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Sammendrag

Seerskilte forhold knyttet til teknologibaserte oppstartsbedrifter, og markedet de opererer
innenfor, gjgr det utfordrende a verdivurdere slike selskaper. Denne oppgaven har som
formal a gi et helhetlig bilde av hvordan investoren betrakter og handterer disse

utfordringene, og hva han legger til grunn i sin verdivurdering.

Oppgaven innledes med en kontekstuell innramming. Deretter gjgres det rede for teoretiske
perspektiver som omhandler overordnede utfordringer knyttet til verdivurdering, og
seerskilte utfordringer knyttet til verdivurdering av teknologibaserte oppstartsbedrifter.
Videre fglger en beskrivelse av relevante verdivurderingsmodeller og utfordringer knyttet til
bruken av disse. | teoridelens siste kapittel ser jeg naermere pa kvalitative
verdivurderingskriterier, og hvilken rolle disse har i verdivurderingen av teknologibaserte

oppstartsbedrifter.

Oppgavens empiri er basert pa seks semistrukturerte intervjuer med Business Angels og
venturekapitalister fra trondheimsregionen. Resultatene fra undersgkelsen er gjengitt i form

av sitater med tilhgrende forklaringer, kategorisert i tabellariske fremstillinger.

Funnene i underspkelsen viser at det benyttes verdivurderingsmodeller, men at
forutsetningene som ligger til grunn for disse modellene i liten grad baserer seg pa
matematiske beregninger. Arsaken til dette er den store usikkerheten og det store
utfallsrommet som denne formen for investeringer medfgrer. Som en fglge av dette er
verdivurderingen langt pa vei et resultat av skjgnnsmessige vurderinger, hvor man trekker pa
erfaringer fra tidligere case. Denne tilnaermingen begrenser relevansen til tradisjonelle
verdivurderingsmodeller. Det foreslas derfor en alternativ verdivurderingsmodell hvor

forutsetningene i modellen bygger pa erfaringstall og skjgnnsmessig vurderinger.

Hensikten med verdivurdering er ikke ngdvendigvis 8 komme frem til den riktige verdien,
men a finne ut hvorvidt exit-potensialet, sett opp mot kapitalbehovet, er sa stort at bade
investoren og grinderne kan sitte igjen med en tilfredsstillende avkastning. Det er ogsa en
vurdering rundt hvorvidt griinderne har forutsetninger for a hente ut exit-potensialet, og
hvilke avtaleforhold som ma implementeres for a finne den riktige balansen mellom

griindernes - og investorenes kontroll og utbytte.



Abstract

Specific aspects related to the New Technology-Based Firms (NTBF), and the market which
they operate in, make it challenging to value these firms. This paper aims to provide a
comprehensive picture of how investors address these challenges and what they take into

consideration when they evaluate them.

The study begins with a contextual framing. Then theoretical perspectives concerning
overriding challenges related to evaluation, and special challenges associated with the
evaluation of NTBFs, are represented. Following that, the study describes relevant valuation
models and challenges associated with their use. The final theoretical chapter represents

gualitative evaluation criterias, and the role they have in the valuation of NTBFs.

Survey data are based upon six semi-structured interviews with Business Angels and Venture
Capitalists from the Trondheim region. Results from the survey are presented in the form of

guotes with associated explanations, categorized in tabular representations.

The results show that the investors use valuation models. However, the assumptions which
underlie these models are only to a limited extent based on mathematical calculations. This is
due to the great uncertainty and the wide range of outcomes which this form of investment
involves. Due to these circumstances, valuation is based mainly on subjective assessments,
where one draws on experience from previous cases. This limits the relevance of the
traditional valuation models. The study therefore proposes an alternative valuation model
where the assumptions are based upon empirical data from previous cases and discretionary

assessments.

The purpose of valuation is not necessarily to find the “correct” value, but to determine
whether the exit potential, in relation to the capital needed, is large enough to give both
founders and investors a satisfactory return. The evaluation is also a consideration regarding
whether the founders are qualified to bring out the exit potential. In addition, agreements
must be implemented in an order that find the right balance between founders and investors'

control and yield.



Forord

Denne oppgaven er skrevet som en avsluttende del av min mastergrad i organisasjon og
ledelse, med spesialisering innenfor strategi og forretningsutvikling. Mastergraden er
giennomfgrt ved Institutt for industriell gkonomi, NTNU. Oppgavens hovedprofil er
verdivurdering, hvor temaet for utredningen er verdivurdering av teknologibaserte

oppstartsbedrifter.

