennomgang av dataanalyse. Avslutningsvis fremlegges en evaluering av

benyttet metode som inkluderer reliabilitet, intern validitet og ekstern validitet.

Forskningstilnaarming
Forskningstilnaerming forteller noe om utredningens tilnaerming til teori. Tilneermingen kan
karakteriseres som induktiv eller deduktiv. Disse kan ogsa benyttes i kombinasjon. (Saunders

etal. 2012, s. 143).

Induktiv tilneerming tar fortrinnsvis utgangspunkt i et spgrsmal eller en observasjon, og
forskningsdesignet vil i sa tilfelle veere planen for a besvare spgrsmalet. Den endelige
malsetningen ved denne tilnaermingen vil vaere a pa bakgrunn av utredningens konklusjon,
kunne konstruere et rammeverk eller en teori som kan benyttes pa et mer generelt niva. En
induktiv tilneerming kan ogsa resultere i forskningsspgrsmal. Ved bruk av deduktiv
tilneerming, vil i stedet utgangspunktet vaere eller en teori som tilrettelegger for a utlede og
teste en hypotese, og forskningsdesignet vil veere konstruert rundt testing av denne

hypotesen (Saunders et al., 2012).

| denne oppgaven benyttes en kombinasjon av induktiv og deduktiv tilnaerming. Dette valget
er gjort pa bakgrunn av utredningens apne problemstilling, som tilsier et behov for a
utforske emnet naermere fgr et konkret teoretisk rammeverk kan utarbeides. En induktiv
tilneerming benyttes innledningsvis for a utforske hvilke felt som er relevante for a besvare
problemstillingen. Med utgangspunkt i utredningens problemstilling, utvikles deretter et
teoretisk rammeverk, basert pa informasjonen som hentes fra denne prosessen. Dette
rammeverket vil danne utgangspunktet for den videre analysen av caset. Induktiv
tilneerming er godt egnet dersom man gnsker a undersgke hvorfor noe har skjedd.

Interessefeltet for utredningen er av en slik art, at det fgrst ma kartlegges hvor problemene
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og mulighetene forbundet med innhenting av kapital ligger, gitt bedriftens egenskaper og
begrensninger, og pa hvilken mate bedriften har utmerket seg. De spesifikke forholdene
innen naeringen casebedriften tilhgrer og restriksjoner og muligheter innen
virkemiddelapparatet ma ogsa utforskes og inkluderes som en avgjgrende faktor. Denne
kartleggingen, som karakteriseres som induktiv, danner grunnlaget for det teoretiske

rammeverket som videre utgjgr utgangspunktet for kategorisering av data og videre analyse.

Forskningsdesign

Forskningsdesign kan beskrives som den overordnede planen for besvarelse av utredningens
problemstilling, og designet kan videre betegnes som utforskende, deskriptiv eller
forklarende, avhengig av hva som er hensikten med utredningen (Saunders et al., 2012, s.
170). En utredning med utforskende forskningsdesign vil ha som hensikt a utforske et nytt
felt, gjerne gjennom en apen problemstilling. En utredning med deskriptivt forskningsdesign
vil veere godt egnet til 3 beskrive et hendelsesforlgp eller situasjon. Denne typen utredning
vil i utgangspunktet ikke kunne konkludere, og er derfor fgrst og fremst hensiktsmessig i
kombinasjon med eller som forlgper til andre typer forskningsdesign. En utredning med
forklarende forskningsdesign vil ha som hensikt a etablere en forbindelse mellom arsak og

virkning. Dette er ogsa kjent som kausal forskningsdesign.

| denne utredningen, benyttes et utforskende forskningsdesign. Dette valget er gjort pa
bakgrunn av utredningens apne og utforskende problemstilling. | trad med en induktiv
tilnaerming, kan utforskende studier innlede med et bredt fokus, som snevres inn etterhvert

som ny informasjon innhentes (Saunders et al., 2012, s. 171).

Forskningsstrategi

Forskningsstrategien som benyttes, kan ansees som handlingsplanen for besvarelse av
utredningens problemstilling (Saunders et al., 2012). Valg av strategi er derfor en viktig del
av grunnlaget for besvarelse av problemstillingen. Det er en rekke forskjellige strategier man
kan benytte seg av innen kvalitativ metodeinnhenting, inkludert, men ikke begrenset til,

spgrreundersgkelser, eksperimenter og casestudier.
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Jeg har valgt a benytte casestudie som strategi for denne utredningen. Casestudier er
velegnet til & utforske kontekster (Lillis & Mundy, 2005, s. 130) og forklare sammenhenger
som er antatt a veere for kompliserte til & kunne forklares og/eller kartlegges ved hjelp av
sporreundersgkelser eller eksperimenter (Yin, 2003). Videre er denne strategien en meget
god mate a utforske eksisterende teori pa. En god casestudie kan ogsa bestride eksisterende
teori, og komme med forslag til nye forskningsspgrsmal (Saunders et al., 2012).

Yin (2003, s. 13) presenterer fglgende definisjon av casestudie:

«A case study is an empirical inquiry that - investigates a contemporary phenomenon within
its real-life context, especially when - the boundaries between phenomenon and context are

not clearly evident.»

Det er viktig a sgrge for at den strategien man velger er godt egnet for besvarelse av
problemstillingen. Casestudie er en velegnet strategi nar det stilles spgrsmal om «hvordan»
eller «hvorfor» i forbindelse med konkrete begivenheter, og nar forskeren har liten eller
ingen mulighet til 3 pavirke begivenhetenes utfoldelse (Yin, 2003, s. 7). Valget av casestudie
som strategi for denne utredningen falt helt naturlig, ettersom problemstillingen er inspirert

av og tar utgangspunkt i et case, med et hovedfokus pa hvordan kapital er blitt innhentet.

Utredningen baserer seg pa et enkeltcase (single case study). Et enkeltcase kan benyttes
dersom caset er et viktig, unikt eller et typisk tilfelle (Saunders et al., 2012). Det er tatt
utgangspunkt i at caset benyttet i utredningen er et unikt tilfelle i den forstand at bedriften

navigerer gjennom dgdens dal pa en mate som inspirerer og oppfordrer til etterfglgelse.

Forskningsmetode

Innsamlingsmetode

Ved innsamling av data, kan det benyttes kvantitativ eller kvalitativ metode, eller en
kombinasjon av begge. Kvantitativ metode utforsker forholdet mellom ulike variabler ved
hjelp av numeriske data. Kvalitativ metode benyttes for a oppna en dypere forstaelse av
hvorfor og hvordan ulike variabler forholder seg til hverandre, gjennom bruk av ikke-

numerisk data. Bade kvantitativ og kvalitativ metode kan vaere egnet for en casestudie, men
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hvilken innsamlingsmetode som er mer hensiktsmessig er i stor grad avhengig av
utredningens problemstilling (Saunders et al., 2012). En stor andel av studier som omhandler
entreprengrskap og nettverksanalyse, benytter en kvantitativ tilnserming (Jack, 2005).
Allikevel hevdes det at en kvalitativ tilnaerming er a fortrekke ved analysering av prosess,

innhold og dynamikk (Jack, 2005)

Denne utredningen stiller spgrsmal om hvordan en bedrift har innhentet kapital, mer
konkret hvilke faktorer som har bidratt til at casebedriften har klart a innhente en
tilstrekkelig mengde kapital i et marked med begrenset tilbud. Numeriske data vil kunne gi
et bilde av at etterspgrselen og tilbudet av kapital vil medfgre at ikke alle bedrifter
overlever, men vil etter min mening ikke kunne si noe om hvorfor akkurat denne griinderen
og bedriften har klart a skaffe kapital. Det fglger at kvalitativ metode for datainnhenting vil
veere mer hensiktsmessig for a innhente den typen data som vil veere relevant for a besvare

utredningens problemstilling.

Primaerdata

Primeaerdata er data, samlet inn i forbindelse med utredningen, med det formal a besvare
utredningens problemstilling. Innsamling av primaerdata vil forga ved bruk av intervjuer.
Intervju som innsamlingsmetode kan deles inn i flere underkategorier, avhengig av hvilken
typologi man benytter. | forbindelse med denne utredningen kategoriseres intervjuer som

enten strukturerte, semistrukturerte eller dybdeintervjuer.

Strukturerte intervjuer er gjerne utformet som en spgrreundersgkelse, uten rom for
improvisering. Denne typen intervju forbindes fgrst og fremst med kvantitative studier.
Semistrukturerte intervjuer tar utgangspunkt i utvalgte temaer og ngkkelspgrsmal, men
denne intervjuformen tillater ogsa intervjueren a fglge opp interessante og relevante utsagn.
Dybdeintervjuer tillater intervjuobjektet a snakke fritt rundt et emne gitt av intervjueren, og
er a foretrekke i utforskende studier. Bdde semistrukturerte intervjuer og dybdeintervjuer

forbindes fortrinnsvis med kvalitative studier (Saunders et al., 2012, s. 374).
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Primaerdata til utredningen vil bli innsamlet ved bruk av semistrukturerte intervjuer og
dybdeintervjuer. Begge typene intervju er godt egnet til utforskende studier, grunnet

anledningen det gir til 3 utforske en spesifikk situasjon (Saunders et al., 2012, s. 377).

Innsamling av data

Intervjuobjekter
Det er valgt ut syv intervjuobjekter. Alle syv har en tilknytning til griinderen og bedriften, og
veert involvert i finansieringen av bedriften. De syv intervjuobjektene er utvalgt som en

gruppe for a gi et helhetlig bilde av finansieringssituasjonen til casebedriften.

Deler av informasjonen som har fremkommet under intervjuene, har blitt gitt pa bakgrunn
av anonymitet. For a bevare denne anonymiteten, har jeg mattet anonymisere caset i sin
helhet. Selv om noen av intervjuobjektene har avslatt tilbud om anonymitet, holdes ogsa
disse identitetene skjult, ettersom deres identitet vil kunne avslgre identiteten til
intervjuobjekter som gnsker a veere anonyme. Alle intervjuobjektene har derfor blitt tildelt

titler.

Griinderen

Det har veert avgjgrende for utredningen a ha en god dialog med griinderen av casebedriften
for a sikre tilgang pa ngdvendig informasjon. Intervju av griinderen er gjennomfgrt for a
kunne hente innsikt i hvordan bedriften har arbeidet for a hente inn kapital og hvor
arbeidskrevende og fruktbare de forskjellige prosessene har vaert. Utover dette har hun

kunnet bidra med ngkkelinformasjon om bedriften.

Private investorer I, Il og 1l
De tre private investorene er intervjuet for a kunne belyse hendelsesforlgpet som ledet til
investering i bedriften, og hva som har veert utlgsende faktorer for at de har valgt a

investere. Investorene har valgt a veere anonyme.
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Profesjonell Investor
Profesjonell Investor er valgt pa bakgrunn av sin lange erfaring som profesjonell investor i
life science, inkludert medisinsk teknologi (medtek), og hans kjennskap til denne bransjen

bade i Norge, og internasjonalt. Han har ogsa omfattende kjennskap til casebedriften.

Administrerende Direkt@r

Administrerende Direktgr er valgt som intervjuobjekt fordi hun som adm. dir. av en sterk
medtek-klynge har unik innsikt i hva situasjonen er for griinderbedrifter innen denne
naeringen i Norge, samtidig som hun kjenner godt til casebedriften. Casebedriften er
medlem av klyngen. Gjennom sitt arbeid har hun ogsa god kjennskap til bade offentlig stgtte

og privat finansiering.

Ansatt Innovasjon Norge
Ansatt Innovasjon Norge er utvalgt fordi han som avdelingsleder i Innovasjon Norge kan
bidra med innsikt i hva virkemiddelapparatet for innovasjon har anledning til 3 bista

grinderbedrifter med, og hvilke begrensninger han star overfor i sitt arbeid.

Forberedelser og giennomfgring av intervjuene

Det er sveert viktig a veere godt forberedt til intervjuer. Seerlig viktig er det a opparbeide seg
tilstrekkelig kunnskap om emnet. Dette vil tillate intervjueren a fremsta som mer troverdig,
og fa mest mulig ut av intervjuet. A forberede intervjuobjektene pa hvilke emner som vil bli
tatt opp under intervjuet, kan ogsa bidra til 3 heve kvaliteten pa informasjonen som
innhentes gjennom at vedkommende far anledning til 3 forberede seg (Saunders et al., 2012,

s. 384).

Hensikten med intervjuene er @ samle data som kan bidra til besvarelse av problemstillingen
(Saunders et el., 2012). For @ kunne hente mest mulig relevant data fra et semistrukturert
intervju, kan det vaere hensiktsmessig a sette sammen en intervjuguide i forkant av et
intervju. Intervjuguiden bgr besta av sentrale temaer og ngkkelspgrsmal, og gir intervjueren
anledning til 3 bade prioritere og vurdere spgrsmalene, med tanke pa relevans og videre

analyse (Fisher, 2007, s. 167).
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Intervjuguidene er vedlagt utredningen som vedlegg 1-4. Samme intervjuguide er benyttet
for samtlige private investorer. | intervjuene med griinderen ble det ikke benyttet

intervjuguide.

Jeg har hatt flere samtaler med griinderen, de tre private investorene, den profesjonelle
investoren og administrerende direktgr i klyngen i forkant av intervjuene, der casebedriften
og grinderen har blitt diskutert. Jeg har fatt samtykke til 8 bruke informasjonen som har
fremkommet i disse samtalene pa betingelse av at det ble benyttet skjgnn i behandlingen av

informasjonen.

Jeg kontaktet alle intervjuobjektene per e-post i forkant av intervjuene for a avklare hvorvidt
de var villige til 4 la seg intervjue, og videre tid og sted for selve intervjuet. Flere fikk en
introduksjon til utredningens problemstilling og ngkkelspgrsmal tilsendt i forkant av
intervjuet. Intervjuet med de fgrste intervjuobjektet ble gjennomfgrt ansikt til ansikt til den
tid og sted som ble satt av intervjuobjektet. Intervjuet ble tatt opp, etter samtykke fra
intervjuobjektet. To av intervjuene ble foretatt over telefon. Det ene intervjuet ble tatt opp
etter tillatelse fra intervjuobjektet. Det andre intervjuobjektet gnsket ikke a bli tatt opp,
hvilket ble respektert. Intervjuene med de private investorene ble fortatt som en
mailkorrespondanse. Mailkorrespondansen ble klart definert som et intervju, der jeg sendte
konkrete spgrsmal, og fikk svar i retur. Deretter fulgte oppfglgningen samme prosedyre.
Disse personene har sveert travle liv og reiser mye, og jeg er svaert takknemlig for at de tok
seg tid. Med griinderen ble det gjennomfgrt flere intervjuer, etterhvert som utredningen og
bedriftens situasjon utviklet seg. Disse intervjuene ble ikke tatt opp, men som intervjuer
noterte jeg all relevant informasjon, og mottok ogsa mye skriftlig informasjon. Grunnet

meget god tilgang, hadde jeg ogsa ubegrensede muligheter til oppfglgning.
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Dataanalyse
Ettersom de fleste av intervjuobjektene gnsket a veere anonyme, ble alle intervjuobjektene
anonymisert og tildelt et pseudonym for at bade behandling av data og analysen skulle forbli

sporbar og oversiktlig.

Innsamling av data gjennom intervjuer genererte en god mengde data. For a kunne gjgre
best mulig nytte av ramaterialet, ble alle opptak av intervjuer transkribert, og notater fra
intervjuene ble renskrevet. Videre bearbeiding av materialet bestod i sortering — fgrst inn i
to overordnede kategorier merket offentlige midler og privat finansiering, og deretter etter
kilde til kapital. Flere av intervjuobjektene omtaler flere kapitalkilder, og det er dermed ikke
gitt at informasjon hentet fra et intervju kun gjelder én kapitalkilde. Problemstillingen ble
deretter brutt ned til en trinnvis modell, presentert i den teoretiske analysen, og
datamaterialet ble tilknyttet de ulike trinnene. Avslutningsvis, ble materialet bearbeidet pa
bakgrunn av utredningens teoretiske rammeverk, med den hensikt a kunne besvare
utredningens problemstilling med utgangspunkt i innsamlet data. Denne fremgangsmaten
sikret at bearbeidelsesprosessen ble gjennomfgrt pa en strukturert og oversiktlig mate,

samtidig som den synliggjorde irrelevant informasjon i datamaterialet.

Evaluering av metode

Palitelighet/reliabilitet

Reliabilitet refererer til hvorvidt teknikk for innsamling av data og videre analyse ville ledet
til de samme konklusjonene dersom de hadde blitt giennomfgrt ved en annen anledning,

eller av noen andre (Saunders et al., 2012, s. 192).

Nar man utforsker en spesifikk situasjon ved hjelp av dybdeintervjuer og semistruktrurerte
intervjuer, er det meget usikkert hvorvidt resultatene kan dupliseres ved en senere
anledning. Informasjonen som samles inn, reflekterer en subjektiv tolkning av virkeligheten,

som gjerne kan endre seg over tid (Saunders et al., 2012, s. 382).

Ved bruk av dybdeintervjuer og semistruktrurerte intervjuer som innsamlingsmetode, er det

viktig a vaere bevisst pa sin egen atferd som intervjuer, og legge opp intervjuet pa en mate
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som fremkaller fullstendige og sannferdige svar. Med tanke pa utredningens reliabilitet, har
jeg forberedt hvert intervjuobjekt pa bade tema for intervjuet og ngkkelspgrsmal. Jeg har
ogsa tilpasset meg intervjuobjektenes timeplan og andre behov, og utfgrt intervjuene pa

den maten som var mest beleilig for dem.

| situasjoner der man blir spurt om hva man synes om noen eller om deres prestasjoner,
finnes det etter min mening alltid en mulighet for at det kan forekomme en fordreining av
sannheten. Jeg har ingen mistanke om at det har forkommet i forbindelse med denne
utredningen, men i den grad det hadde forekommet, ville det neppe utspilt seg annerledes

ved en senere anledning, eller med en annen intervjuer.

Ved bruk av casestudie som strategi har det blitt hevdet at det finnes stgrre rom for slurv,
serlig ved at forskerens egne forutinntatthet har anledning til & spille en stgrre rolle (Yin,
2003). Det kan vaere vanskelig a gjgre en vurdering av sin egen objektivitet. Min malsetning
har naturligvis veert a forholde meg objektiv. Min uttrykte mening er at casebedriften har
prestert meget bra, og at griinderen er en sveaert dyktig kvinne. Dette kan utvilsomt pavirke
hvordan jeg tolker informasjon, men jeg har strebet etter a forholde meg til synspunkter
som har forankringer hos intervjuobjektene eller i sekundaere data- og informasjonskilder.
Mitt hovedkriterium for hvorvidt informasjon fra intervjuene er inkludert i analysen eller

ikke, er hvorvidt det har veert relevant for besvarelse av problemstillingen.