Bakgrunn for valg av tema er min interesse for innovasjon og nyskapning, og da spesielt
kommersialiserings- og finansieringsaspektet. Dette er et fagomrade jeg kunne tenkt meg a

jobbe mer med. Oppgaven barer derfor preg av en praktisk tilnaeerming.

Jeg vil takke Roger Sgrheim, min veileder, og Bjgrnar Reitan fra selskapet Impello, for gode
rad og nyttige innspill underveis i prosessen. Jeg vil ogsa rette en takk til investorene som har

stilt opp. Uten deres velvilje hadde det ikke veert mulig @ gjennomfgre denne undersgkelsen.

Trondheim, 02. mars 2017
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1 Innledning

1.1 Bakgrunn

Det er bred enighet om at teknologibaserte oppstartsbedrifter (NTBF) har en betydelig
innvirkning pa den samfunnsgkonomiske utviklingen. Flere studier viser til hvordan disse
bedriftene bidrar til gkonomisk vekst, gkt sysselsetting og effektivisering gjennom utvikling
av nye produkter og tjenester (Ahlstrom, 2010; S. Jacobsen, 2002; Kolvereid, Bullvag, &
Widding, 2000). For norsk gkonomi er dette spesielt viktig i en tid der det vil veere behov for
store omstillinger som en fglge av at oljenzeringen ikke lengre vil vaere en motor for

fremtidig vekst (Rattsg, 2015).

NTBF-er har ofte en hgy risikoprofil da det er knyttet stor usikkerhet til deres fremtidige
avkastning (Dutta & Folta, 2016). Videre er verdien til slike selskaper i hovedsakelig basert pa
immaterielle eiendeler som vanskelig lar seg verdsette (Boye, 2006). Dette medfgrer at
denne typen bedrifter er lite egnet for [anefinansiering. NTBF-er ma derfor basere seg pa

egenkapitalfinansiering (De Clercq, Fried, Lehtonen, & Sapienza, 2006).

| sdkornfasen vil griinderens egne midler, midler fra FFF (family, friends and fools) og ulike
former for offentlige tilskudd vaere hovedkilder til finansiering (De Clercq et al., 2006;
Serheim, 2006), men etterhvert som bedriften utvikler seg og kapitalbehovet blir stgrre vil

NTBF-en vaere avhengig av kapital fra risikokapitalmarkedet.

| tillegg til 3 bidra med betydelige kapitalbelgp har investorer i risikokapitalmarkedet ofte en
kompetanse og et nettverk som NTBF-en kan ha stor nytte av (Dutta & Folta, 2016).

Investorer i risikokapitalmarkedet spiller derfor en vesentlig rolle i NTBF-ens utvikling.

Pa grunn av markedsforhold som informasjonsasymmetri og hgye transaksjonskostnader er
det imidlertid ofte utfordrende for NTBF-en a fa tilgang pa kapital fra private investorer
(Berger & Udell, 1998; Cassar, 2004; Cosh, Cumming, & Hughes, 2009). Dette kan medfgre et
kapitalgap som hindrer NTBF-ens videre vekst og utvikling (Landstrom, 2003; Rasmussen &
Sgrheim, 2012a; David J Storey, 1994; Winborg, 2000). En artikkel fra Dagens Naeringsliv
(Tobiassen, 2015) adresserer denne problematikken, og tar samtidig til orde for at mange
potensielle investorer avstar fra a investere i NTBF-er grunnet manglende kunnskap om
hvordan man handterer utfordringene knyttet til investering i risikokapitalmarkedet. Videre

har mange griindere et forbedringspotensial nar det kommer til a forsta hva en investor



vektlegger nar han tar sine investeringsbeslutninger, noe som kan veaere avgjgrende for
hvorvidt NTBF-en lykkes med a innhente tilstrekkelig kapital (B. Reitan, Seetre, & Sgrheim,
2001).

Flere studier viser at det er forsket lite pa verdivurdering av NTBF-er (Barry, 1994; Davila,
Foster, & Gupta, 2003; Ge, Mahoney, & Mahoney, 2005; Sarasvathy, 2000), og det vil vaere
nzerliggende a anta at usikkerheten og den manglende kunnskapen knyttet til denne type

verdivurdering har sammenheng med dette.