Jeg mener jeg har tatt de skrittene som kunne tas for 8 unnga fordreininger og
forutinntatthet (bias). Det er vanskelig a veie opp for det faktum at deler av utredningen er
basert pa intervjuobjektenes subjektive tolkninger av virkeligheten, og at disse kan endre seg
over tid, men for a kunne utforske spesifikke sammenhenger i et enkeltcase, mener jeg man
er avhengig av a benytte seg av en kvalitativ tilnaerming for a innhente tilstrekkelig
dyptgaende data. Sett i lys av at dette er en kvalitativ og utforskende casestudie, mener jeg a

ha oppnadd en tilfredsstillende grad av reliabilitet.
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Intern validitet

Intern validitet i en kvalitativ sammenheng refererer til hvorvidt resultatene fra en utredning
virkelig omhandler det de pastar 8 omhandle (Saunders et al., 2012, s. 684). Den interne
validiteten representerer slik sett graden av sannhet i fortolkningen av materialet (Fisher,

2007, s. 290).

For a sikre intern validitet i en utredning der innsamlingsmetode er dybdeintervjuer og
semistrukturerte intervjuer, er det avgjgrende a utforske data og tema fra ulike vinkler. Min
vurdering er at giennomfgringen av intervjuene og analysen av innsamlet data har oppfylt de
kravene som stilles til validitet, fgrst og fremst grunnet min tidligere dialog med alle intervju-
objektene utenom ett, og min omfattende kjennskap til griinderen og casebedriften. Jeg
mener det ville ha styrket validiteten dersom jeg hadde hatt mer erfaring med intervju-
situasjoner. Den erfaringen jeg har fatt gjennom disse intervjuene har laert meg at det 3
veere forberedt inkluderer a vaere klar for vendinger man ikke er forberedt pa. Jeg tror
oppfelgningen i intervjuene hadde veert styrket dersom denne leksen hadde veert lzert pa

forhand.

Ved bruk av kvalitativ metode, er det viktig a ta hensyn til at meninger uttrykt gjennom
intervjuer, er nettopp individuelle meninger, og ikke universelle sannheter (Fisher, 2007, s.
291), og det kan vaere krevende a ikke la seg styre av antakelser om hvilke faktorer som har
veert utlgsende for en bestemt situasjon. For a sikre utredningens interne validitet, er det
derfor avgjgrende a ta hensyn til dette i bade analyse og konklusjon, og sikre at slutninger
som trekkes er basert pa forskningen som foreligger (Fisher, 2007, s. 295). Med tanke pa
validiteten av analysen og den pafglgende konklusjonen ligger fokus pa a avklare hva som
har veaert relevante faktorer for casebedriften, og det foreligger ingen forsgk pa a presentere
dette som universelle sannheter. Arbeidet med utforskning av emnet og utvikling av
problemstillingen har vaert gjensidige prosesser som har pavirket hverandre, og det endelige
resultatet i form av den skriftlige utredningen er bygget opp rundt et helhetlig bilde av
situasjonen. Spgrsmalene som stilles er basert pa en opparbeidet forstaelse av situasjonen,

og slutninger som er trukket, er trukket pa bakgrunn av innhentet informasjon.
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Ekstern validitet

Ekstern validitet, sier noe om hvorvidt funnene i en studie kan overfgres til andre tilfeller
(Saunders et al., 2012, s. 671). For denne utredningen, vil det si i hvilken grad funnene i

utredningen kan overfgres til andre griindere og deres bedrifter.

Det er en vanlig kritikk av casestudier, som forskningsmetode, at den gir lite grunnlag for
generalisering (Yin, 2003). Min vurdering er at denne utredningen alene har en lav grad av
ekstern validitet. Finansiering av nyetablerte bedrifter i Norge er et enormt puslespill, og selv
om dette caset ikke kan fgre til noen generelle konklusjoner for alle nyetablerte bedrifter,
mener jeg det er en viktig brikke, fordi det illustrerer noen ungdvendige vanskeligheter med
et system som de fleste griindere ma forholde seg til — nemlig det offentlige
virkemiddelapparatet for innovasjon. Videre bidrar caset til 3 understreke viktigheten av

nettverk og humankapital i etableringssammenheng.
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Offentlige tilskudd

Innovasjonspolitikk

Nzerings- og Handelsdepartementets definisjon av innovasjonspolitikk:

«Innovasjonspolitikk er politikk som fares for @ styrke landets innovasjonsevne, og skal
fremme og legge til rette for innovasjon bdde i naeringslivet og i det offentlige. En politikk for

nyskaping ma favne bredt og avhenger av G se ulike politikkomrdader i sammenheng. »

Nzerings- og Handelsdepartementet har det overordnede ansvaret for utvikle norsk
innovasjonspolitikk (Naerings- og Handelsdepartementet, 2010a). Meget sentralt i dette
arbeidet star styring og samarbeid med virkemiddelapparatet for innovasjon, der Norges
Forskningsrad, Innovasjon Norge og SIVA trekkes frem som de mest sentrale aktgrene. En
stor andel av midlene bevilget til innovasjon og naeringsrettet forskning gjennom

statsbudsjettet kanaliseres gjennom virkemiddelapparatet.

Statsstotteregelverket

Det norske statsstptteregelverket er basert pa E@S-avtalen og innlemmet i Norges lover
gjennom E@S-loven av 1992 (Fornyings-, Administrasjon- og Kirkedepartementet, 2012b).
E@S-avtalens artikkel 61 omhandler forbud mot tildeling av offentlig stgtte (Norges Lover,
E@S-loven). Hensikten med dette forbudet er & unnga at det blir gitt statsstgtte som vrir eller
truer med a vri konkurransen ved a begunstige enkelte foretak eller produksjonen av enkelte
varer, og a unnga at ineffektive bedrifter overlever ved hjelp av statlig innblanding
(European Comission, 2013). For at stgtte skal kunne regnes som statsstgtte, ma seks

kriterier veere oppfylt (Hallenstvedt Bjgrvik, 2011; Finansdepartementet, 2010):

1) Tiltaket ma innebaere stgtte i form av en gkonomisk fordel.

2) Stgtten ma veere gitt av statsmidler.

3) Stgtten ma begunstige enkelte foretak eller produksjonen av enkelte varer eller
tjenester.

4) Stgtten ma ytes til foretak som driver gkonomisk virksomhet.

5) Stgtten ma vri eller true med a vri konkurransen.

6) Stptten ma vaere egnet til & pavirke samhandelen innen E@S-omradet.
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Nar det allikevel er mulig med offentlige tilskuddsordninger, er det pa bakgrunn av E@S-
avtalens artikkel 61-3, samt avtalens vedlegg XV, som stipulerer unntak fra forbudet mot
statsstgtte (Europaportalen, 2013). Disse unntakene er kjent som gruppeunntak. De

relevante gruppeunntakene er (Fornyings-, Administrasjon- og Kirkedepartementet, 2012a):

- Stgtte til forskning, utvikling og innovasjon (FoU)

- Investeringsstgtte til sma og mellomstore bedrifter
- Stgtte i form av risikokapital

- Stptte til oppleering

- Stegtte til sysselsetting

- Stgtte til regionale investeringer

- Stgtte til kvinnelige entreprengrer

- Bagatellmessig stptte

Av disse gruppeunntakene er det stgtte til FoU og innovasjon og st@tte i form av risikokapital

som er relevante for denne utredningen.

Stegtte til FOU og innovasjon

Stgtte til FoU, samt innovasjon er underlagt fglgende regler for tillatt stgtteintensitet:

Tabell 1
Tillatt stgtteintensitet, (Hallenstvedt Bjgrvik, 2011)
Liten = Mellomstor Stor
bedrift bedrift bedrift
Grunnforskning 100 % 100 % 100 %
Industriell forskning 70 % 60 % 50 %
Industriell forskn}ng SOII.I 0pp¥ylle.r 80 % 75 % 65 %
krav om samarbeid og disseminering
Eksperimentell utvikling 45 % 35 % 25%
Eksperimentell f0}'sknln.g SO opp.fyller 60 % 50 % 40 %
krav om samarbeid og disseminering

Stotte i form av risikokapital

Regelverket for stgtte i form av risikokapital dikterer at minimum 50 % av investering i en
bedrift giennom et statlig investeringsfond ma vaere dekket av private investorer. Videre ma
investeringen vaere motivert av muligheten for profitt, og ingen bedrift kan motta mer enn

1,5 millioner euro i Ippet av en 12-maneders periode (EUR-Lex, 2006).
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Stgttens utlgsende effekt
Statsstgtte ma ha en utlgsende effekt. Det innebaerer at stgtten ma fgre til gkt FoU-aktivitet
i form av at gkt st@grrelse pa prosjekt, omfang eller kostnadsramme, eventuelt til en raskere

gjennomfgring av prosjektet (Norges Forskningsrad, 2008, s. 5).

Virkemiddelapparatet — kilder til offentlig finansiering/stgtte

Virkemiddelapparatet bestar av organisasjoner som har som formal @ fremme innovasjon i
Norge (Nzerings- og Handelsdepartementet, 2008). Innovasjon Norge, Norges Forskningsrad
og SIVA er de mest sentrale aktgrene i dette apparatet, og har som hovedvirke a legge til
rette for fornyelse, innovasjonsevne, konkurransekraft og verdiskaping i naeringslivet

(Nzerings- og handelsdepartementet, 2012a).

Innovasjon Norge

Innovasjon Norge ble opprettet i 2003, og er eid av Staten og fylkeskommunene, som har
eierandeler pa henholdsvis 51 % og 49 % (Innovasjon Norge, Om Innovasjon Norge).
Organisasjonen blir fortrinnsvis tildelt bevilgninger fra Naerings- og Handelsdepartementet,
men forvalter ogsa midler fra Kommunal- og regionaldepartementet, Fiskeri- og

Kystdepartementet, Landbruks- og Matdepartementet og Utenriksdepartementet.

Innovasjon Norge har som formal a bidra til a skape Isnnsomme bedrifter av regionale og
lokale ressurser og fortrinn ved hjelp av innovasjon, internasjonalisering og profilering. Det

arbeides med tre hovedomrader:

- Entreprengrskap - a sikre at nye bedrifter kan overleve og utvikle seg.
- Vekst i bedrifter - @ bidra til at bedriftene kan vokse og bli konkurransedyktige.
- Innovasjonsmiljger - a bidra til gkt verdiskaping og konkurransekraft ved a skape gode

miljger for innovasjon.

Innenfor disse hovedomradene, skal Innovasjon Norge ha et szerlig fokus pa a bidra med

finansiering til innovative bedrifter, og bedrifter med internasjonale vekstambisjoner.
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Innovasjon Norge har seks prioriterte satsningsomrader, inkludert helse (Innovasjon Norge,
Helsesatsinga). Innenfor satsningsomradet helse skal Innovasjon Norge bidra til 8 utlgse
innovasjonspotensiale ved forskningsinstitusjoner og bygge konkurransefortrinn pa sakalt

sektorniva (Innovasjon Norge, Mdlgruppen for helsesatsingen).

Innovasjon Norges virkemidler

Etablerertilskudd er et tilskudd av offentlige midler til unge bedrifter med hgy
innovasjonsgrad (Innovasjon Norge, Etablerertilskudd: For deg som tenker nytt og satser
stort). Midlene har som hensikt a dekke kapitalbehov forbundet med utvikling av
forretningsmodell, nettverksbygging og forretningsutvikling. Det kan sgkes om
etablerertilskudd til etableringsfasen og til markedsintroduksjonsfasen. For etableringsfasen
vil tilskuddet normalt utgjgre maksimalt 300000 kroner. For markedsintroduksjonsfasen er
gvre grense for tilskudd 600000 kroner, men det vil normalt ikke bli tildelt mer enn 300000

kroner.

Norges Forskningsrad

Norges Forskningsrad (NFR) opererer som forskningspolitisk radgiver for regjeringen og
departementene, og har som sin overordnede rolle a arbeide for et gkonomisk og
kvalitetsmessig lgft i norsk FoU og a fremme innovasjon (Norges Forskningsrad, 2011b). En
viktig del av dette arbeidet gar ut pa a identifisere behov for forskning og foresla
prioriteringer, og a bidra med finansiering til FoU-prosjekter. Forskningsradet har ikke en
nedre belgpsgrense det kan sgkes om, men de prioriterer stgrre prosjekter (Norges

Forskningsrad, 2009). Prosjektene som mottar stgtte strekker seg normalt over tre til fire ar.

Forskningsradets programmer
Det vil ikke vaere hensiktsmessig a gi en detaljert oversikt over alle programmene under NFR.

Nedenfor vil jeg gi en innfgring i de programmene hvor casebedriften har sgkt om midler.

Virkemidler for regional FoU og innovasjon (VRI) er Forskningsradets satsing pa innovasjon
gjennom samhandling (Norges Forskningsrad, 2013e). Programmet har som formal a styrke

innovasjonen i naringslivet giennom a bidra til gkt kvalitet pa forskningsbaserte
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utviklingsprosjekter og stimulere til samhandling og ¢kt kunnskapsflyt mellom bedrifter,
forskningsmiljger og offentlige aktgrer (Norges Forskningsrad, 2010, side 2). VRI er et
regionalt program, bestaende av 15 regionale VRI-satsinger (Norges Forskningsrad, 2010).
Programmet hadde i 2012 et budsjett pa rett i underkant av 135 millioner kroner (Norges
Forskningsrad, 2013a), og finansierer opp til 50 % av prosjektets kostnader (Norges
Forskningsrad, Seknadstype: Innovasjonsprosjekt i naeringslivet). VRI Oslo/Akershus har som
sine tre satsningsomrader fornybar energi, marinbiologi og medisinsk teknologi (Norges

Forskningsrad, 2011b).

Regionale Forskningsfond (RFF) har som formal & mobilisere til gkt FoU-innsats og styrke
forskning for regional innovasjon og utvikling (Regionale Forskningsfond, 2010). RFF er et
lavterskeltilbud som fortrinnsvis stgtter forprosjekt, med den holdningen at finansiering av
en lang rekke forprosjekter vil kunne fgre til noen fa utvalgt som vil bringes videre i
Forskningsradets finansieringssystem. Vurderingskriteriene er derfor meget vide,
eksempelvis «Jeg skulle gnske jeg hadde...» eller simpelthen a avdekke forskningsbehov.
Programmet er inndelt i syv regionale fond fordelt pa regionene Agder, Innlandet,
Vestlandet, Midt-Norge, Nord-Norge Oslofjorden og Hovedstaden. Fondene skal bidra med
utlgsende kapital til FoU-prosjekter, og medvirke til at bedrifter far muligheten til a
kommersialisere forskningsresultater. For RFF Hovedstaden er det avsatt 20 millioner for

2013 (Regionale Forskningsfond, Mobiliseringstiltak for offentlig sektor og naeringslivet).

Global helse- og vaksinasjonsforskning (GLOBVAC) var opprinnelig rettet mot forskning pa
vaksiner (Norges Forskningsrad, 2013d). Programmet er imidlertid kraftig utvidet, og
fokuserer na pa helserelatert forskning som ansees a kunne bidra til oppnaelsen av FNs
tusenarsmal. Programmets formal er a stgtte forskning som kan gi et forbedret helsetilbud
til befolkningen i lav- og mellominntektsland, og det er fortrinnsvis forskningsinstitusjoner

som oppfordres til 3 spke. Prioriterte omrader er:

Vaksine- og vaksinasjonsforskning;

Helsesystem- og helsepolitikkforskning;

Innovasjon i teknologi- og metodeutvikling;

Implementeringsforskning.
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Eurostars er et EU-program, som i Norge administreres av Forskningsradets EUREKA-kontor.
Programmets formal er a styrke sma og mellomstore bedrifters mulighet til 3 gjennomfgre
forskningsprosjekter. Prosjektene som stgttes ma ha som hovedformal 3 utvikle et nytt
produkt, prosess eller tjeneste. Det stilles ogsa krav om samarbeid med minst én aktgr fra et
annet Eurostars-land. | Norge har programmet mulighet til 3 gi tilskudd pa omlag 50

millioner arlig (Norges Forskningsrad, 2013b).

SkatteFUNN er en fradragsordning for FoU-kostnader (Skatteetaten, Skattefunn), lovfestet i
Skattelovens § 16-40 (Norges Lover). Ordningen er tilgjengelig for alle bedrifter. For sma og
mellomstore bedrifter innebaerer dette at 20 % av alle FoU-relaterte kostnader kan trekkes
fra skyldig skatt. @vre grense for fradragsgrunnlaget er 5,5 millioner kroner per bedrift per
inntektsar (Norges Forskningsrad, 2013c). Dersom bedriftens skatt er mindre enn

fradragsbelgpet, vil differansen bli utbetalt til bedriften.

SIVA

SIVA (Selskapet for industrivekst) ble opprettet i 1968 med formal a fremme industrivekst
(SIVA, 2009). SIVAs rolle i virkemiddelapparatet i dag er a bidra til naeringsutvikling og
verdiskaping gjennom malrettede investeringer, eiendomsutvikling og tilrettelegging for
innovasjon. Arbeidet bestar av investeringer i ventureselskaper, innovasjonsselskaper,
inkubatorer og nettverksselskaper (SIVA, Om tjenestene), samt en eiendomsvirksomhet som
representerer kjernen av organisasjonens virksomhet (SIVA, Om eiendom). SIVA eier og
driver 44 nzeringsparker, og er medeier i betydelig antall kunnskaps- og forskningsparker,

naeringshager og inkubatorer (SIVA, Tall og fakta — kort om SIVA).

Inkubatorer

Det mest relevante tilbudet SIVA gir til entreprengrer er inkubatorer. Inkubatorer regnes for
a veere et sentralt virkemiddel for a fremme nyskaping og innovasjon pa bakgrunn av at de
gker antall bedriftsetableringer, gker overlevelsesraten blant deltakende bedrifter og gir
tilgang til etablerte nettverk og kompetanse (SIVA, Jobb med inkubasjon). Fremtredende
eksempler pa SIVAs inkubatorer er Forskningsparken AS (Oslo), Nyskapingsparken Inkubator

(Bergen) og Innovasjonssenter Glgshaugen (Trondheim)
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Kapitalbehov og privat finansiering

| denne delen av utredningen vil jeg komme naermere inn pa det private kapitalmarkedet for
sma bedrifter, og unge, kunnskapsintensive vekstbedrifters kapitalbehov i de forskjellige
fasene av bedriftens utvikling. Videre kobles kapitalbehovet opp mot kapitalgapet som
oppstar. Deretter presenteres hvilke finansieringskilder som er tilgjengelige for nyetablerte

bedrifter i det private kapitalmarkedet.

Fokus rettes mot kapitalbehov fordi forskningsintensive bedrifter, slik som medtek-bedrifter,
ofte har et meget omfattende kapitalbehov i en lengre periode f@gr de har muligheten til 3
levere et positivt driftsresultat. Dette er et uunngaelig faktum, ettersom forskning og
produktutvikling utgjer det fremtidige livsgrunnlaget for medtek-bedrifter. Sammenstillingen
av medtek-bedrifters kapitalbehov og tilgangen pa finansiering utgjgr et problem for
oppbygging av naeringen som helhet. Denne mangelen pa kollektiv legitimitet fgrer til et gkt
behov for sosial kapital for den enkelte bedrift for a realisere de mengdene av humankapital

som er investert.

Mangel pa finansiering og underliggende arsaker

Tilgang pa risikovillig egenkapital i en tidlig fase har stor pavirkning pa utviklingen av
hgyteknologiske naeringer (Villabg, 2001). Unge kunnskapsbaserte vekstbedrifter som ikke
ligger innenfor petroleumsnaringen opplever store vanskeligheter med & oppdrive kapital.
Dette er serlig et problem for bedrifter innen medtek og tilsvarende naeringer (Griinfeld et
al., 2011). Bade det offentlige og naeringslivet bruker store summer pa forskning og utvikling,
men det finnes lite tilgjengelig kapital til naeringsutvikling og kommersialisering. Griinfeld og

Iversen (2012) presenterer tre sentrale arsaker:

1. Finanskrisen har forarsaket gkt grad av risikoaversjon hos investorer.

2. Private investorer har gradvis beveget seg bort fra prosjekter som binder kapital over lang
tid. Medisinsk teknologi har ofte et utviklingslgp pa 10-15 ar med betydelige
utviklingskostnader.

3. Mangelen pa tilfgrsel av statlig kapital.
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Investeringer i nyetablerte bedrifter innebaerer som regel hgyere risiko. Det kan vaere
usikkert hvorvidt teknologien bedriften utvikler kommer til 3 fungere, hvorvidt det finnes et
tilstrekkelig marked for teknologien og hvorvidt bedriften vil klare a innhente tilstrekkelig
kapital til 3 fa produktet pa markedet (Griinfeld & Iversen, 20123, s. 3). En del av denne
oppfattede risikoen er trolig et resultat av markedssvikten forarsaket av asymmetrisk
informasjon og darlig likviditet, og det finnes pa naveerende tidspunkt ikke tilstrekkelig

tilgjengelig statlig risikokapital til & justere for denne markedssvikten (NHO, 2012, s. 10).

Det private kapitalmarkedet

Kapitalmarkedets hovedoppgave er a bidra til gkt verdiskaping gjennom a bidra til en
effektiv allokering av kapital og risiko i samfunnet (Knivsfla et al., 2000, s. 6). Et effektivt
kapitalmarked bidrar til en prisdannelse som gjenspeiler tilbud og etterspgrsel og tilgjengelig
informasjon. Sma og mellomstore bedrifter ma forholde seg til et kapitalmarked med lav
tilgang pa egenkapital og hgye avkastningskrav. Griindere vil i hovedsak sta ovenfor et
direkte-spk-marked, beskrevet av Knivsfla et al. (2000) som et marked der kjgper og selger
av verdipapirer ma opprette direkte kontakt med hverandre med ingen eller begrenset

formidling.

| kapitalmarkedet for sma og mellomstore bedrifter er det fortrinnsvis asymmetrisk
informasjon og darlig likviditet som fgrer til markedssvikt (Knivsfla et al., 2000, s. 7).
Asymmetrisk informasjon fgrer til markedssvikt ved at det medfgrer gkte kostnader ved
innhenting av informasjon og sikring av troverdighet. Asymmetrisk informasjon innebeerer i
denne sammenhengen at potensielle investorer har et darligere informasjonsgrunnlag enn
grinderen. Dette kan fgre til ugunstig seleksjon, der investorer ikke klarer a skille mellom
gode og darlige prosjekter, hvilket kan fa konsekvenser i form av gkte avkastningskrav og
redusert kapitaltilfgrsel. For griindere, kan problemer relatert til informasjonsasymmetri
oppsta dersom grinderen er motvillig til 3 dele informasjon relatert til produktets
immaterielle rettigheter med potensielle investorer. Utilstrekkelig informasjon vil medfgre
vanskeligheter med a skille mellom palitelige og opportunistiske griindere (Shane & Cable,

2002).
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Likviditet er et mal pa markedets effektivitet, og et uttrykk for omsetningsvolumet i et
marked (Knivsfla et al., 2000, s. 70). Det fglger at likviditeten vil veere redusert i et direkte-
spk-marked. Darligere likviditet fgrer til hgyere kapitalkostnader i form av gkte
avkastningskrav. | denne sammenhengen refererer darlig likviditet til at aksjer i nyetablerte
bedrifter, involvert i kostnadskrevende og risikofylte prosjekter, kan veere svaert vanskelig a

fa solgt videre.

Kapitalbehov og kapitalgapet

For nyetablerte bedrifter innen medisinsk teknologi, er idé- og utviklingsfasen karakterisert
av intensiv FoU-innsats (Sgerheim, 2006). Denne innsatsen vedvarer utover i etableringsfasen,
og vil i hovedsak vaere svaert kostbar. Videre vil disse bedriftene ha ingen eller lav omsetning
for kostnadene av FoU-innsatsen har palgpt, ettersom hensikten med FoU-innsatsen er a
utvikle et nytt produkt, der det nye produktet som regel utgjer livsgrunnlaget for bedriften.
Ogsa i kommersialiseringsfasen palgper det store og uunngaelige kostnader. Det er ikke f@r i
tidlig vekstfase at bedriftene har en realistisk mulighet til 3 oppna et overskudd. Dette
medfg@rer at medtek-bedrifter star ovenfor en dypere kurve nar de skal krysse dgdens dal. Til
gjengjeld er dalen like bratt nar det begynner a ga oppover, og til tross for at medtek-
bedrifter bruker lenger tid enn den gjennomsnittlige bedrift pa a oppna et positivt

driftsresultat, gjor de raskt opp for det.

Modellen under er hentet fra Griinfeld & Iversen, (201243, s. 42), utgitt av Menon Business
Economics, og er en illustrasjon pa dgdens dal. Uttrykket «d@gdens dal» beskriver perioden
fra pre-sakornfasen og frem til bedrifter begynner a oppna et overskudd i Igpet av tidlig

vekstfase (ekspansjon).
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Figur 1
Kapitalgapet (Menon Business Economics)
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Segrheim og Isaksen papeker at «det er lite som tyder pa at det eksisterer et objektivt
kapitalgap», ettersom det alltid vil eksistere bedrifter som har behov for ytterligere kapital
(Serheim og Isaksen, 2008, s. 5). De mener likevel det hersker enighet om at unge bedrifter
opplever tilgangen pa kapital som problematisk. Denne manglende tilgangen pa kapital er
blant annet konsekvensen av markedssvikten forarsaket av asymmetrisk informasjon og
darlig likviditet, og arsaken til at perioden fra oppstart/pre-sakorn til

kommersialisering/tidlig vekstfase er kjent som dgdens dal.
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Private kapitalkilder

| giennomgangen av private kapitalkilder, begrenser jeg meg til de kildene som under
normale omstendigheter vil veere tilgjengelige for bedrifter i tidlige faser, definert som
perioden fra oppstart frem til produktet introduseres i markedet. Som gjennomgangen viser,

er venture kapital og sakornfond lite tilstedevaerende i medtek-naeringen.

Egenkapital

For unge kunnskapsbaserte vekstbedrifter innen medtek-bransjen, vil egenkapital i form av
midler fra entreprengren selv og familie og venner (FFF, «friends families and fools») kunne
bidra til 3 utlgse mindre offentlige tilskudd, men vil sjeldent kunne utgjgre en vesentlig

forskjell, sett i lys av et omfattende kapitalbehov.

Forretningsengler

Begrepet forretningsengler beskriver et individ som bidrar med sakornkapital — det vil si
kapital til bedriftens idé- og utviklingsfase og etableringsfase. De fleste definisjoner av
forretningsengel inkluderer ogsa bidrag i form av nettverk og kompetanse i tillegg til kapital
(Grunfeld et al., 2010, s. 9). | sin rapport fra 2010, setter Griinfeld et al. antallet
forretningsengler i Norge til 2400, hvorav en sveert liten andel har fokus pa teknologi-
intensive naeringer. Kun 8 % av bedriftene som hadde mottatt investeringer fra forretnings-
engler i Norge i perioden 1992-2007, hadde brukt mer enn 5 millioner kroner i Igpet av sine
fem f@rste levear. Dette er ogsa en indikator pa manglende fokus pa teknologiintensive
naeringer (Griinfeld et al., 2010, s. 29). Antallet forretningsengler i Norge er sammenlignbart
med Sverige og Danmark, men Norge kommer langt darligere ut nar det kommer til

nettverksordninger rettet mot forretningsengler.

Venturekapital

Venturekapital regnes som en viktig kilde til kapital for vekstbedrifter i etablerings- og
kommersialiseringsfasen. | Norge har venturefond hovedfokus pa petroleumsnaeringen, nye
energiformer og IT, mens life science og medisinsk teknologi mottar begrenset med
investeringer (Griinfeld et al., 2012a). | perioden 2007-2011 gjennomfgrte venturefond

investeringer i medisinsk teknologi-bedrifter pa totalt 30 millioner. Investeringer gjort i life
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science totalt - inkludert farma - utgjorde rett i overkant av 5 % av fondenes samlede
investeringer. Til sammenlikning er det tilsvarende tallet for Europa sett under ett 25 %

(Grinfeld & Iversen, 2012a, s. 40-41).

Sakornfond

Sakornfond investerer i bedrifter pa et tidlig stadium, hvilket innebaerer hgyere risiko enn
tradisjonelle fond. For a tiltrekke privat kapital til sdkornfondene bidrar staten med
lanekapital og tapsfond, som har som hensikt a gi en risikoavlastning (Griinfeld et al., 2009).
Sakornordningen forvaltes av Innovasjon Norge, og bestar av fire landsdekkende fond, samt
en rekke fond kun rettet mot distriktene. De fire landsdekkende fondene (Sarsia Seed,
SakorninVest I, Proventure Seed, Alliance Venture Polaris) ble opprettet i 2006, og lukket i
2011 (Neerings- og Handelsdepartementet, 2012b). | statsbudsjettet for 2012 ble det avsatt
1,5 milliarder kroner til opprettelsen av seks nye sakornfond. Midlene ma dobles av private
investorer f@r fondene kan opprettes, for a vaere i trad med statsstgttereglene. For

statsbudsjettet for 2013, ble dette initiativet redusert til to sakornfond.

Formalet med sakornordningen er a stgtte etablering av innovative og konkurransedyktige
vekstforetak, men fondene har i utilstrekkelig grad bidratt med kapital til nyetablerte
selskaper (NHO, 2012, s. 12). | perioden 2007-2011 ble det investert 6 millioner i medtek-

bedrifter giennom sakornfond (Griinfeld & Iversen, 2012a, s. 40-41).

46



Case

Nedenfor presenteres caset som benyttes i utredningen. Innledningsvis gis en presentasjon
av grinderen, bedriften, opphav til produktidé og produktidéen. Deretter fglger en kort
beskrivelse av markedet for produktet. Den pafglgende delen av casebeskrivelsen
omhandler bedriftens kapitalbehov og finansiering. Etter en grafisk fremstilling av antatt
kapitalbehov i bedriftens fem fgrste levear, fglger en oversikt over offentlig stgtte og private
midler. Den siste delen av casebeskrivelsen tar for seg griinderens nettverk tilknyttet privat

kapital og offentlige midler.

Griinderen

Grinderen er en 30 ar gammel kvinne fra Oslo. | 2007 ble hun uteksaminert lege fra et
anerkjent universitet i England. Hun gjennomfgrte deretter sin turnus ved et sykehus i Nord-
Norge. Etter endt turnus jobbet hun som lege ved indremedisinsk avdeling, og returnerte sa
til Oslo i 2010. I april 2010 ble griinderen ansatt ved Rikshospitalet i Oslo som stipendiat. |
september 2010 tok hun i tillegg til denne stillingen, en deltidsstilling som lege ved Sex og
Samfunn i Oslo. Dette er Norges st@rste senter for seksuell og reproduktiv helse for unge
voksne, og deres hovedvirke bestar av a bista ungdom og unge voksne med behandling og
forebygging av seksuelt overfgrbare sykdommer, og med radgivning om prevensjon og abort
(Sex og Samfunn, Om oss). Griinderen forlot sin stipendiatstilling 31.12.2012 for 3 jobbe

heltid i sin bedrift.

Idéopphav

En av grinderens arbeidsoppgaver ved Sex og Samfunn var a fjerne p-staver. P-stav er en
prevensjonsmetode som bestar av at en plastikkstav settes inn under huden pa innsiden av
overarmen. Plastikkstaven inneholder gestagen — et hormon som forhindrer egglgsning, og
dermed ogsa graviditet. En p-stavs virketid er begrenset til 3 ar, og den ma etter endt
virketid fjernes. Dette inngrepet innebzerer at legen lokaliserer p-staven under huden,
skjaerer et snitt i huden, og trekker p-staven ut gjennom innsnittet. Dette inngrepet krever
opplaering, men selv med opplaering og erfaring kan inngrepet vaere problematisk og

tidkrevende, og det forekommer store variasjoner.
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Produktidéen

Det var gjennom sitt arbeid med fjerning av p-staver at griinderen oppdaget behovet for en
standardisering og forenkling av inngrepet. De mest problematiske sidene ved inngrepet er a
fa et tilstrekkelig godt grep pa selve p-staven, samt a trekke den ut uten at den glipper.
Dette dannet grunnlaget for hennes produktidé: Et redskap som kunne holde p-staven fast,

og deretter skyve den ut etter at et innsnitt hadde blitt gjort i den overliggende huden.

Idéen reduserer materialbruket ved inngrepet, og har potensiale til 3 veere tidsbesparende
og miljgvennlig. | tillegg kan redskapet forenkle inngrepet i sa stor grad at det muliggjgr en
oppgaveforskyvning, slik at behovet for medisinsk utdannelse reduseres. Det er ikke spesielt

interessant i norsk sammenheng, men i utviklingsland kan det ha omfattende konsekvenser.

19. april 2012 ble hennes patentsgknad registrert hos Gill, Jennings & Every Limited Liability

Partnership i London, England.

Bedriften
Aksjeselskapet ble opprettet i juni 2012. Bedriften har eierskap til de immaterielle
rettighetene til produktet, og har i dag to ansatte. Bedriften har kontorer i SIVAs inkubator

Forskningsparken pa Blindern i Oslo.

Markedet

Markedet for produktet er direkte avhengig av markedet for p-stav. Det er selvforklarende
at kun kvinner med p-stav vil vaere potensielle brukere av produktet. P-stav har forelgpig en
liten markedsandel sammenliknet med p-piller, men er inne i en sveert positiv trend. |
Europa og Nord-Amerika selges mer enn 1 million enheter arlig, mens det i utviklingsland
settes inn naermere 10 millioner p-staver hvert ar. | den vestlige verden antas en arlig vekst i
salg pa mellom 10 og 30 %. | flere av de stgrste afrikanske markedene, ligger den arlige
veksten pa over 100 % (Kilde: Casebedriften). | tillegg til dette, har en av de st@rste
produsentene av P-stav inngdtt en avtale om 3 levere 27 millioner p-staver til kvinner i Sub-
Sahara over de neste 6 arene, som en del av et initiativ utarbeidet av Norges regjering i

samarbeid med UK, USA og Clinton Health Access Initiative (Bayer, 2012).
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Faser

Starten av bedriftens idé- og utviklingsfase markeres av bedriftens registrering i
foretaksregisteret i juni 2012. | august 2012 ble det inngatt kontrakt med The Technology
Partnership (TTP) i England om produktutvikling. Fasen preges hovedsakelig av samarbeidet
mellom bedriften og TTP, og etablering av organisasjonens rutiner. Prototypen for produktet
var ferdig utviklet i september 2013, og dette markerte starten pa etableringsfasen. | Igpet
av fjerde kvartal 2013 innledes klinisk utprgving, gitt at ngdvendig finansiering er sikret.
Denne kliniske studien er forventet a strekke seg over en periode pa tre og ett halvt ar, og
antatt avsluttet fgrste kvartal 2017. Deretter fglger ferdigstilling av det endelige produktet
og produksjon av nullserie. Basert pa dette planlegger man at produktet skal vaere klart for
markedet innen siste kvartal 2017, hvilket fgrer bedriften over i kommersialiseringsfasen.

Tidlig vekstfase antas innledet i Igpet av tredje kvartal 2018.

Figur 2
Bedriftens faser
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Bedriftens kapitalbehov
Bedriftens kapitalbehov i Igpet av de fgrste fem arene (juni 2012 — desember 2017), er

estimert a utgjgre i underkant av 22 millioner kroner.

Grafen (se figur under) er utarbeidet pa bakgrunn av bedriftens tentative budsjett. |
budsjettet er offentlige tilskudd fgrt sammen med utgiftspostene de er tildelt pa bakgrunn
av. Kostnadsreduksjonen er pa bakgrunn av dette fgrt i samme kvartal som utgiftene er

forventet a palgpe. Potensialet for SkatteFUNN er basert pa hvilke kostnader som er
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forventet a kvalifisere til SkatteFUNN. Ettersom denne ordningen kun kan benyttes dersom
bedriften ikke har oppnadd det tillatte nivaet av offentlig stgtte, er SkatteFUNN justert for
annen offentlig stgtte. Den gverste grafen illustrerer de gjenvaerende kostnadene som ma
dekkes av privat kapital, dersom bedriften presterer 3 motta maksimalt med offentlig stgtte
innenfor de tillatte grensene. Fremstillingen nedenfor bygger pa antakelsen at bedriftens
prosjekter klassifiseres som eksperimentell utvikling som oppfyller krav om samarbeid og
disseminering ved tildeling av offentlig stgtte. Antakelsen er gjort pa bakgrunn av
klassifiseringen av bedriftens tidligere prosjekter i forbindelse med utviklingen av det samme
produktet. Dersom denne antakelsen holder, vil bedriften kvalifisere til 60 % stgtte via
statlige midler under statsstgtteregelverket. Arsaken til at den totale stgtten utgjgr mindre
enn 60 % av de totale kostnadene, er at SkatteFUNN har en tilskuddseffekt tilsvarende 28 %,
men utbetalinger gjiennom ordningen har en gvre begrensning pa 20 % av kostnadene.
Offentlige tilskudd regnes ikke som inntekt, men som kostnadsreduksjoner, og er dermed

slik omtalt.