Intensjonen med denne masteroppgaven er a sette fokus pa hvilke utfordringer en investor i
risikokapitalmarkedet star ovenfor nar han skal ta sine investeringsbeslutninger, samt se
naermere pa hvordan han handterer disse utfordringene. Ved 3 gke forstaelsen for dette
temaet haper jeg a kunne bidra til & redusere inngangsbarrieren for potensielle investorer,
og skape mindre avstand mellom griinder og investor. Jeg mener dette vil kunne bidra til a

redusere kapitalgapet og dermed styrke forutsetningene for a realisere gode ideer.

1.2 Undersgkelsens problemstilling og forskningsspgrsmal
Med bakgrunn i de betraktninger som er gjengitt i innledningen har jeg kommet frem til

felgende problemstilling:

Problemstillingens ngkkelbegreper er investorer, verdivurdering og teknologibaserte
oppstartsbedrifter (NTBF). Begrepet investorer utgjgr i denne sammenhengen oppgavens
kontekst og beskriver hvem som undersgkes, mens verdivurdering av NTBF-er omfatter
fenomenet som skal undersgkes og beskriver dermed hva som skal undersgkes. Jeg vil

senere i oppgaven gi en mer utdypende beskrivelse av disse ngkkelbegrepene.

For a fa en naturlig avgrensning av oppgaven har jeg valg a besvare fglgende

forskningsspgrsmal:

1. Hvilken rolle spiller kvantitative verdivurderingsmodeller i investorens verdivurdering
av teknologibaserte oppstartsbedrifter?
= | hvilken grad benytter investoren kvantitative verdivurderingsmodeller i sin

verdivurdering av teknologibaserte oppstartsbedrifter?
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= Hvilke utfordringer knyttes til bruken av kvantitative verdivurderingsmodeller?
= Hvordan handterer investoren utfordringer knyttet til bruken av kvantitative

verdivurderingsmodeller?

2. Hvilken rolle spiller kvalitative verdivurderingskriterier i investorens verdivurdering av

teknologibaserte oppstartsbedrifter?

= Hvilke kvalitative forhold vektlegger investoren i sin verdivurdering av
teknologibaserte oppstartsbedrifter?
= Hvordan vurderer investoren de kvalitative forholdene i sin verdivurdering av

teknologibaserte oppstartsbedrifter?

Forskningsspgrsmalene danner grunnlaget for a besvare problemstillingen, og setter

rammen for oppgaven i sin helhet.

1.3 Oppgavens strukturelle oppbygning

Oppgaven bestar av syv kapitler. | det fgrste kapittelet, innledning, skriver jeg om
bakgrunnen for valg av tema og problemstilling. | det andre kapittelet, kontekstuell teori, gir
jeg en nzermere beskrivelse av oppgavens ngkkelbegreper. | det tredje kapittelet, teoretiske
perspektiv, presenterer jeg oppgavens teoretiske rammeverk. Dette omfatter i hovedtrekk
teori som omhandler finansiell gkonomi, verdivurdering og entreprengrskap. | det fjerde
kapittelet, forskningsmetode, redegjér jeg for de metodiske valgene jeg har gjort, og
beskriver den metodiske tilnaermingen underveis i forskningsprosessen. | det femte
kapittelet, presentasjon av funn, blir de empiriske funnene fremstilt i kategorier som belyser
informantenes betraktninger rundt oppgavens tema. | det sjette kapittelet, drgfting, vil jeg
sette de empiriske funnene i sammenheng med problemstillingen og det teoretiske
rammeverket. | det syvende kapitelet, avsluttende kommentar, avslutter jeg
masteroppgaven med a svare pa oppgavens forskerspgrsmal, og ser neermere pa behovet

for videre forskning.
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2 Kontekstuell teori

| dette kapittelet vil jeg gi en neermere beskrivelse av oppgavens ngkkelbegreper. Dette gjgr
jeg for a skape et presist meningsinnhold, og pa den maten avgrense det kontekstuelle
omfanget. For a fa frem begrepenes betydning vil jeg starte med a definere disse.
Begrepsdefinisjoner kan imidlertid veere noksa generelle og omfattende (Johannessen,
Christoffersen, & Tufte, 2010). Jeg vil derfor, der det er ngdvendig, avgrense definisjonene
ved a trekke ut de komponentene som er mest relevante. Dette kalles for dekomponering

(Johannessen et al., 2010).