Figur 3
Bedriftens kapitalbehov etter kostnadsreduksjon
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Som figuren over illustrerer, vil bedriften matte hente inn 8,9 millioner utover det som er
mulig 3@ oppna i offentlige tilskudd og SkatteFUNN. Tilnaermingen til kapitalinnhenting er

saledes todelt.

Finansiering

Til dags dato har griinderen/bedriften skaffet over 14,8 millioner kroner fra aksjeemisjoner,
en privat stiftelse og offentlige tilskudd. Griinderen hevder det har veert en strevsom
prosess, og at mye av arbeidet som gjgres i bedriften er forbundet nettopp med innhenting

av kapital.

Privat kapital
Siden oppstart i juni 2012, har bedriften sikret privat kapital fra en rekke kilder. Totalt har

bedriften hentet inn tilnaermet 7,4 millioner. Tabellen nedenfor gir en oversikt.

Tabell 2

Tilfarsel av privat kapital

Privat kapital Kilde Beleop

Griinder Griinders holdingselskap 300 000

FFF Privat Investor I 1 035 000
Privat Investor 11 400 000

Ansatte Ansatt I 88 000
Ansatt I1 103 000
Ansatt 11T 57 000

Forretningsengler Privat Investor II1 700 000
Privat Investor [V 200 000

Andre Amerikansk privat stiftelse 4506 000

Totalt 7 389 000

Griinderen har selv gatt inn med 300000 kroner i Igpet av bedriftens fgrste levear gjennom
sitt eget holdingsselskap. | tillegg har griinderen (Ansatt |) og de to andre som har veert
ansatt i bedriften konvertert sin netto Ignn i 2013 til aksjer i selskapet, slik det fremkommer i

tabellen nedenfor.
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Privat Investor | er eierne av et lite, privateid investeringsselskap hvor en av griinderens
nzere venner er medeier. Selskapet gikk i september 2012 inn med 400000 kroner, som
ferste investor i bedriften. To ytterligere investeringer pa henholdsvis 135000 kroner og
500000 kroner ble foretatt i april og august 2013. Eierne av investeringsselskapet har en naer
familierelasjon til Privat Investor Il. Privat Investor Il er ogsa eierne av et lite, privateid
investeringsselskap. Selskapet investerte 400000 kroner i bedriften i oktober 2012, etter a
ha blitt forespurt av Privat Investor I. Privat Investor Ill er en privatperson, og en naer venn
av eierne av Privat Investor |. Etter 3 ha blitt forespurt om a investere, har Privat Investor IlI

investert til sammen 700000 kroner fordelt pa to emisjonsrunder.

Privat Investor IV er eierne av et lite privateid investeringsselskap, og har ingen gvrig
tilknytning til de andre private investorene. Kontakt mellom bedriften og en av selskapets
medeiere ble opprettet giennom bedriftens klynge for et annet formal. Privat investor IV har

investert 200000 kroner i bedriften i Igpet av to aksjeemisjoner.

| februar 2013 mottok bedriften en intensjonsavtale fra en amerikansk privat stiftelse som
svar pa en direkte henvendelse om stgtte. Intensjonsavtalen var betinget av at bedriften
mottok positivt svar pa sgknad om GLOBVAC-stgtte, hvilket de gjorde. Stiftelsen sa seg villig
til 3 bidra med 7,8 millioner til produktutvikling og studier. En vesentlig andel av disse
midlene vil ga til 3 dekke kostnader til bedriftens samarbeidspartnere i prosjektet, men rett i

overkant av 4,5 millioner kroner vil ga direkte til 3 dekke bedriftens kostnader.

Utover de investeringene som er mottatt, har bedriften vaert i samtaler med to private

investorer og et st@rre investeringsselskap som ikke resulterte i investeringer.

| fglge griinderen, har det veert lite krevende a komme i kontakt med potensielle investorer.
Det som har vaert viktig for griinderen, har vaert a finne investorer som deler hennes visjon,
og som gnsker a investere i produktet ogsa for a8 fremme kvinnehelse og likestilling. Det har
dessuten veert en malsetning a unnga stgrre aktgrer som stiller harde krav til Isnnsomhet
samtidig som de har et kortsiktig perspektiv. Disse forutsetningene har veert viktig for a
kunne fglge den retningen hun gnsker, og for a veere rettferdig overfor de investorene som

har vaert med henne fra begynnelsen.
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Offentlige tilskudd

Grunderen har pa vegne av bedriften sgkt om en rekke offentlige tilskudd i Igpet av 2012 og
2013. Totalt har bedriften mottatt bevilgninger pa mer enn 7,4 millioner til 3 dekke sine egne
kostnader. Det egentlige belgpet er hgyere, ettersom bedriften ogsa fatt innvilget sgknader
om stgtte til samarbeidspartnere. Innvilgede sgknader og bevilget belgp fremkommer av

tabellen nedenfor. SkatteFUNN inngar ikke.

Tabell 3

Offentlige tilskudd

Offentlige tilskudd Kilde Beleop
VRI (NFR) Stette til forskningssamarbeid med Sex og Samfunn 200 000
Innovasjon Norge Etablerertilskudd I 400 000
Innovasjon Norge Etablerertilskudd I1 500 000
Reginoale Forskningsfond (NFR)|Stgatte til markedsundersokelser 400 000
Prosjektetablererstotte (NFR) | Stgtte til utarbeidels av Eurostars-seknad 100 000
GLOBVAC (NFR) Stette til produktutvikling og klinisk utprevning 5 853 000
Totalt 7 453 000

Griinderen har innlevert atte sgknader til Innovasjon Norge og Norges Forskningsrad. Av
disse, har syv sgknader blitt innvilget. Ssknad om mentortilskudd ble innvilget, men er ikke
listet, ettersom midlene gar direkte til mentoren, som ikke har noen annen tilknytning til
bedriften enn a fungere som mentor for griinderen. Sgknad til EUs Eurostars-program via
Norges Forskningsrad ble ikke realitetsbehandlet fordi fordelingen av kostnadene mellom

prosjektets samarbeidspartnere ikke mgtte programmets krav.

Spknadsprosessene forbundet med offentlige midler beskrives av griinderen som sveert
krevende. Flere av sgknadene har tatt mange uker, opptil tre maneder, a utarbeide. Nar
spknaden blir innvilget, er det som regel Isnnsom bruk av tid. | det tilfellet hvor sgknaden

ikke ble innvilget, var det sveert kostbar bruk av tid for en nyetablert bedrift.
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SkatteFUNN
Bedriften har fatt godkjent SkatteFUNN for 2012, og mottatt en utbetaling pa 75000 kroner.
Fremtidig SkatteFUNN-utbetalinger vil vaere avhengig av bedriftens FoU-kostnader, ettersom

stgtten er en gitt prosentsats av kostnadene.

Videre finansiering

Den videre finansieringen av ferdigstilling av produktet er estimert til 3,7 millioner. | denne
beregningen er det tatt hgyde for SkatteFUNN. Griinderen er klar over at dette kun er et
estimat, og sannsynligheten for at hun vil fa behov for ytterligere kapital er hgy. Videre er
det viktig a ta hgyde for at bade offentlige tilskudd og SkatteFUNN utbetales etterskuddsvis.
Ved tildeling av offentlige tilskudd utbetales som regel 50 % av tildelte midler pa forskudd,
og de resterende 50 % nar prosjektrapporten er godkjent. For mer langvarige prosjekter,
utbetales stgtten ofte i porsjoner underveis — men da ogsa etterskuddsvis. SkatteFUNN

utbetales i september aret etter stgtten er opptjent.

Gitt budsjettet som foreligger, kan bedriften motta opptil 2,3 millioner i ytterligere offentlige
tilskudd, og ma i sa tilfelle innhente 1,3 millioner i privat kapital. Griinderen haper a kunne
skaffe den kapitalen som trengs for fullfgringen av utviklingslgpet ved hjelp av de
investorene som allerede er inne i bedriften, og deres nettverk. Begrunnelsen for dette er at
hun haper a kunne begrense seg til den typen investorer hun mener er best egnet for at
prosjektet skal kunne gjennomfgres etter hennes visjon, og at hun gnsker a beholde

kontrollen i selskapet pa lang sikt.

Nettverk

For a presentere griinderens nettverk, gis fgrst en beskrivelse av viktige hendelser og
aktgrene i nettverket som var involvert. Jeg presenterer deretter en oversikt over
nettverksaktgrer forbundet med innhenting av privat kapital, offentlige midler og legitimitet.
For denne utredningen begrenses griinderens nettverk til a inkludere aktgrer som har
investert privat kapital i bedriften, aktgrer som har bevilget offentlige midler til bedriften og

aktgrer som har bistatt med innhenting av kapital pa andre mater.
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Nettverksbeskrivelse

| tiden etter at idéen hadde oppstatt, forholdt griinderen seg hovedsakelig til et fatall sterke
relasjoner, inkludert sin naermeste familie, sin samboer (Ansatt Il) og sine naeermeste venner.
Grunderen fikk stgtte av sitt nettverk til 3 fatte en avgjgrelse om hvorvidt hun skulle starte
sin egen bedrift eller ikke. Parallelt med dette hadde griinderen samtaler med utvalgte
kolleger pa Sex og Samfunn om behovet for produktet hun gnsket a utvikle. Disse samtalene

hjalp grinderen til a fgle seg trygg i sin vurdering av idéens potensiale.

Det neste steget var a ta kontakt med en patentadvokat, og igangsette prosessen med a
sikre immaterielle rettigheter. Patentadvokaten var ansatt i et patentadvokatkontor i

London, og er en gammel venn av griinderens familie.

Etter at dette arbeidet var igangsatt, begynte griinderen a undersgke markedsforholdene pa
egenhand. | forbindelse med dette var hun i kontakt med Helsedirektoratet, som tipset
henne om en konferanse. Dette viste seg a bli et avgjgrende mgte for griinderen. For det
forste var det pa denne konferansen at griinderen kom i kontakt med The Technology
Partnership (TTP), som senere ble hyret som produktutviklere for produktet. For det andre,
ble konferansen arrangert av det som senere ble bedriftens klynge. Klyngen, og
administrerende direktgr for klyngen har veert saerdeles viktige stgttespillere for griinderen,
seerlig i forbindelse med nettverksbygging og radgivning i sgknadsprosesser for offentlige

midler.

Bedriften ble etablert i juni 2012, markert ved opprettelsen av et aksjeselskap. | denne

sammenhengen opprettet griinder kontakt med advokat, revisor og regnskapsferer.

| de pafglgende manedene jobbet griinderen med a forhandle frem en avtale med
produktutviklerne, og sikre finansiering til produktutviklingen. | forbindelse med denne
prosessen tok griinderen kontakt med en av sine naere venninner — senere ansatt i bedriften
som Ansatt Il - som hun ogsa hadde vaert i kontakt med tidligere i prosessen. Venninnen sto
for at det familieeide investeringsselskapet der hun var medeier, foretok den fgrste eksterne
investeringen i bedriften (Privat Investor I). Privat Investor | engasjerte seg raskt i a skaffe

flere private investorer, og etter kort tid, ble det klart at en av deres naere familierelasjoner
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gnsket a investere i bedriften gjennom sitt investeringsselskap (Privat Investor Il). Ved
selskapets tredje aksjeemisjon i april 2013, ble en ytterligere nzer relasjon hentet inn som

investor (Privat Investor Ill).

Parallelt med dette jobbet griinderen med a spke om offentlige midler. Med assistanse fra
administrerende direktgr i bedriftens klynge, leverte griinderen sgknad om VRI-midler. Det
ble ogsa sgkt om Etablerertilskudd fra Innovasjon Norge. Begge disse spknadene ble
innvilget. Videre satte direktgren griinderen i kontakt med Privat Investor IV. Denne mannen
hadde omfattende kjennskap til medtek-naeringen, bade i Norge og internasjonalt, og lang
erfaring som investor pa vegne av sin arbeidsgiver. Han var opprinnelig tiltenkt rollen som
mentor, men relasjonen mellom griinderen og Privat Investor IV utviklet seg i en svaert

positiv retning, sa han ble i stedet utnevnt til styreformann, og gikk senere inn som investor.

Nar Jens Stoltenberg i slutten av september 2012 annonserte et initiativ som skulle besgrge
p-staver til 27 millioner kvinner i utviklingsland, satte Privat Investor IV griinderen i kontakt
med en offentlig ansatt med god kjennskap til initiativet. Griinderen ble radet til 3 sgke om
stgtte fra GLOBVAC, et program under Norges Forskningsrad, som han mente kunne gi
offentlig stgtte og knytte bedriften opp mot initiativet. Han satte ogsa griinderen i kontakt
med en stor amerikansk stiftelse som hadde felles interesser med initiativet, og som var en
potensiell kandidat til 8 bidra med den private andelen av kapital som er pakrevd ved

offentlig stgtte.

Fra og med januar 2013, jobbet griinderen og hennes samboer (Ansatt II) fulltid i bedriften. |
Igpet av drets fgrste maneder ble det spkt om midler fra GLOBVAC og Eurostars. |
forbindelse med disse spknadene oppsto et behov for samarbeidspartnere. Griinderen og
Ansatt Il klarte a opprette samarbeid med Karolinska Institutet i Stockholm og FHI 360 - en

amerikansk NPO som blant annet jobber med familieplanlegging for kvinner i utviklingsland.
| Ippet av sommeren 2013 ble det bekreftet at bedriften ikke kom i betraktning for

Eurostars-midler. Samtidig fikk bedriften innvilget sin GLOBVAC-sgknad, og ble tildelt stptte

fra den private stiftelsen.
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Privat kapital

Det har veert relativt sett fa aktgrer involvert i innhenting av privat kapital. En bemerkning til
dette, er at det finnes ikke tilgjengelig informasjon om hvor mange individer som har vaert
involvert i prosessen og avgjgrelsen i den private stiftelsen. For enkelhets skyld, regnes
stiftelsen som én aktgr i dette. Griinderen har veert i kontakt med tre potensielle investorer,
der samtaler ikke f@rte til investering i bedriften. Disse utelates, ettersom disse relasjonene
ikke har bidratt til innhenting av kapital. Videre understrekes det at den private stiftelsen
ikke har kjgpt aksjer i bedriften slik investorene har gjort — de har donert penger. Figuren
nedenfor illustrerer griinderens direkte relasjoner, og hvordan disse har koblet griinderen

videre til kapitalkilder.

Figur 4
Private kapitalbidrag
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Offentlige tilskudd

Nettverk relatert til offentlige tilskudd omfatter de individene som har veiledet griinderen
om hvilke programmer hun burde sgke og i sgknadsprosessen, og de hun har vaert i direkte
kontakt med i de ulike organisasjonene som har bevilget midler. | likhet med presentasjonen
av nettverk forbundet med privat kapital, utelates alle relasjoner med aktgrer som ikke har
bidratt til bevilgning av midler. Bevilgning av stgtte fra Innovasjon Norge, VRI og Regionale
Forskningsfond, avgjgres i stor grad av saksbehandler. Norges Forskningsrad (NFR) mottar
alle spknader elektronisk, og det er ikke samme grad av kontakt mellom saksbehandler og
sgker som i de andre organisasjonene. Midler fra st@rre programmer er i mindre grad en
rutinesak, og avgjgres ofte av komitéer som ikke skal ha noe kontakt med sgkeren. Ettersom
griinderen ikke har hatt en utveksling med individene i de aktuelle komitéene, mener jeg det

ikke eksisterer en relasjon som kan sies a innga i griinderens nettverk.

Figur 5
Offentlige bevilgninger
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Legitimitet og tilgang pa kapitalkilder

For a kunne hente inn private investorer og fa bevilget offentlige midler, er griinderen

avhengig av a kunne overbevise de riktige aktgrene om at hun har et prosjekt som er verdt a

stgtte, og at hun er en person som kan gjennomfgre prosjektet. Figuren nedenfor viser

hvordan griinderen har oppnadd tilgang pa kapitalkilder gjennom relasjoner i sitt nettverk.

Figur 6
Fullstendig nettverk relatert til kapitalkilder
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Analyse fra et teoretisk perspektiv

Den teoretiske tilneermingen benyttet i denne utredningen bestar av flere brede begreper.
Pa bakgrunn av teorien, har jeg utarbeidet en analyse fra et teoretisk perspektiv, som setter
teorien inn i casets kontekst og bidrar til 3 kunne analysere caset med utgangspunkt i

teorien.

Hvordan en griinder henter inn kapital kan forenkles til et helt grunnleggende niva. Det
f@rste trinnet vil ngdvendigvis vaere 8 komme i kontakt med individer som har tilgjengelige
midler a investere i bedriften. Nar kontakt er oppnadd ma griinderen overbevise de aktuelle
individene om at hennes prosjekt har potensiale til a gi avkastning til sine investorer —
uavhengig av hva avkastning males i — og at hun som griinder evner a gjennomfgre
prosjektet. Fgrst da er det tenkelig at en potensiell investor vil velge a investere. Dette

resulterer i felgende modell:

Figur 7
Tilnaerming til problemstilling
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Dette er en forenklet modell, som illustrerer hensikten og det gnskelige utfallet bak de
aktivitetene griinderen har utfgrt. Den sier ingenting om hvilke faktorer som har vaert av
betydning. Modellen er derfor kun et utgangspunkt for a sette teorien inn i casets kontekst,

og for a sortere ut faktorer som har bidratt til maloppnaelse.

For @ oppna kontakt med potensielle investorer, ma griinderen enten benytte seg av sine
eksisterende relasjoner, eller utvide sitt nettverk. | denne sammenhengen er det relevant
hvem griinderen forsgker a inkludere i sitt nettverk, ettersom nettverkssammensetningen
har en innvirkning pa hvilke ressurser som vil veere tilgjengelige for griinderen. Det a ha
oppnadd kontakt med potensielle investorer, er ikke det samme som a ha innhentet kapital.

Griunderens fysiske nettverk tilsvarer kun den strukturelle dimensjonen av sosial kapital -
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egenskapene til det sosiale systemet og nettverket som helhet. Egenskapene til denne
dimensjonen fastsettes hovedsakelig av st@grrelsen pa griinderens nettverk og griinderens
sosiale posisjon i nettverket. Den strukturelle dimensjonen skaper et forum, der ressurser
kan utveksles, men det er den relasjonsorienterte dimensjonen og den kognitive
dimensjonen som videre avgj@r hvorvidt ressurser blir overfgrt fra en aktgr til en annen.
Grunderens sosiale kapital stammer saledes fra samspillet mellom den strukturelle

dimensjonen, den relasjonsorienterte dimensjonen og den kognitive dimensjonen.

Den kognitive dimensjonen, som presentert av Nahapiet og Ghoshal (1998), omfatter de
ressursene som utgjgr grunnlaget for felles fortolkninger og meningssystemer. Det som er
relevant ved denne dimensjonen er nivaet av homogenitet i nettverket, og hvordan dette
kan fremme delt identitet og solidaritet. Ressurser som blir gjort tilgjengelig pa bakgrunn av
solidaritet i et nettverk er et relevant konsept, fordi slike hendelser ikke kan forklares av
gkonomiske modeller basert pa humankapital eller konkurranse (Jonsson & Lindbergh,
2013). Den kognitive dimensjonen av sosial kapital kan derfor tenkes a vaere en del av
forklaringen pa hvorfor det investeres i nyetablerte bedrifter med hgy risiko av investorer

som betrakter seg selv som risikoavers.

Relasjoner basert pa tillit spiller en viktig rolle i den relasjonsorienterte dimensjonen. Her vil
styrken pa relasjoner vaere en indikasjon pa hvilke ressurser som vil bli gjort tilgjengelige for
grinderen. For a utlgse de ressursene som ligger i nettverket, er griinderen saledes avhengig
av a skape relasjoner preget av tillit til de potensielle investorene. Tillit beskrives av Mishira
(1996, Ref Nahapiet & Ghoshal, 1998) som et flerdimensjonalt begrep. En aktgr er villig til 3

stille seg sarbar overfor en annen part nar det eksisterer en antakelse om at motparten:

Handler ut fra gode hensikter.
Har tilfredsstillende niva av kompetanse og kapabilitet.

Er palitelig.

P w N

Har en oppfattet apenhet.

Tillit spiller en viktig rolle i sosiale transaksjoner der det finnes usikkerhet tilknyttet utfallet.

Det vil derfor vaere sveert viktig for griinderen a opparbeide seg tillit hos potensielle
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investorer, ettersom det finnes begrenset informasjon om det ferdigstilte produktet og

markedet (Aldrich & Fiol, 1994, s. 650).

Det fremkommer pa bakgrunn av denne tilnaermingen at tillit ogsa utgjgr en viktig del av
grunnlaget for griinderens og bedriftens legitimitet. En bedrifts legitimitet stammer fra
konformitet basert pa omgivelsenes normer og forventninger om at griinderen og bedriften
vil bidra med noe positivt (Lounsbury & Glynn, 2001). For a oppna bade kognitiv og
sosiopolitisk legitimitet, er griinderen blant annet avhengig av at potensielle investorer har
tiltro til hennes kompetanse og palitelighet. Ved fravaer av tillit, vil det veere sveert vanskelig
for griinderen a fa aksept for den tolkningen av sine omgivelser som utgjgr livsgrunnlaget for

bedriften.

Grafisk fremstilling fglger pa neste side

62



Basert pa den teoretiske tilneermingen, satt inn i casets kontekst, presenteres fglgende figur

som utgangspunkt for videre analyse.

Figur 8
Analyse fra et teoretisk perspektiv

Nettverk

Sterke vs. Direkte og
svake indirekte

relasjoner relasjoner

Nettverks- - : Nettverks-
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dimensjon
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Human- Sosial o
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Analyse

Caset analyseres pa bakgrunn av den teoretiske tilnaermingen presentert i teorikapittelet og
den analytiske tilnaeermingen presentert ovenfor, med det formal & besvare utredningens

problemstillinger:

«Hvilke faktorer har bidratt til innhenting av privat kapital?»

og

«Hvilke faktorer har bidratt til bevilgning av offentlige midler?»

Det blir tatt utgangspunkt i at innhenting av finansiell kapital er et resultat av samspillet
mellom sosial kapital, humankapital og legitimitet, slik det er fremstilt i den foregaende

figuren.

Innhenting av privat kapital og bevilgning av offentlige midler vil bli behandlet separat, og
avslutningsvis sett under ett for a belyse hvordan de to formene for kapital pavirker

hverandre i innhentingsprosessen.

Privat Kapital

Nettverksanalyse

Stgrrelse

Sett i sammenheng med tilgang pa privat kapital, pavirker nettverkets stgrrelse den
strukturelle dimensjonen av sosial kapital ved at nettverkets medlemmer representerer den
samlede kapitalen i nettverket. A ha et stort nettverk kan tenkes 3 vaere viktig i noen
sammenhenger, men med utgangspunkt i privat kapital, oppfattes ikke den begrensede
stgrrelsen pa griinderens nettverk i dette caset som verken bemerkelsesverdig eller
avgjgrende i en negativ forstand. Griinderen har helt siden starten hatt et gnske om a holde
antallet eiere pa et lavt niva. | stedet for a utvikle et stort nettverk pa denne fronten, har hun
i stor grad kunnet belage seg pa sin relasjon med Privat Investor | og hennes nettverk. Privat
Investor | har kombinert sin kjennskap til bedriften med informasjon om sine relasjoner, og i
slik forstand forhandssortert potensielle investorer. Resultatet av dette har blitt et nettverk

som er relativt lite i stgrrelse, men som allikevel er i besittelse av store mengder tilgjengelig
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kapital. Griinderens innhenting av kapital har sdledes ikke berodd pa at hun har vaert i
kontakt med mange potensielle investorer, men at hun har snakket med de riktige
potensielle investorene. Dette poenget understrekes av at flertallet av de hun har vaert i
kontakt med, med det formal & hente privat kapital til bedriften, har endt opp med a
investere. | forhold til mengden innhentet privat kapital, er det blitt brukt lite ressurser pa
disse prosessene. Dette har ogsa gjort det enklere for griinderen a bygge opp relasjonene
hun har til bade potensielle investorer, og etter hvert ogsa investorene. Dette poenget

kommer jeg tilbake til i forbindelse med legitimitet.

Posisjonering

Grunderens posisjonering i nettverket som helhet ansees a vaere sentral. En av arsakene til
dette menes a vaere at hun ser ut til 8 ha jobbet meget kalkulert og systematisk med a
naermest utelukkende opprette relasjoner til individer som i vesentlig grad kan bidra til a
dekke identifiserte behov i bedriften. Dersom man setter til side alle andre behov, og kun
fokuserer pa privat kapital, har griinderen fremdeles en sentral posisjon, mer her blir det
tydelig at Privat Investor | har en tilsvarende sentral posisjon, og utgj@gr en bro mellom
griinderen og et stgrre nettverk - hvilket ikke er tilfellet for griinderens nettverk som helhet.
Det som ogsa virker a veere relevant, er at griinderen ogsa i fremtiden vil kunne dra meget
stor nytte av nettverket til Privat Investor | - som er betraktelig stgrre med tanke pa
potensielle investorer. Dette kan medfgre en mindre sentral posisjon for griinderen,

samtidig som det vil bidra til innhenting av kapital.

Nettverkskomposisjon

Med tanke pa nettverkskomposisjon, kan gruppen av investorer deles inn i to grupper;
griinderen og de to individene som har veert ansatt i bedriften sammen med griinderen, og
de fire private investorene (I, II, lll og IV). | tillegg kommer den private stiftelsen, som per

definisjon ikke er en investor, men en donor.

De ansatte, inkludert griinderen, er alle i 30-arene, har lignende bakgrunn og hgyere

utdannelse. Det er to kvinner og en mann. Bade Ansatt Il og Ansatt Ill har hatt en urokkelig

tro pa griinderen og prosjektet siden begynnelsen.
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De private investorene utgjgres av tre kvinner og én mann, alle i 60-arene, med over
gjennomsnittet privat formue. Kvinnene i denne sammensetningen utgjgr en sveert
homogen gruppe. De er ikke lenger yrkesaktive, men svaert aktive pa mange andre fronter,
de er tidligere gift, har voksne barn, ingen hgyere utdannelse. De tre investorene oppgir at
en av arsakene til at de gnsket a investere i bedriften, var at griinderen er en kvinne. De har
gitt uttrykk for at det er viktig for dem a stgtte unge kvinner som griinderen, og at
investeringen er «et bidrag til kvinners frihet». Dette kan indikere en fglelse av felleskap
basert pa kjgnn. De mener ogsa at det at produktet er ment som en forbedring av
prevensjonstilbudet til kvinner i utviklingsland er relevant for deres investering. Solidariteten
de gir uttrykk for i sine utsagn, bade overfor griinderen og for mer vanskeligstilte kvinner,

ser ut til 3 ha vaert en faktor i deres avgjgrelse om a investere i bedriften.

Tetthet

| den delen av griinderens nettverk som er relatert til privat kapital, er det saerdeles hgy
nettverkstetthet. Alle de private investorene har en relasjon, og flere av dem har meget
sterke relasjoner; griinderen og Ansatt |l er samboere, griinderen og Ansatt Il har veert nzere
venninner i mange ar, Privat Investor | og Ansatt Il er mor og datter, Privat Investor | og
Privat Investor Il er svigerinner, Privat Investor | og Privat Investor Il har vaert naere

venninner i mer enn 40 ar.

At nettverkstettheten er hgy, mest sannsynlig en konsekvens av at griinderen har involvert
sine sterke relasjoner i a rekruttere til nettverket, hvilket videre har bidratt til en hgy
frekvens av sterke relasjoner. Den hgye nettverkstettheten i seg selv forteller oss lite om
fellesskapet som finnes i denne gruppen, men sett i sammenheng med homogeniteten og
den hgye forekomsten av sterke relasjoner, er det naturlig at det eksisterer et felleskap
rundt bedriften. Denne delen av nettverket kan ogsa betraktes som et forum, der det
foregar en fri utveksling av meninger og vurderinger, hvilket kan ha hatt en pavirkning pa

investorenes avgjgrelser om bade den fgrste og senere investeringer.
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Relasjonsstyrke

Et av trekkene som preget griinderens nettverk ved oppstart, var et fatall sveert sterke
relasjoner, samt relasjonen til administrerende direktgr i klyngen —som har vaert tiltakende i
styrke. Seerlig griindernes relasjoner til Ansatt Il og Ansatt Il har bidratt til 8 forme
prosessene tilknyttet kapitalinnhenting, dog har relasjonen til Ansatt Il fortrinnsvis spilt en

rolle i forbindelse med offentlige midler.

De sterke relasjonene har fungert som utgangspunkt for videre utvidelse av griinderens
nettverk, bade med tanke pa privat kapital og andre behov. Som tidligere nevnt, har
grinderen brukt sine sterke relasjoner til a rekruttere nye aktgrer til nettverket.
Konsekvensen av dette er at informasjon om griinderen, bedriften og produktet er blitt
videreformidlet via relasjoner preget av hgy grad av tillit. Investorene mottok mye
informasjon via Ansatt lll i forkant av sine investeringer. Hennes kunnskap om prosjektet
kombinert med kjennskap til investorene fgrte til at hun ble det naturlige bindeleddet for
videreformidling av informasjon pa et tidlig stadium. Dette er relevant sett i sammenheng
med problemstillinger tilknyttet det private kapitalmarkedet for sma bedrifter, ettersom det
med stor sannsynlighet har fgrt til en vesentlig reduksjon av kostnader tilknyttet innhenting
av informasjon. Denne kostnadsreduksjonen spores til Ansatt IlIs forstaelse av
informasjonsbehovet, og en tilfredsstillende sikring av troverdighet grunnet Ansatt llls

troverdighet hos de private investorene.

Direkte og indirekte relasjoner

Selv om de private investorene og Offentlig Ansatt — sistnevnte i rollen som kontakt mellom
grinderen og den private stiftelsen - har veert indirekte relasjoner, har store mengder av
informasjonen nadd kapitalkildene gjennom direkte relasjoner. For stiftelsen — som har
donert penger — har potensialet for avkastning ikke vaert en faktor. Derimot har potensialet
for gjennomfgring av prosjektet, og griinderens palitelighet, vaert avgjgrende. De direkte
relasjonene mellom griinderen og Profesjonell Investor, Profesjonell investor og Offentlig
Ansatt og Offentlig Ansatt og Stiftelsen, har i fglge Profesjonell Investor vaert avgjgrende for

a bli tatt pa alvor og vurdert som kandidat i den private stiftelsen.
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Sosial kapital

Den strukturelle dimensjonen

Grinderen har bygget opp et effektivt forum for innhenting av ressurser. Dette begrunnes
med at hun ser ut til 3 ha kort distanse til de ressursene bedriften har behov for, og at det
finnes rikelig med ressurser internt i nettverket. For griinderen har det ikke vaert
formalstjenlig & hente inn kapital fra sa mange kilder som mulig. Tvert i mot har det veert et
gnske a begrense antall deleiere. Det beskjedne nettverket har allikevel store mengder
ressurser, og i forbindelse med innhenting av privat kapital har griinderen konsentrert seg
om a opprette og vedlikeholde gode relasjoner til de kontaktene hun har, i stedet for a
fokusere pa et stort antall relasjoner. Saledes vil heterogenitet i nettverket, forbundet med
privat kapital, kun vaere relevant sett i sammenheng med hvilke andre ressurser en aktgr kan

bidra med, og dette har veaert en viktig del av Privat Investor IV sin rolle.

| denne sammenhengen ser griinderen ut til 3 ha truffet pa noen «gullarer». Dette gjelder
for flere felt enn privat kapital, men nettverket tilknyttet privat kapital er det som er
relevant for utredningen. Ved a fglge aren, har hun kunnet opprette vellykkede relasjoner,

og dette kan vise seg a vaere viktig med tanke pa fremtidig kapitalbehov.

Den relasjonsorienterte dimensjonen
Det gjensidige tillitsforholdet mellom griinderen og Ansatt Il, og griinderen og Ansatt ll,

forutgar bedriftens etablering, og har ikke veert et innsatspunkt, men en ressurs.

Grunderen ser ut til 3 ha gjort et godt arbeid med a opparbeide seg tillit hos de potensielle
investorene. Palitelighet er her en avgjgrende faktor. Griinderen har utvilsomt vist
palitelighet, men ved investering i en nyetablert bedrift, der griinderen ikke kan vise til
tidligere prosjekter, er det forstaelig at mange investorer vil gnske mer forsikring enn at
grinderen virker palitelig. Det at Ansatt Il og Privat investor | gikk god for griinderen, har
hatt en pavirkning pa bade Privat Investor Il og Privat Investor Ill tidlig i prosessen, og bidratt

til at de har vaert villige til 8 vurdere prosjektet som en investeringsmulighet.

Grinderen er meget dedikert til sitt prosjekt. Denne dedikasjonen springer ut fra flere

forhold, men hennes apenbare gnske om a bidra med noe positivt har resonnert sterkt hos
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de private investorene, som alle oppleves som samfunnsengasjerte. De private investorene
oppfattet videre griinderen som meget dyktig og kunnskapsrik. Denne oppfatningen er trolig
et resultat av griinderens faktiske kompetanse, og hennes evne til 3 formidle sin kunnskap til
andre. At evnen til 3 formidle har blitt styrket som en fglge av griinderens utdannelse og i
Igpet av hennes tid som stipendiat, virker sannsynlig. Formidlingsevne kan ogsa ha spilt en
rolle for griinderen blir oppfattet som apen. Som tidligere nevnt, var det for investorene
mange ukjente aspekter ved prosjektet, og det var et stort behov fra deres side bade a fa en
forstaelse av hva hensikten med produktet var, og innsyn i hvordan griinderen hadde
planlagt a fa produktet frem til markedet. Dette relaterer seg direkte til risikoen tilknyttet
investering i en nyetablert bedrift, og var saledes meget legitime bekymringer. Griinderen
har strukket seg langt for 8 imgtekomme krav om apenhet. Det vendes tilbake til dette i

forbindelse med kognitiv legitimitet.

Et forhold mellom en investor og en griinder vil vaere preget av forventninger og forpliktelser
som et resultat av transaksjonen dem i mellom. Dersom investorene ikke hadde hatt
forventninger til avkastning, og griinderen ikke hadde fremstatt som dedikert til 3 innfri
investorenes forventninger, hadde det heller ikke eksistert et grunnlag for en transaksjon.
Ved a ta i mot kapital fra investorer, har griinderen forpliktet seg til a jobbe for at den
investeringen skal gi en avkastning. Griinderen har i sitt mgte med de potensielle
investorene formidlet et brennende engasjement, som har illustrert overfor dem at hun er
meget engasjert i sitt arbeid. Dette poenget styrkes ved at griinderen selv har jobbet uten
lgnn i perioder, og har fatt Ignn i form av aksjer i andre perioder. Investorenes forventning
om avkastning ser ut til a veere bygget pa deres oppfatning av produktet som en manglende

selvfglgelighet i prevensjonstilbudet til kvinner, og et gkende marked for p-stav.

Den kognitive dimensjonen

Dynamikken i nettverket er preget av en hgy andel kvinner. Den eldre garden av kvinner har
veert i besittelse av ressurser som den yngre garden har hatt behov for. En faktor som har
bidratt til transaksjonen av ressurser, har veert kvinnelig solidaritet. | dette caset ser
feminisme ut til 8 ha veert utlgsende pa to mater. For det fgrste, oppgir alle de kvinnelige
investorene at det var relevant for dem at griinderen var en kvinne. For det andre oppgir de

0gsa at det var relevant at formalet med produktet var a forbedre prevensjonstilbudet til
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kvinner. Investorene gir utvetydig uttrykk for at det var flere faktorer enn potensialet for

avkastning som veide tungt i deres avgjgrelse om a investere i bedriften.

Selv om de naturlig nok sier at de gnsker en avkastning pa sin investering, sa har
motivasjonen for 3 investere ogsa vaert et gnske om a bidra til 8 fremme kvinners muligheter
og helse. Denne motivasjonen for a investere i bedriften, kan ogsa ha bidratt til at griinderen

har kunnet overkomme problemer relatert til likviditet i det private kapitalmarkedet.

Griinderens sosiale kapital

Grinderen har opparbeidet seg et lite nettverk, med hgy tetthetsgrad, der hun selv innehar
en sentral posisjon. | kombinasjon, utgjgr dette et meget effektiv forum for innhenting av
ressurser til bedriften. Tilgangen pa ressurser, har videre blitt muliggjort av investorenes tillit
til griinderen, og en oppfatning om at griinderen er svaert dedikert til prosjektet. Investorene
har videre blitt motivert av en felles tolkning av kvinners situasjon og likestilling. Dette har
veert i bedriftens favgr. Mange investorer er risikoaverse, og de som ikke er det har gjerne
krav som er sveert vanskelig eller lite gnskelig for bedriften a innfri. Det kan derfor ha veert
bade lurt og ngdvendig a belage seg pa investorer som tenker bade med hodet og med

hjertet.