2.1 Teknologibaserte oppstartsbedrifter

| den engelskspraklige litteraturen omtales teknologibaserte oppstartsbedrifter som New
Technology-Based Firm (NTBF). Dette begrepet er mye brukt, men har ifglge Storey og
Tether (1998) ingen klar definisjon. Little (1977) tar til ordet for en forholdsvis smal
definisjon nar han betrakter NTBF som «uavhengige firmaer som er etablert for mindre enn
25 ar siden, og som er basert pd utnyttelsen av en oppfinnelse eller teknologisk innovasjon
som indikerer hgy teknologisk risiko». Andre har valgt en noe mer utstrakt definisjon, hvor
begrepet «New» bade henviser til teknologien, NTBF-en eller begge deler (D. J. Storey &
Tether, 1998). | denne oppgaven har jeg valgt a definere begrepet NTBF som uavhengige

NTBF-er som springer ut fra en eller annen form for ny teknologi.

NTBF-er med behov for ekstern finansiering kan overordnet kategoriseres som
hobbybedrifter, levebrgdsbedrifter og vekstbedrifter (Sgrheim, 2006). Hobbybedriften er en
bedrift hvor griinderen gnsker a skaffe seg en bi-inntekt, levebrgdsbedriften er en bedrift
hvor griinderen skaper sin egen arbeidsplass, mens vekstbedriften er en bedrift hvor
griinderen har ambisjoner om en teknologi - eller markedsdrevet vekst. | denne oppgaven vil
jeg fokusere pa vekstbedrifter ettersom det i hovedsak er disse som har behov for kapital fra

private investorer.

Ifglge Spilling, Moen, Bjgrnali, Finne og S@rheim (2011) kan NTBF-ens utviklingslgp deles inn i
idé — og utviklingsfasen (sakornfasen), etableringsfasen, kommersialiseringsfasen, tidlig
vekstfase og konsoliderings fasen. 1dé, - og utviklingsfasen betraktes her som fasen i forkant
av markedsintroduksjon, og bestar hovedsakelig av forskning og utvikling. | etableringsfasen

er teknologien delvis utviklet og man har en prototype som kan testes, men teknologien har
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enna ikke festet seg i markedet og usikkerheten omkring bedriftens utvikling er derfor
fortsatt stor. | kommersialiseringsfasen introduseres produktet og teknologien i markedet,
og det etableres et apparat for handtering av marked og produksjon. Tidlig vekstfase
kjennetegnes av at man fortsetter a utvikle et apparat som skal ivareta produksjon, salg og
distribusjon. Konsolideringsfasen betegnes som fasen hvor veksten flater ut og NTBF-en

oppnar en positiv kontantstrgm.

| denne oppgaven gnsker jeg a se naermere pa tidshorisonten, hvor behovet for finansiering
fra risikokapitalmarkedet er stgrst, og utfordringene knyttet til verdivurdering av NTBF-er er
mest fremtredende. Denne perioden er illustrert med bla streker i grafen under, og omfatter
perioden fra NTBF-en har behov for kapital fra risikokapitalmarkedet til fasen hvor NTBF-en
inntar en konsolidering hvor veksten flater ut og kontantstremmen er positiv. Dette er ogsa
perioden hvor sma og mellomstore bedrifter har stgrst problemer med a fa tilgang til
ekstern finansiering, noe som ofte omtales som kapitalgap-problematikken (Reitan &

Sgrheim, 2001).

Usikkerhet

Hay = e T ——— —— —/————

Grad av
investering
Investors
oppfattede
usikkerhet

Venture kapital

Lav

Idé Start-up Tidlig vekst Moden

Figur 1: NTBF-ens utviklingsfaser (Spilling et al., 2011)
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2.2 Investorer i risikokapitalmarkedet

| risikokapitalmarkedet kan man i hovedsak skille mellom tre ulike investeringskilder;
Corporate Venture Capitalists (CVC), venturekapitalist (VC) og Business Angels (BA) (De
Clercq et al., 2006). Felles for disse finansieringskildene er at de investerer stgrre belgp enn
griinderne, FFF og offentlige finansieringsordninger, samtidig som de aksepterer stgrre risiko
enn kommersielle banker (Meuleman, Wright, Manigart, & Lockett, 2009; Wright, Lockett,
Clarysse, & Binks, 2006).