Figur 9
Griinderens sosiale kapital

Strukturell Relasjonsorientert . .
. . ; . Kognitiv dimensjon
dimensjon dimensjon
Et lite nettverk, Mange sterke relasjoner, Homogent nettverk,
med hgy tetthetsgrad preget av tillit preget av solidaritet og
og sentral posisjonering felles fortolkninger
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Sosial kapital og markedssvikten i det private kapitalmarkedet

| kapitalmarkedet for sma og mellomstore bedrifter er det fortrinnsvis asymmetrisk
informasjon og darlig likviditet som fgrer til markedssvikt. | denne sammenhengen
innebaerer markedssvikt at gode prosjekter ikke klarer a innhente tilstrekkelig kapital.
Investeringene i bedriften foretatt av Ansatt |l og Ansatt Il har veert i form av konvertering
av netto Ignn til aksjer. Gitt deres ufiltrerte tilgang pa informasjon vedrgrende prosjektet og
deres urokkelige tro pa bade griinderen og prosjektet, er det naturlig a anta et fraveer av

asymmetrisk informasjon og problemer relatert til eierandelenes illikviditet.

Ved 3 belage seg pa eksisterende relasjoner og bygge videre pa disse, har griinderen hatt fa
problemer med a oppna kontakt med potensielle investorer, og dermed unngatt
vanskelighetene forbundet med et direkte-sgk-marked. Griinderen har videre brukt sitt
nettverk til 3 vise palitelighet og spre informasjon om seg selv, bedriften og produktet. Hun
har ogsa arbeidet aktivt med a formidle bade muligheter og utfordringer tilknyttet
prosjektet. Dette ser i kombinasjon ut til 3 ha redusert informasjonsasymmetrien betraktelig,

hvilket tydeliggjgres av fravaer av hgye avkastningskrav og redusert kapitaltilfgrsel.

Likviditetsproblemet kan utgjgre et betraktelig hinder for nyetablerte bedrifter. Griinderen
har overkommet denne hindringen ved a sikre seg investorer som motiveres av a stille opp
for en verdig sak og som er innforstatt med et langsiktig perspektiv. Motivasjonen for a
investere i bedriften veier opp for aksjenes manglende likviditet. Investorene har gatt inn i
noe de fgler er i trdd med deres verdier, og pa

bakgrunn av dette har de gitt utrykk for at de gnsker a fglge prosjektet frem til realisering.
Videre har alle investorene veaert innforstatt med at det har vaert snakk om en langsiktig
investering, og at det trolig vil veere meget vanskelig a selge aksjene videre til en annen part,
og griinderen og styret har gjort det tydelig overfor investorene at en potensiell avkastning
ligger flere ar inn i fremtiden. Salg av aksjer fgr dette tidspunktet vil innebaere a ga glipp av
en potensiell fortjeneste. Nar en potensiell fortjeneste kan realiseres, er det naturlig a anta
at bedriftens aksjer vil vaere blitt langt mer likvide - som en konsekvens av redusert
usikkerhet og risiko, og et kraftig forbedret driftsresultat. Et langsiktig tidsperspektiv vil

derfor i dette tilfellet redusere likviditetsproblemet.
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Legitimitet

Kognitiv legitimitet
For a overbevise potensielle investorer om 3 investere i bedriften, var griinderen avhengig

av a opparbeide seg kognitiv legitimitet. Dette kan vaere et paradoks for griindere som
arbeider opp mot et patent, ettersom kognitiv legitimitet bygger pa omgivelsenes forstaelse
av bedriften og dens produkt, mens arbeid med et produkt som skal patenteres som regel
bgr holdes konfidensielt. Griinderen var derfor avhengig av a skape et bilde av bedriften som
ville formidle kognitiv legitimitet til de potensielle investorene - uten 3 ha oppnadd kognitiv

legitimitet fra bedriftens gvrige omgivelser.

Kommunikasjon med potensielle investorer kan spille en avgjgrende rolle i 3 bygge opp
forstaelsen av hva som er formalet med et produkt. | dette tilfellet utgjgr produktet
livsgrunnlaget for bedriften, og er derfor en veldig viktig del av det investorene investerer i.
For griinderen var dette en seerlig viktig oppgave, ettersom ingen av de potensielle
investorene visste hva en p-stav var. Griinderen har gjort et godt arbeid med a formidle
produktets verdi og egenskaper. Det som seerlig trekkes frem er bedriftspresentasjonen
holdt av griinderen og fremvisningen av videomateriale som viser fjerning av p-staver. Ved a
illustrere fjerning av p-staver pa denne billedlige maten, har hun bokstavelig talt vist de
potensielle investorene en situasjon der hennes produkt egentlig er uunnveerlig - det er bare
ingen andre som vet det enda. Pa denne maten har hun oppnadd kognitiv legitimitet fra sine
potensielle investorer, og skapt en antakelse om at kognitiv legitimitet vil bli oppnadd fra

omgivelsene nar produktet blir lansert pa markedet.

Aldrich og Ruef (2010) trekker frem at en griinder, som en strategi for @ oppna kognitiv
legitimitet, kan benytte sitt nettverk til 3 bekrefte sin palitelighet overfor tredjeparter. | fglge
Profesjonell Investor er dette lite relevant i hans arbeid med griindere, mens de Private
Investorene mener at griinderens palitelighet ble styrket av deres felles relasjon. Dette gjaldt
likevel bare for a fa en fot innenfor dgren. Selve investeringen i bedriften var basert pa de
private investorenes egne oppfatning av griinderen og hennes palitelighet. For bedrifter i
presakorn- og sakornfasen er denne forskjellen mellom private og profesjonelle investorer

viktig @ merke seg.
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Sosiopolitisk legitimitet

For @ oppna sosiopolitisk legitimitet fra sine potensielle investorer, har griinderen veert
avhengig av 3 kommunisere hvilke egenskaper som preger bedriften og produktet. Hennes
fremste verkt@y i denne prosessen, har vaert hennes forretningsplan. Ettersom casebedriften
er en nyetablert bedrift og griinderen er en fgrstegangsgriinder, har verken bedriften eller
grinderen en historikk som potensielle investorer kan foreta vurderinger pa bakgrunn av.
Det som gjenstar er dermed griinderens plan for bedriften. Denne planen inkluderer blant
annet markedsanalyse, risikoanalyse og ressursanalyse, og belyser spgrsmal om immaterielle
rettigheter, FoU, produksjon og kommersialisering. Tilbakemeldinger fra de private
investorene og aktgrer internt i virkemiddelapparatet, sier at griinderens forretningsplan var
«(...) imponerende». Griinderen har kunnet vise at hun er bevisst pa mange av utfordringene
som kommer fremover, og hvilke strategier hun har utarbeidet for 3 imgtekomme disse
utfordringene. Dette har fortalt investorene at hun er bade reflektert og strukturert, hvilket

videre har styrket deres tro pa hennes evne til 3 giennomfgre prosjektet.

Offentlige midler

Nettverksanalyse

Den delen av nettverket griinderen har benyttet i forbindelse med a orientere seg i
virkemiddelapparatet og spke om offentlige midler, er med unntak av Privat investor IV helt
separert fra nettverket av private investorer, og behandles derfor sadan i denne

nettverksanalysen.

Ogsa denne delen av griinderens nettverk ser ut til & veere av beskjeden stg@rrelse. Allikevel
fremstar det som et meget effektivt nettverk i den betydning at alle aktgrene i nettverket
har tilfgrt noe av verdi for griinderen. Med effektivitet menes ogsa at nettverket er lite
ressurskrevende for griinderen og at hun allikevel ser ut til 3 i hovedsak ha hatt tilgang pa

den informasjonen hun har hatt behov for.

| denne delen av nettverket ser ogsa griinderens posisjon ut til & vaere sentral. Arsaken til
dette er at hun har hatt muligheten til 3 benytte sine direkte relasjoner til 3 opprette
relasjoner til de aktgrene hun har hatt behov for. Dette ser ut til 8 vaere en konsekvens av at

griinderen i fgrste omgang har veert meget heldig med den relasjonen hun har utviklet med
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Administrerende direktgr, og i andre omgang at hun har hatt en god forstaelse av bedriftens

behov, og har handlet deretter.

Nettverkets heterogenitet kan vurderes ut fra ulike kriterier. | denne sammenhengen
vurderes heterogenitet ut fra informasjonen ulike aktgrer kan tilby. Nettverket vurderes til a
vaere heterogent pa bakgrunn av at alle aktgrene innen virkemiddelapparatet representerer
ulike organisasjoner og programmer. Informasjonen fra de ulike nettverksaktgrene fra
virkemiddelapparatet ansees ikke for a vaere heterogen grunnet den ulike tilnaermingen de
forskjellige organisasjonene har til statsstgtteregelverket. Det a forholde seg til hver
organisasjons tolkning, har veert en del av arbeidet til griinderen, og det har sadledes veaert
behov for informasjon angdende hver enkelt sgknadsprosess. Videre er det naturlig 3 anta at
de som jobber i organisasjonen har en overlegen forstaelse av det aktuelle programmets

retningslinjer og krav.

Tetthet kan si noe om overlappende informasjon i et nettverk, altsa at dersom mange
aktgrer i et nettverk kjenner hverandre, er det stgrre sannsynlighet for at informasjonen fra
ulike aktgrer overlapper. Som ansatte i virkemiddelapparatet er det hgy sannsynlighet at
griinderens relasjoner har overlappende informasjon, men samtidig har de bidratt med unik
informasjon som de har vaert i besittelse av giennom sine ulike stillinger. Dette gjelder ogsa

for de aktgrene som ikke er ansatt i virkemiddelapparatet.

Nettverket bestar i hovedsak av svake relasjoner, der de aktgrene som har en relasjon, kun
har kontakt i en profesjonell sammenheng. Dette er indikativt for et nettverk med lite

overflgdig informasjon.

| forbindelse med tildeling av offentlige midler, har griinderens nettverk inkludert flere
viktige stgttespillere. Aktgrer i nettverket har fungert som radgivere, og gitt griinderen
tilgang pa informasjon som har forenklet arbeidet forbundet med a orientere seg i
virkemiddelapparatet og de pafglgende sgknadsprosessene. Det er saledes tydelig at
grinderens nettverk har hatt en innvirkning pa hvilke offentlige midler bedriften har blitt

tildelt.
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Virkemiddelapparatet har mange forskjellige programmer. Szerlig gjelder dette Norges
Forskningsrad, som har blitt opplevd som naermest uoversiktlig. Her har Administrerende
direktgr kunnet fungere som en veileder, og hjulpet griinderen bade med a planlegge hvilke
programmer som var aktuelle a sgke midler fra, og med de fgrste sgknadsprosessene. Dette
var saerlig viktig de fgrste manedene etter at bedriften var opprettet, nar tilfgrsel av kapital

var ngdvendig for a kunne igangsette produktutviklingen.

Administrerende Direktgr var ogsa meget behjelpelig med a sette griinderen i kontakt med
aktgrer innad i organisasjonene i virkemiddelapparatet, hvilket ga griinderen anledning til 3
motta uvurderlige tilbakemeldinger. Alle spknader om midler fra virkemiddelapparatet er
elektroniske skjemaer, og feltene som skal fylles stiller ofte apne spgrsmal. Veiledning i form
av hva saksbehandlere er ute etter, har veert til stor hjelp for griinderen i de tilfellene hun

har mottatt den, og hun har opplevd frustrasjon i de tilfellene der hun ikke har det.

Privat Investor IV satt griinderen i kontakt med Offentlig Ansatt. Det var denne relasjonen
som satte griinderen i kontakt med den private stiftelsen som har bevilget 4,5 millioner til
bedriften, og som oppfordret griinderen til & spke midler fra GLOBVAC-programmet. Denne

relasjonen har saledes hatt en omfattende pavirkning pa bedriftens kapitalinnhenting.

Humankapital og legitimitet

Griunderens evne til 3 skriftlig formidle sin visjon for produktet og bedriften oppgis av
Administrerende Direktgr som en sentral arsak til at griinderen har fatt sine sgknader
innvilget. Bade Innovasjon Norge og Norges Forskningsrad har som overordnet oppgave a
legge til rette for innovasjonsevne, konkurransekraft og verdiskaping i naeringslivet.
Grinderen har i fglge Administrerende Direktgr og andre tilbakemeldinger fra aktgrer
internt i virkemiddelapparatet, klart a8 formidle disse kvalitetene ved sitt produkt. Selv om
man fgrst og fremst er avhengig av @ ha et godt prosjekt som grunnlag for sgknaden, er det
ikke gitt at en grinder er i stand til a formidle prosjektets positive egenskaper.
Administrerende Direktgr er av den oppfatning at hgyere utdannelse pavirker griinderes
evne til & formidle sin produktidé og forretningsplan i sgknader om offentlige midler. Dette
uttaler hun fordi hun har observert en vesentlig forskjell mellom individer med og uten

hgyere utdannelse blant griinderne hun har fungert som veileder for.
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Arsaken til at det & kunne formidle sin produktidé og sin forretningsplan pa en god mate er
avgjgrende for & motta offentlige midler, virker a veaere at dette er griinderens eneste
mulighet til 3 oppna oppfattet legitimitet fra den organisasjonen hun sgker midler fra. Det er
naturlig @ anta at saksbehandlere - i likhet med private investorer - har et behov for a
opparbeide forstaelse for hensikten med bedriften og produktet for @ kunne vurdere
hvorvidt prosjektet er innovativt og har et iboende potensiale til verdiskaping. Formidling av
produktidéen er ogsa griinderens mulighet til overbevise om at hun er egnet til 3
gjiennomfgre prosjektet i trad med forventninger til strategisk planlegging. Dette illustrerer
hvordan humankapital, representert av griinderens evner, pavirker griinderens legitimitet pa

en slik mate at det fgrer til kapital til bedriften.

Veldig mange offentlige tilskudd er begrenset oppad til det som i denne sammenhengen
beskrives som beskjedne bel@gp — det vil si opp til 600000 kroner. Dette sett i kombinasjon
med statsst@tteregelverket og bedriftens kostnader, har fgrt til at bedriften har veert
avhengig av a legge opp et meget detaljert Igp. Midler blir bevilget for a stgtte konkrete
aktiviteter, og ingen aktivitet kan motta midler som medfgrer en hgyere stgtteintensitet enn
det som er diktert av statsstgtteregelverket og det aktuelle programmets retningslinjer.
Grunderen matte derfor utarbeide en meget detaljert plan pa et tidlig tidspunkt for a sgrge
for at alle aktiviteter ble finansiert maksimalt med offentlige midler, verken mer eller
mindre. Pa dette omradet har griinderen, i fglge Administrerende Direktgr, utmerket seg
sterkt. En egenskap hos griinderen som blir trukket fram av flere av intervjuobjektene, er at
hun fremstar som meget strukturert — en egenskap som med stor sannsynlighet har spilt en

viktig rolle i dette arbeidet.
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Forholdet mellom privat kapital og offentlige midler

For griindere innen medtek-naeringen og life science generelt, utgjgr innhenting av privat
kapital en langt stgrre utfordring enn innhenting av offentlige midler. Arsaken til dette er i
felge Administrerende Direktgr og Profesjonell Investor todelt. For det fgrste blir offentlige
midler bevilget pa bakgrunn av fastsatte kriterier med rom for subjektiv vurdering, mens
private investeringer foretas pa bakgrunn av subjektive vurderinger og preferanser. For det
andre er det lite privat kapital som blir investert innen life science. Arsaken til dette er igjen
at private investorer ofte foretrekker a investere innen den naeringen de har best kjennskap

til. I Norge innebaerer det at mye av den private kapitalen gar inn i offshore og shipping.

For casebedriften har privat kapital og offentlige midler et gjensidig forsterkende forhold.
Dette er det flere arsaker til. Omfanget av innhentet privat kapital har pavirket bevilgede
midler gjennom en utlgsende effekt. Midler fra virkemiddelapparatet vil svaert sjeldent bli
utbetalt fgr bedriften har den pakrevde egenandelen til a finansiere de aktivitetene det er
spkt om midler til pa konto. Det vil si at uten innhenting av privat kapital, ville bedriften aldri
ha fatt utbetalt den offentlige stgtten som er mottatt. Videre utbetales kun halvparten av
tildelt stgtte i forkant av de omsgkte aktivitetene. | oppstartsfasen har griinderen derfor
mattet vaere i stand til 3 finansiere 75 % av kostnadene tilknyttet delprosjekter ved hjelp av
privat kapital. Etterhvert som flere delprosjekter har blitt avsluttet, har hun hatt muligheten
til 3 benytte etterskuddsvise utbetalinger til a finansiere egenandelen i nye delprosjekter.
Allikevel er det kapitalinnhenting i tidlige faser som er betraktet som mest utfordrende, og

innhenting av privat kapital rett i etterkant av oppstart har derfor vaert seerlig viktig.

Det at bedriften har blitt tildelt offentlige midler ser ut til 3 ha hatt en effekt pa innhenting
av privat kapital. Dette er fgrst og fremst fordi de potensielle investorene — na investorene —
har oppfattet omfanget av bevilgningene som et kvalitetsstempel. | tillegg har bevilgningene
pavirket investorenes oppfatning av risiko tilknyttet en investering i bedriften. Oppfattet
risiko har blitt redusert ved at investorene har vurdert mangelen pa kapital sammenstilt med
det omfattende kapitalbehovet som det stgrste faremomentet for prosjektet. Hver
bevilgning har redusert kapitalbehovet tilsvarende, og dermed ogsa investorenes vurdering

av risiko tilknyttet prosjektet.
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Det at et prosjekt er av hgy kvalitet, er naturlig nok en grunnleggende faktor i hvorvidt en
bedrift lykkes i 8 hente inn kapital. Det er en faktor som kan bli tatt for gitt i en analyse —
men det er utvilsomt tilfelle at dette har vaert den viktigste faktoren ved innhenting av bade
privat kapital og offentlige midler. Samtlige private investorer har oppgitt at prosjektets
kvalitet har veert det viktigste i deres avgjgrelse om a investere i bedriften. Dette utsagnet
resonnerer hos bade Profesjonell Investor og Administrerende Direktgr, som hevder at den
helhetlige kvaliteten ved et prosjekt er det fgrste som vurderes bade innen
virkemiddelapparatet og av store investorer. Samtlige intervjuobjekter enes om vurderingen

at casebedriften utgjgr et prosjekt av meget hgy kvalitet.

78



Diskusjon og oppsummerende kommentar
| dette kapittelet vil hovedfunnene fra analysen bli presentert og drgftet i lys av

utredningens teoretiske tilnaerming.

Diskusjon

Utgangspunktet for denne utredningen har veaert a utforske hvordan griinderens nettverk,
sosial kapital, humankapital og legitimitet har bidratt til innhenting av privat kapital og
offentlige midler. De sentrale funnene er fordelt over dette teoretiske landskapet, og

forsterker saledes valget av teoretiske tilnaerming.

Privat kapital

Nettverk

Innenfor entreprengrskaps- og nettverkslitteraturen fremheves stgrre nettverk med lav
tetthet, hgy grad av heterogenitet og en kombinasjon av sterke og svake relasjoner som
gunstige nettverksegenskaper for entreprengrskap (Greve, 1995; Baum et al., 2000; Aldrich
& Kim, 2007; Aldrich & Ruef, 2010), dog er debatten pagaende og variert. En slik tilnaerming
er blant annet basert pa argumentasjon tilknyttet griinderes behov for variert informasjon
og ressurser. Finansiell kapital gar i denne sammenhengen inn under samlebetegnelsen

ressurser.

Det som skiller finansiell kapital fra andre ressurser som informasjon og arbeidskraft, er at
det er en relativt homogen ressurs. Griinderen har hatt uttrykte preferanser for hvilken type
investorer hun har gnsket for bedriften, og saledes kan det argumenteres for at en krone
ikke alltid er en krone. Allikevel, er det slik at kapital kan innhentes fra enhver kilde som har
tilgjengelig kapital og kan overbevises om a investere i bedriften, og verdien av kapitalen
som tilfgres vil vaere den samme. Ved innhenting av informasjon blir det vektlagt at hgy grad
av homogenitet og nettverkstetthet kan fgre til overlappende og dermed overflgdig
informasjon. Denne problemstillingen er lite relevant nar utgangspunktet for

nettverksanalysen er bedriftens kapitalbehov.
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Grinderens nettverk tilknyttet innhenting av privat kapital er et lite nettverk, preget av
homogenitet og sterke relasjoner. Dette motbeviser pa ingen mate at stgrrelse, lav
tetthetsgrad, heterogenitet og en kombinasjon av sterke og svake relasjoner er viktig,
ettersom denne delen av nettverket utgjgr kun en del av griinderens nettverk, men det gir
en indikasjon pa at hvilke nettverksegenskaper som er viktig, kan vaere situasjonsbetinget,

og er avhengig av hvilke ressurser det er behov for.

Det kan generaliseres, og hevdes at alle bedrifter stort sett har behov for de samme
ressursene, men som det er blitt vist i denne utredningen, har medtek-bedrifter et
omfattende kapitalbehov, og nzaeringen strever jevnt over med 3 tiltrekke seg kapital.
Saledes har disse bedriftene en annen sammensetning av behov de sgker a innfri gjennom
sitt nettverk enn den gjennomsnittlige bedrift. Ettersom kapitalbehovet i hovedsak trengs til
produktutviklingen av produktet som er bedriftens livsgrunnlag, er dette en sammenheng

som ikke bgr ignoreres.

Sterke relasjoner og Tillit

Effekten av asymmetrisk informasjon for nyetablerte bedrifter er blitt omfattende behandlet
i bade empiriske studier (Shane & Cable, 2002) og i rapporter om det private
kapitalmarkedet for nyetablerte bedrifter (Knivsfla et al., 2000; Sgrheim & Isaksen, 2008;
Grunfeld et al., 2011), og er saledes dokumentert bade innen teori og praksis. Utforsking av
hvordan griinderen har overkommet hindringene relatert til asymmetrisk informasjon har
derfor veert et fokus i denne utredningen, da det betraktes som en viktig arsak til at

bedriften har utmerket seg innen kapitalinnhenting.

Grunderens fokus pa sterke relasjoner i etableringsprosessen har dannet utgangspunktet for
et nettverk preget av tillit, innledningsvis ved at griinderen har brukt sine sterke relasjoner
som utgangspunkt for a utvide sitt nettverk, og deretter ved a sette fokus pa kommunikasjon
med de potensielle investorene. En av de mer fremtredende faktorene for innhenting av
kapital i dette caset, har veert tilliten investorene og de ansatte har hatt til griinderen. Bade
de ansatte og de private investorenes tro pa at griinderen har veaert sterkt motivert og egnet

til 3 giennomfgre prosjektet, har veert grunnleggende for samtlige aktgrers avgjgrelse om a
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investere bade tid og kapital i bedriften. Tillit som utlgsende faktor for finansiell kapital
gjennom bidrag til sosial kapital er godt dokumentert i litteraturen (Shane & Cable, 2002;
Jonsson & Lindbergh, 2013). Dette funnet er derfor lite overraskende. Analysen tilknyttet
tillit som utlgsende faktor, har tatt utgangspunkt i begrepsavklaringen presentert av Mishira
(1996), der hensikt, kompetanse, palitelighet og apenhet pavirker nivaet av tillit. Samlet
ferer disse elementene til at investorenes syn pa bedriften har gatt fra a bli definert av et
rent markedsperspektiv til ogsa a bli pavirket av investorenes oppfatning av griinderen
basert pa deres sosiale relasjon (Uzzi, 1996; Shane & Cable, 2002; Jonsson & Lindbergh,
2013). Dette tydeliggjgr hvordan griinderens humankapital er integrert i hennes sosiale
kapital, og hvordan samspillet mellom griinderens evner og relasjoner har fgrt til en

vellykket grad av kapitalinnhenting.

Det fremkomme at griinderen har kunnet overkomme hindringer forbundet med
asymmetrisk informasjon ved a formidle informasjon gjennom relasjoner preget av tillit —
hvilket i noen tilfeller har innebaret a formidle informasjon gjennom andre. Denne bruken av
direkte og sterke relasjoner, har hatt en tosidig effekt ved a redusere oppfattet risiko for

opportunistisk atferd bade hos griinderen og investorene.

Homogen nettverkskomposisjon og solidaritet

Nettverket tilknyttet privat kapital har en hgy grad av homogenitet, og er en av de faktorene
som trosser nettverksegenskaper som litteraturen assosierer med et hgyt prestasjonsniva.
For griinderen har homogeniteten derimot veert en meget viktig faktor. Bakgrunnen for
dette ser ut til 3 kunne spores til Privat Investor | sine tanker om prosjektet, og hennes
pafglgende rekruttering av investorer. Det fremkommer at hun bevisst har sgkt ut kvinner i
sitt nettverk, og aktivt unngatt aktgrer som kan oppsummeres som opportunistiske. At
nettverket er homogent, er sdledes ikke en tilfeldighet. Solidaritet har oppstatt i Igpet av

prosessen.
Det ser ut til at solidariteten overfor griinderen, som en yngre kvinne, og vanskeligstilte

kvinner i utviklingsland, har fgrt til at investorene har gatt inn i et prosjekt de under andre

omstendigheter ville ansett som for risikofylt. Med den delte identiteten som kvinner har

81



det fulgt en fglelse av solidaritet, og denne har medfgrt en tilgang pa kapital som ikke kan

forklares ved hjelp av mer tradisjonelle gkonomiske modeller.

Solidaritet som begrep, er lite belyst i entreprengrskapslitteraturen, og det har vaert
overraskende 3 oppdage omfanget av effekten i dette caset. Det finnes imidlertid studier
som har belyst andre sider av den kognitive dimensjonen innen sosial kapital som utlgsende
for finansiering i tidlige faser. Maurer & Ebers (2006) trekker fra den kognitive dimensjonen
av sosial kapital for a belyse griinderes innhenting av kapital i produktutviklingsfasen, mens
Jonsson & Lindbergh (2013) trekker frem homogene malsetninger som utlgsende faktor.
Grunderen har oppnadd tilgang pa ressurser i sitt nettverk ved at investorene opplevde
solidaritet med henne og med de hun gnsker a hjelpe. Selv om dette caset bygger pa andre
forhold enn de som er utforsket i studiene til Maurer & Ebers og Jonsson & Lindberg, er det
teoretiske grunnlaget det samme: En felles identitet og homogene malsetninger kan endre

aktgrers vurderingskriterier.

Humankapital, formidlingsevne og legitimitet
| mgte med sine potensielle investorer, var trolig en av griinderens stgrste utfordringer a
forklare hva prosjektet kunne tilfgre samfunnet. A bygge opp en forstaelse hos de

potensielle investorene har i etterkant vist seg a veere en avgjgrende faktor.

Etter at Privat Investor | hadde veert i kontakt med de potensielle investorene, ble det
arrangert mgter mellom griinderen og de potensielle investorene. Dette mgtet kan
beskrives som en bedriftspresentasjon, designet for at de potensielle investorene skulle fa
innsikt i prosjektet, og en bedre forstaelse av formalet med og utviklingen av produktet.
Presentasjonen gikk i hovedsak inn pa problemer relatert til fijerning av p-stav for a belyse
behovet for produktet, hvordan produktet skulle fungere, markedet for p-stav for a gi en
indikasjon pa markedet for produktet, og kapitalbehov for ferdigstilling av produktutvikling
og testing. | forkant av presentasjonen, hadde de potensielle investorene lite kunnskap om
bedriften og produktet, men hadde gatt med pa @ mgte griinderen pa bakgrunn av Privat

Investor | sin anbefaling. Pa dette tidspunktet hadde ingen av dem bestemt seg for a
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investere i bedriften. | etterkant av presentasjonen var det kun et fatall spgrsmal som ble

besvart per e-post, fgr avgjgrelsen om a investere ble fattet.

Flere studier har belyst innvirkningen av varianter av en griinders bedriftspresentasjon pa
mulighetene for finansiering (Lounsbury & Glynn, 2001; Martens et al., 2007; Pollack et al.,
2012). | flere av disse studiene, vises det til hvordan griindere kan oppna legitimitet giennom
a kompensere for manglende vurderingsgrunnlag ved a skape en identitet som potensielle
investorer kan basere sin anerkjennelse pa. Denne identiteten kan skapes gjennom en godt

utarbeidet bedriftspresentasjon, hvilket er det griinderen i dette caset ser ut til 3 ha klart.

Ved a gi de potensielle investorene grundig innsyn i forretningsplan, strategi og budsjett, har
griinderen kunnet forsikre dem om sin kunnskap om formelle krav og godkjenningsprosesser
for medisinsk utstyr, og om at hun har organisert fremtidige aktiviteter i en rekkefglge og pa
en mate som vil bringe produktet ut i et ventende marked. Griinderens tilnaarming til

strukturering av organisasjonen og dens aktiviteter, har generert tillit og legitimitet.

Ved 3 gi en pedagogisk demonstrasjon av hva problemene tilknyttet fjerning av p-stav er, og
hvordan produktet kan Igse disse problemene, opprettet hun en forstaelse bade av hva som
er produktets formal, og hvordan produktet vil passe inn i den eksisterende
behandlingskjeden. Til tross for at produktet enda ikke er lansert i markedet, ser dette ut til
a ha skapt en forstaelse for bedriftens identitet hos de potensielle investorene, slik at de

oppfatter bedriften som kognitivt legitim.
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Offentlige midler

Det som skiller denne utredningen fra flertallet av studier fokusert pa kapitalinnhenting i
sakornfasen, er inkluderingen av offentlige midler som en kilde til kapital. Arsakene til at
denne problemstillingen er lite belyst utenfor Norge, kan vaere hgyere forretningsengel-
aktivitet og bedre tilgang pa sakornkapital i store deler av den vestlige verden. | Norge er det
per i dag forholdsvis lav forretningsengel-aktivitet, og kombinert med et godt utarbeidet og
velfinansiert virkemiddelapparat, skaper dette bade etterspgrsel og tilbud av offentlige

midler.

Utforskingen av dette emnet har i liten grad kunnet ta utgangspunkt i funn fra andre studier,
og en detaljert giennomgang av virkemiddelapparatet og statsstgtteregelverket samt
intervjuene med administrerende direktgr i griinderens klynge og ansatt i Innovasjon Norge

har derfor dannet store deler av grunnlaget for denne delen av utredningen.

To problemer ved virkemiddelapparatet som er relevante for denne utredningen har

fremkommet:

1. Virkemiddelapparatet oppleves som uoversiktlig i den forstand at det er meget
vanskelig for griindere uten tidligere griindererfaring a sette seg inn i hvilke
programmer og midler som kan vaere aktuelle for deres bedrift.

2. Det finnes fa programmer som bade er tilgjengelige for forskningsintensive,

nyetablerte bedrifter og som tilbyr stgrre tilskudd.

Uoversiktlig

Virkemiddelapparatet kan oppleves som uoversiktlig. Aktuelle problemstillinger for
grinderen har vaert hvilke programmer bedriften har vaert kvalifisert til 3 sgke midler fra,
hvilke aktiviteter som kan delfinansieres av hvilke midler, hvordan bruk av midlene skal
dokumenteres og rapporteres og hvilken tillatt stgttegrad som gjelder for hvilke midler.
Disse forholdene er vanskelig a sette seg inn i grunnet darlig tilgang pa informasjon, og de

varierer gjerne mellom de ulike programmene.
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Grinderen har fra et tidlig tidspunkt hatt relasjoner til aktgrer med omfattende erfaring med
virkemiddelapparatet, og dette har veaert viktig for a kunne oppna det omfanget av offentlige
tilskudd i Igpet av en sa kort periode som griinderen har klart. For innhenting av offentlig
kapital har griinderen vaert avhengig av informasjon tilknyttet nevnte problemstillinger.
Dette behovet har i stor grad blitt dekket av Administrerende Direktgr og andre aktgrer
innen virkemiddelapparatet som hun har satt griinderen i kontakt med. Man ser her at
griinderens behov tilknyttet innhenting av offentlig kapital skiller seg fra behovene tilknyttet

privat kapital.

Tilknytningen til Privat Investor IV og Offentlig Ansatt viste seg ogsa meget verdifull, da den
ga grinderen tilgang pa informasjon om GLOBVAC-programmet som resulterte i griinderens
avgjgrelse om a sgke midler fra programmet. Som nok et eksempel pa at
virkemiddelapparatet er uoversiktlig, oppgir programmets nettsider at midlene er tiltenkt

forskningsinstitusjoner.

Manglende tilbud

Til tross for at casebedriften ligger godt plassert innen helsenzeringen — et uttalt
innsatsomrade for norsk innovasjonspolitikk — finnes det fa eller ingen gode, helhetlige
Igsninger for casebedriften innen virkemiddelapparatet. | dette ligger at de fleste
programmene til Innovasjon Norge tilbyr svaert begrenset med midler, og de fleste av
programmene til Norges Forskningsrad er rettet mot forskningsinstitusjoner. Casebedriften
havner saledes mellom to stoler, ved a ha et kapitalbehov som tillater store belgp i offentlige
midler, samtidig som bedriften fortrinnsvis kun er kvalifisert til programmer der maksimal
stgtte er 600000 kroner. Unntaket fra dette er GLOBVAC-programmet, som til tross for a

veere rettet mot forskningsinstitusjoner, bevilget midler til bedriften.

Denne situasjonen kan tenkes a gjelde mange nyetablerte medtek-bedrifter. Det ser ut til at
virkemiddelapparatet baserer seg pa en uuttalt antakelse om at alle bedrifter som har et
omfattende kapitalbehov, enten vil vaere egnet for en IFU/OFU-kontrakt eller er tilknyttet en
forskningsinstitusjon. Dersom medtek-naeringen skal kunne utvikle seg her i Norge, er den

avhengig av gkt legitimitet for a tiltrekke seg mer privat kapital, og et virkemiddelapparat
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som kan bidra med kapital helt frem mot avslutningen av sakornfasen, der flere private

kapitalkilder ofte blir tilgjengelig.

Konsekvensen av begrensningene innen virkemiddelapparatet, har veert at griinderen har
mattet legge opp et seerdeles detaljert Igp for a innhente tilnsermet maksimalt med
offentlige midler i Igpet av bedriftens fgrste levear. Dette har inkludert at alle aktiviteter i
forkant av oppstart har blitt tilknyttet et av de fem delprosjektene griinderen har mottatt
stgtte til, hvilket har krevd at hver utgift og arbeidstime har blitt redegjort for, og avklaringer
av hvilke utgifter som kan knyttes til hvilket prosjekt har mattet gjgres i forkant av oppstart.
Ettersom utgiftene har vaert sapass haye, ville det veert nyttelgst 3 begrense dette Igpet til
feerre delprosjekter. Griinderen har mottatt maksbelgpet fra hvert program, og dermed ville
det ikke ha veert et godt alternativ a8 sgke midler fra faerre programmer. Det fremkommer av
dette at griinderen har arbeidet pa en meget strukturert mate — og at fravaer av en slik

metodisk tilnaerming trolig ville resultert i en reduksjon i innhentede offentlige midler.

Formidlingsevne

Ved vurdering av sgknader om offentlige midler, vektlegges prosjektets innovasjonsevne og
potensiale for verdiskaping. Ettersom griinderen kun har hatt mulighet til 8 formidle sin
visjon og produktets potensiale gjennom sgknader basert pa det aktuelle programmets mal,
har skriftlig formidlingsevne trolig veert en viktig faktor. Dette bekreftes av Administrerende
Direktgr, som mener gode prosjekter kan og har gatt glipp av offentlige midler som en
direkte konsekvens av svak formidlingsevne fra griinderens side, og at griinderen i

casebedriften har utmerket seg gjennom sin formidlingsevne.

Utdannelse og erfaring trekkes frem innen entreprengrskapslitteraturen som viktige kilder til
humankapital, og flere studier har vist at dette har en innvirkning pa nyetablerte bedrifters
prestasjonsniva (Baum et al. 2000; Ganotakis, 2012) samt at utdannelse spesifikt fremmer et

individs kommunikasjonsevner.
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Oppsummerende kKommentar

Denne utredningen har utforsket hvilke faktorer som har pavirket griinderens innhenting av
kapital til casebedriften, pa bakgrunn av en nettverkstilnaarming. Det teoretiske

rammeverket har ogsa inkludert sosial kapitalteori, humankapitalteori og legitimitetsteori.

Det er blitt tatt utgangspunkt i en presentasjon av caset, sett i kontekst til
virkemiddelapparatet og det private kapitalmarkedet for sma og mellomstore bedrifter. |
denne sammenhengen har det blitt fokusert pa hvordan griinderen har overkommet
problemer relatert til asymmetrisk informasjon og darlig likviditet i kapitalmarkedet. Denne
utforskningen har ledet til den konklusjonen, at griinderens bruk av sterke og direkte
relasjoner som sentrale stgttespillere og til videre rekrutering til nettverket, har fort til et
nettverk preget av tillit, og at dette har vaert avgjgrende for a3 overkomme problemene
relatert til asymmetrisk informasjon. Bruken av sterke relasjoner til rekrutering har ogsa
medfgrt en hgy grad av homogenitet i nettverket. Solidariteten som dette har innebaret, har
utvilsomt veert en utlgsende faktor for kapital, og ser ogsa ut til 3 ha kompensert for

eierandelenes darlige likviditet.