2.2.1 Corporate Venture Capitalists

Ifglge Dusjinsky (2006) er CVC en institusjon i et etablert selskap, som tilegner seg eierskap i
NTBF-er gjennom a investere en andel av selskapets kapital. Selv om avkastning pa investert
kapital kan vaere en viktig faktor for CVC, er det som regel strategiske hensyn som ligger til

grunn for deres investeringer (De Clercq et al., 2006; Dushnitsky, 2006).

Basert pa CVC sine motivasjonsfaktorer er det naerliggende a anta at deres tilnaerming til
verdivurdering vil skille seg fra de gvrige investorene i risikokapitalmarkedet. Jeg har derfor

valg a fokusere pa BA og VC.

2.2.2 Business Angels

Det finnes ingen entydig definisjon pa hva en Business Angel (BA) er, og begreper som
Business Angel, private investorer og uformelle investorer brukes ofte om hverandre
(Avdeitchikova, Landstrom, & Mansson, 2008). Maxwell et. al, (2011) definerer BA som
private investorer som investerer egne midler i nye vekstselskaper hvor de ikke har noen
form for familizer tilknytning. Freear (1994) konkretiserer begrepene i denne definisjonen
ved a betrakte BA som velstdende personer, og investeringsobjektet som NTBF-er forbundet
med hgy risiko og stort avkastningspotensiale. Mason (1995) legger vekt pa at en Business

Angel, i tillegg til 4 investere penger, ofte bidrar aktivt med sin kompetanse og sitt nettverk.

Sgrheim (2006) skiller mellom ulike former for private investorer ved a kategorisere disse
basert pa kompetanse og investeringsaktivitet, og betrakter Business Angels som investorer

med hgy kompetanse og hgy investeringsaktivitet.

Jeg har i denne oppgaven valgt a definere Business Angel som aktive og kompetente

investorer som investerer egne midler i NTBF-er.
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2.2.3 Venturekapitalister

Venturekapitalister (VC) er profesjonelle investorer, som gjgr investeringer i unoterte
selskaper med hgy risiko og stort avkastningspotensiale (Wright Robbie, 1998). Kapitalen VC
investerer kommer fra et venturekapitalfond, som hovedsakelig er finansiert av velstaende

personer, forsikringsselskaper, pensjonsfond og andre stgrre investorer (Sgrheim, 2006).

| tillegg til 3 investere kapital bidrar gjerne VC til verdiskapning, gjennom @ komplementere

de ressursene griinderteamet besitter (Sgrheim, 2006).

2.2.4 Forskjeller mellom Business Angels og venturekapitalister

Den mest apenbare forskjellen mellom venturekapitalister (VC) og Business Angels (BA) er at
VC jobber for en institusjon og forvalter pengene til et fond, mens BA jobber for seg selv og
investerer egne penger (Avdeitchikova et al., 2008). Videre investerer BA som regel i en
tidlig fase (ide - og etableringsfasen), mens VC hovedsakelig investerer i en vekstfase. BA har
som regel ogsa en hgyere tilslagsprosent og en lengre investeringshorisont enn VC (Madill,
Haines, & Riding, 2005), mens VC som regel investerer stgrre belgp enn BA (De Clercq et al.,
2006).

Videre legger ofte VC opp til et formalisert samarbeidsforhold med NTBF-en. De er opptatt
av a innga avtaler som sikrer bade innsikt og styringsrett over selskapet, noe BA legger

mindre vekt pa (Berger & Udell, 1998).

Teorien viser ogsa til at BA og VC vektlegger forhold ved NTBF-en ulikt. Ifglge Fiet (1995) er
BA fgrst og fremst opptatt av agentrisiko, mens VC er mer opptatt av markedsrisiko. Videre
legger BA stgrre vekt pa om griinderne har forutsetninger for a kunne skalere virksomheten,
og lykkes med deres markeds- og kommersialiseringsstrategier, mens VC i stgrre grad

vektlegger NTBF-ens gkonomiske potensiale (D. K. Hsu, Haynie, Simmons, & McKelvie, 2014).
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3 Verdivurdering og verdivurderingsmodeller

| denne delen av oppgaven vil jeg se naeermere pa relevant litteratur innenfor fagomradene
finansiell gkonomi og entreprengrskap. Jeg starter med a beskrive noen overordnede
utfordringer knyttet til verdivurdering. Sa vil jeg se naermere pa saerskilte forhold knyttet til
verdivurdering av teknologibaserte oppstartsbedrifter (NTBF). Deretter gj@r jeg rede for
hvilke verdivurderingsmodeller som benyttes innenfor verdivurdering av NTBF-er, og

utfordringer knyttet til bruken av disse.