For a utforske hvordan griinderen har hentet inn offentlige midler, har det blitt fokusert pa
bruk av nettverk til & orientere seg innen virkemiddelapparatet. Det har blitt vist at aktgrer i
nettverket har kunnet bidra med informasjon som har fgrt til at griinderen har besluttet a
spke om midler hun ikke visste at bedriften var kvalifisert for. Nettverket har ogsa kunnet
bidra med veiledning om sgknadsprosessene, og hvordan det ville egne seg a dele opp

prosjektet i mindre delprosjekter for a kunne hente inn maksimalt med offentlige midler.

Grunderens evne til 3 formidle informasjon om produktet og bedriften, menes a ha hatt en
vesentlig pavirkning pa bedriftens legitimitet — bade hos de potensielle investorene, og
saksbehandlere innen virkemiddelapparatet, og har saledes veert en utlgsende faktor for

kapitalinnhenting.

Det som ogsa har fremkommet i arbeidet med denne utredningen, er at den faktoren som
har hatt stgrst innvirkning pa innhenting av kapital, er hver enkelt aktgrs vurdering av

prosjektet som godt, samfunnsnyttig og potensielt inntektsbringende. Dette er verken en ny
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eller overraskende konklusjon, men allikevel en passende kommentar som avslutning pa

denne utredningen.
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Tilgjengelig fra:
http://www.regjeringen.no/nb/dep/fad/tema/konkurransepolitikk/regler-om-offentlig-
stotte/offentlig-stotte-gruppeunntak.html?id=430132

(Lest 6. august, 2013)

Fornyings-, Administrasjon- og Kirkedepartementet. (28. november, 2012b) Regelverk,
Fornyings-, Administrasjon- og Kirkedepartementet.

Tilgjengelig fra:
http://www.regjeringen.no/nb/dep/fad/tema/konkurransepolitikk/regler-om-offentlig-
stotte/offentlig-stotte-regelverk.html?id=430118

(Lest 6. august, 2013)

Innovasjon Norge (ingen dato tilgjengelig) Om Innovasjon Norge, Innovasjon Norge.
Tilgjengelig fra:

http://www.innovasjonnorge.no/Om-0Oss/omoss/

(Lest 23. juli, 2013)

Innovasjon Norge (ingen dato tilgjengelig) Etablerertilskudd: For deg som tenker nytt og
satser stort, Innovasjon Norge.

Tilgjengelig fra:

http://www.innovasjonnorge.no/Finansiering/etablerertilskudd/

(Lest 23. juli, 2013)
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Innovasjon Norge (ingen dato tilgjengelig) Helsesatsinga,
Innovasjon Norge.

Tilgjengelig fra:

http://www.innovasjonnorge.no/Helse/

(Lest 23. juli, 2013)

Innovasjon Norge (ingen dato tilgjengelig) Mdlgruppen for helsesatsingen,
Innovasjon Norge.

Tilgjengelig fra:
http://www.innovasjonnorge.no/Helse/Oversikt-over-sektoren/

(Lest 24. juli, 2013)

NHO (19. september, 2012) Innovasjon+, NHO (Naeringslivets Hovedorganisasjon).
Tilgjengelig fra:
https://www.nho.no/NHO/Filer%200g%20dokumenter/Forskning%200g%20innovasjon/INN
OVASJON%20NHOs%20innovasjonspolitikk.pdf?epslanguage=no

(Lest 22. august, 2013)

Norges Forskningsrad (Ingen dato tilgjengelig) Sgknadstype: Innovasjonsprosjekt i
neeringslivet, Norges Forskningsrad.

Tilgjengelig fra:
http://www.forskningsradet.no/no/Innovasjonsprosjekt_i_neringslivet/1253963327687
(Lest 1. august, 2013)

Norges Forskningsrad (Ingen dato tilgjengelig) Hva er VRI, Norges Forskningsrad.

Tilgjengelig fra:
http://www.forskningsradet.no/servlet/Satellite?blobcol=urldata&blobheader=application%
2Fpdf&blobheadernamel=Content- Disposition%3A&blobheadervaluel
=+attachment%3B+filename%3D%22VRIfaktarkno108100309.pdf%22&blobkey=id&blobtabl
e=MungoBlobs&blobwhere=1274460400788&ssbinary=true

(Lest 4. august, 2013)

Norges Forskningsrad (17. november 2008) Orientering om ESAs regler for offentlig statte til
FoU, Norges Forskningsrad.

Tilgjengelig fra:
http://www.forskningsradet.no/servlet/Satellite?blobcol=urldata&blobheader=application%
2Fpdf&blobheadernamel=Content- Disposition%3A&blobheadervaluel=+attachment%
3B+filename%3DFME-OrienteringomESA- regler.pdf&blobkey=id&blobtable
=MungoBlobs&blobwhere=1274460405071&ssbinary=true

(Lest 6. august, 2013)

Norges Forskningsrad (8. juli, 2009) Innovasjonsprosjekt i neringslivet,

Norges Forskningsrad.

Tilgjengelig fra:
http://www.forskningsradet.no/no/Innovasjonsprosjekt_i_neringslivet/1246541724648
(Lest 12. august, 2013)
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Norges Forskningsrad (4. februar, 2010) Programplan — VRI — Virkemidler for regional FoU-
og innovasjo — innovasjon giennom samhandling, Norges Forskningsrad.

Tilgjengelig fra:
http://www.forskningsradet.no/servlet/Satellite?blobcol=urldata&blobheader=application%
2Fpdf&blobheadernamel=Content- Disposition%3A&blobheadervaluel=+attachment%
3B+filename%3D%22ProgramplanVRImars2010.pdf%22&blobkey=id&blobtable=MungoBlob
s&blobwhere=1274502336590&ssbinary=true

(Lest 12. august, 2013)

Norges Forskningsrad. (9. november, 2011a) Forskningsrdadets strategi for innovasjon,
Norges Forskningsrad.

Tilgjengelig fra:
http://www.forskningsradet.no/servlet/Satellite?blobcol=urldata&blobheader=application%
2Fpdf&blobheadernamel=Content- Disposition%3A&blobheadervaluel=+attachment
%3B+filename%3D%22Innovasjonsstrategi2011-2014.pdf%22&blobkey
=id&blobtable=MungoBlobs&blobwhere=1274475182907&ssbinary=true

(Lest 6. august, 2013).

Norges Forskningsrad (9. november, 2011) Samfunnsoppdrag, mandat og visjon,
Norges Forskningsrad.

Tilgjengelig fra:
http://www.forskningsradet.no/no/Visjon_og_mandat/1138785796497

(Lest 6. august, 2013)

Norges Forskningsrad (Desember, 2011) Samhandling i Osloregionen, Norges Forskningsrad.
Tilgjengelig fra:

http://www.forskningsradet.no/prognett-
vri/Faktaark_20112013/Satellite?blobcol=urldata&blobheader=application%2Fpdf&blobhea
dernamel=Content- Disposition%3A&blobheadervaluel=+attachment%3B
+filename%3D0slo-Akershus- VRIfaktaarkweb%5B1%5D.pdf&blobkey
=id&blobtable=MungoBlobs&blobwhere=1274482563210&ssbinary=true

(Lest 12. august, 2013)

Norges Forskningsrad (8. mai 2013a) Arsrapport 2012 VRI. Norges Forskningsrad.
Tilgjengelig fra:

http://www.forskningsradet.no/prognett-
vri/Arsrapporter/Satellite?blobcol=urldata&blobheader=application%2Fpdf&blobheaderna
mel=Content- Disposition%3A&blobheadervaluel=+ attachment%3B+filename
%3D20130612endeligarsrapportetterKRD- mgte.pdf&blobkey=id&blobtable=
MungoBlobs&blobwhere=1274502904067&ssbinary=true

(Lest 8. desember, 2012)

Norges Forskningsrad (28. juni, 2013b) Europeisk samarbeidsprogram for FoU-utfgrende
SMBer (EUROSTARS), Norges Forskningsrad.

Tilgjengelig fra:
http://www.forskningsradet.no/prognett-eurostars/Om_programmet/1253954512375
(Lest 8. august, 2013)
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Norges Forskningsrad (15. juli, 2013c) Hva er SkatteFUNN, Norges Forskningsrad.
Tilgjengelig fra:

http://www.forskningsradet.no/prognett-
skattefunn/Artikkel/Hva_er_SkatteFUNN/1253988114414?lang=no

(Lest 20. august, 2013)

Norges Forskningsrad (23. august, 2013d) Om Global helse- og vaksinasjonsforskning,
Norges Forskningsrad.

Tilgjengelig fra:
http://www.forskningsradet.no/prognett-globvac/Om_Programmet/1224697869269
(Lest 12. august, 2013)

Norges Forskningsrad (14. oktober, 2013e) Virkemidler for regional FoU og innovasjon (VRI)
— Om Programmet, Norges Forskningsrad.

Tilgjengelig fra:
http://www.forskningsradet.no/prognett-vri/Om_Programmet/1224529235268

(Lest 12. august, 2013)

Naerings- og Handelsdepartementet (5. desember, 2008) Stortingsmelding nr. 7 (2008-2009):
Et nyskapende og bzerekraftig Norge, Kap. 5.2, Naerings- og Handelsdepartementet.
Tilgjengelig fra:
http://www.regjeringen.no/nb/dep/nhd/dok/regpubl/stmeld/2008-2009/stmeld-nr-7-2008-
2009-/5/2.html?id=538074

(Lest 20. august, 2013)

Naerings- og handelsdepartementet. (18. oktober, 2010a) Hva er innovasjonspolitikk,
Nzerings- og Handelsdepartementet.

Tilgjengelig fra:
http://www.regjeringen.no/nb/dep/nhd/tema/innovasjon/hva-er-innovasjonspolitikk-
fulltekst.html?id=527568

(Lest 20. august, 2013)

Naerings- og handelsdepartementet. (18. oktober, 2010b) Hva er innovasjon, Nzerings- og
Handelsdepartementet.

Tilgjengelig fra:

http://www.regjeringen.no/nb/dep/nhd/tema/innovasjon/hva-er-
innovasjon.html?id=526485

(Lest 1. august, 2013)

Naerings- og handelsdepartementet (27. april, 2012a) Virkemiddelapparatet, Naerings- og
handelsdepartementet.

Tilgjengelig fra:
http://www.regjeringen.no/nb/dep/nhd/tema/innovasjon/a-legge-til-rette-for-bedrifter-og-
narin/virkemiddelapparatet.htm|?id=527039

(Lest 12. august, 2013)
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Naerings- og Handelsdepartementet (15. mai, 2012b) Prop. 1S

(2011-2012) Proposisjon til Stortinget (forslag til stortingsvedtak) Kap. 2421,
Neerings- og Handelsdepartementet.

Tilgjengelig fra:
http://www.regjeringen.no/nb/dep/nhd/dok/regpubl/prop/2011-2012/prop-1-s-
20112012/6/3/7 .html?id=658882

(Lest 1. august, 2013)

Regionale Forskningsfond, (ingen dato tilgjengelig) Mobiliseringstiltak for offentlig sektor og
nzeringslivet, Regionale Forskningsfond.

Tilgjengelig fra:

http://www.regionaleforskningsfond.no/prognett-
hovedstaden/Utlysning/RFFHSTAD/1253968106204/p1253953954540?progld=12539618141
42&visAktive=true

(Lest 4. desember 2013)

Regionale Forskningsfond (19. april, 2010) En viktig kunnskapsreform,
Regionale Forskningsfond.

Tilgjengelig fra:
http://www.regionaleforskningsfond.no/prognett-rff-
hovedside/Om_regionale_forskningsfond/1253954088889

(Lest 4. august, 2013)

Sex og Samfunn (ingen dato tilgjengelig) Om oss, Sex og Samfunn.
Tilgjengelig fra:

http://www.sexogsamfunn.no/om-oss/

(Lest 20. august, 2013)

SIVA (14. februar, 2009) Store Norske Leksikon (Internett).
Tilgjengelig fra:

http://snl.no/SIVA

(Lest 4. august, 2013)

SIVA (Ingen dato tilgjengelig) Om tjenestene, SIVA.

Tilgjengelig fra:
http://www.siva.no/internett/cms.nsf/Sall/5012f0fa99f853f2c125745f003bd63a?open
(Lest 4. august, 2013)

SIVA (Ingen dato tilgjengelig) Om eiendom, SIVA.

Tilgjengelig fra:
http://www.siva.no/internett/cms.nsf/Sall/5012f0fa99f853f2c125745f003bd63a?open
(Lest 4. august, 2013)

SIVA (Ingen dato tilgjengelig) Tall og fakta — kort om SIVA, SIVA.

Tilgjengelig fra:
http://www.siva.no/internett/cms.nsf/Sall/dcbb6b660c1cdc3fc125745f0040ab50?0pen
(Lest 4. august, 2013)
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SIVA (Ingen dato tilgjengelig) Jobb med inkubasjon, SIVA.

Tilgjengelig fra:
http://www.siva.no/internett/cms.nsf/Sall/e115cc39310d6491¢c12576180044eb81?0pen
(Lest 4. august, 2013)

Skatteetaten (Ingen dato tilgjengelig) Skattefunn, Skatteetaten.

Tilgjengelig fra:
http://www.skatteetaten.no/no/Radgiver/Skatt-for-bedrift-og-organisasjon/Skatterettslige-
begreper/Fradrag/Skattefunn/

(Lest 20. august, 2013)
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Vedlegg

Vedlegg 1

Intervjuguide, Private investorer

Innledende intervju

Du har valgt a vaere anonym. Alle opplysninger vil derfor bli behandlet konfidensielt og
presentert under pseudonymer. Dersom du oppfatter noen av spgrsmalene som uklare, kan
jeg kontaktes per mail eller telefon. Dersom det er spgrsmal du ikke gnsker a svare p3, lar du

dette feltet sta blankt.

Spgrsmal

1. Hvordan finn du kjennskap til griinderen og casebedriften?

2. Hva var viktige faktorer for deg i din avgjgrelse om a investere i bedriften? Utdyp gjerne.
3. Har noen av griinderens egenskaper spilt inn i den avgjgrelse? Utdyp gjerne.

4. Opplever du at denne investeringen er i trad med dine verdier? Utdyp gjerne.

5. Hva er din tilnaerming til risiko i investeringssammenheng?

6. Har du noe du gnsker 4 tilfgye?

Oppfalgningsintervju

Du har valgt a vaere anonym. Alle opplysninger vil derfor bli behandlet konfidensielt og
presentert under pseudonymer. Dersom du oppfatter noen av spgrsmalene som uklare, kan
jeg kontaktes per mail eller telefon. Dersom det er spgrsmal du ikke gnsker a svare p3, lar du

dette feltet sta blankt.

Spgrsmal

1. Har det pavirket din avgj@relse at griinderen er kvinnelig? Utdyp gjerne.

2. Har det pavirket din avgj@relse at produktet er rettet mot kvinner? Utdyp gjerne.

3. Hvordan har din relasjon til de andre investorene pavirket ditt syn pa griinderen, bedriften
og investering?

4. Pa hvilke mater har grinderens atferd bidratt til din avgjgrelse om a investere i bedriften?

Intervjuobjektetene har fatt tilbud om a fa tilsendt en pdf av den ferdige utredningen.
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Vedlegg 2

Intervjuguide, Profesjonell investor

Du har valgt a vaere anonym. Alle opplysninger vil derfor bli behandlet konfidensielt og

presentert under et pseudonym.

Spgrsmal

1.

Hvilken betydning oppfatter du at det har for en potensiell investor at noen gar god
for en griinder, med tanke pa muligheten for a investere?

Hvilken betydning tror du det kan ha hatt for griinderen i dette tilfellet?

Kan du si noe om viktigheten av nettverk for griindere i medtek-bransjen, og
spesifikt hvordan du vil evaluere denne spesifikke griinderens evne til 4 bygge opp et
nettverk?

Hvilke faktorer mener du har veert avgjgrende for innhenting av kapital til
casebedriften?

Hvordan vil du evaluere griinderens egenskaper og prestasjoner nar det kommer til
innhenting av kapital?

Har du noe du gnsker a tilfgye, eller noen spgrsmal til meg?

Intervjuet avsluttes, og intervjuobjektet far tilbud om a fa tilsendt en pdf av den ferdige

utredningen.
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Vedlegg 3
Intervjuguide, Administrerende Direktgr

Du har rett til & kreve at dine svar blir behandlet konfidensielt, og at all informasjon som

benyttes i utredningen blir anonymisert.

Spgrsmal

Privat kapital

1. Hva er etter din mening de stgrste utfordringene medtek-bedrifter star overfor ved
innhenting av privat kapital?

2. Hva er dine tanker vedrgrende hvordan man kan hente mer privat kapital til disse

bedriftene?

Er det din oppfatning at casebedriften skiller seg ut mtp kapitalinnhenting?

| sa fall, hva er det denne bedriften har fatt til som andre bedrifter sliter med?

Hvordan vurderer du griinderens evner til a skape relasjoner til ...

o v & W

Hvilke faktorer tror du har veert utlgsende for at bedriften har kunnet hente inn sa store

belgp?

Offentlige midler

7. Huvilke faktorer tror du er avgjgrende for a oppna offentlig stgtte?

8. Pa hvilke mater har griinderen utmerket seg i denne prosessen?

9. Erdetdin erfaring at virkelig gode prosjekter ikke har problemer med a oppna maksimalt
med offentlig stgtte?

10. Er det din opplevelse at virkemiddelapparatet er for komplisert?

11. Har du noe du gnsker a tilfgye, eller noen spgrsmal til meg?

Intervjuet avsluttes, og intervjuobjektet far tilbud om a fa tilsendt en pdf av den ferdige

utredningen.
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Vedlegg 4
Intervjuguide, Ansatt Innovasjon Norge

Du har rett til 3 kreve at dine svar blir behandlet konfidensielt, og at all informasjon som

benyttes i utredningen blir anonymisert.

Spgrsmal

Hvilke kriterier bruker dere nar dere vurderer sgknader om midler?

Hvilke faktorer veier tyngst?

Hvilke stgttesatser benytter dere som utgangspunkt for deres bevilgninger?

Hva slags helhetlig |gp vil dere anbefale til griindere med omfattende kapitalbehov?
Hvordan kan dere bista griindere med a legge en plan for finansiering?

Pa hvilke andre mater forsgker dere a bista griindere med nyetablerte bedrifter?

Kan dere fortelle om Innovasjon Norges helsesatsing, og hva den innebzerer?

© N o kB W NoE

Har du noe du gnsker a tilfgye, eller noen spgrsmal til meg?

Intervjuet avsluttes, og intervjuobjektet far tilbud om a fa tilsendt en pdf av den ferdige

utredningen.
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