3.1 Verdivurdering

Verdivurdering er ingen eksakt vitenskap. Dette viser de store verdisprikene man kan
konstatere pa vurderinger gjort av samme objekt pa samme tidspunkt, men av ulike aktgrer.
Dahl (2010) viser til et eksempel hvor to meglerhus verdsatte samme virksomhet til
henholdsvis 2,5 milliarder og 450 millioner. De brukte samme metodikk, men hadde ulik
oppfatning av stgrrelsen pa parameterne. Waldron og Hubbard (1991) fant ogsa store
verdisprik da de inviterte 31 erfarne investorer og analytikere til & verdivurdere samme
NTBF. Selv om analytikerne og investorene fikk tilgang til den samme informasjonen og
benyttet de samme verdivurderingsmetodikkene varierte deres verdivurderinger fra 6
millioner USD til 17,5 millioner USD. Disse eksemplene indikerer at det er relevansen i
forutsetninger og hvordan man handterer den store usikkerheten som vil veere avgjgrende
for presisjonen i verdivurderingen, og ikke detaljer knyttet til metoden som benyttes. Denne
fortolkningen deles av Graham og Zweig (2003) som betrakter verdivurdering pa fglgende

mate:

“The concept of future prospects and particularly of continued growth in the future invites
the application of formulas out of higher mathematics to establish the present value of the
favored issue. But the combination of precise formulas with highly imprecise assumptions
can be used to establish, or rather justify, practically any value one wishes, however high, for

a really outstanding issue.”

Utfordringene knyttet til verdivurdering er ssmmensatte, men kan overordnet betraktes
gjennom to teoretiske perspektiver. Det ene omhandler tilgang pa informasjon, altsa hvor
effektivt markedet er, og det andre handler om hvordan investoren handterer denne

informasjonen, altsa psykologiske forhold.
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3.1.1 Effektivt marked

En grunnleggende forutsetning for verdivurderingsmodeller er at investeringsobjektet
opererer i et effektivt marked (Ge et al., 2005). Et effektivt marked kan i sin enkleste
forstand betraktes som et marked hvor prisen pa en aktiva reflekterer all tilgjengelig
informasjon (Eugene, 1991). Mer utdypende kan man si at markedets effektivitet vil vaere et
resultat av i hvilken grad historisk avkastning kan forutsi fremtidig avkastning, hvor lang tid
det tar f@r annonsert informasjon reflekteres i prisen pa en aktiva og i hvilken grad enkelte

har tilgang pa informasjon som ikke er tilgjengelig i markedet forgvrig (Eugene, 1991).

Ingen markeder er av en slik karakter at de reflekterer all tilgjengelig informasjon (Ge et al.,
2005). Dette gjelder spesielt for risikokapitalmarkedet, der flere forhold fgrer til at markedet
betraktes som ineffektivt (Wright Robbie, 1998). Jeg vil komme naermere tilbake til dette

senere i oppgaven.

3.1.2 Psykologiske perspektiver
“It has been said that man is a rational animal. All my life | have been searching for evidence

which could support this.”

- (Russell, 1950)

Tradisjonelle verdivurderingsmodeller er basert pa en objektiv tilnaerming hvor det
forutsettes at en investors beslutninger er forankret i rasjonelle betraktninger rundt hvilke
investeringsalternativer som har den potensielt beste avkastningen (Virlics, 2013b). Denne
tilnaermingen baserer seg pa nytteteori. Denne teorien bygger pa en forutsetning om at
individer vurderer risiko ved hjelp av en kvantitativ prosess, hvor de tar stilling til ulike utfall
ved a avveie verdien av utfallene og sannsynligheten for at de vil inntreffe. Individet velger

det utfallet som gir den stgrste forventede verdien (Ruhnka & Young, 1991).

Forutsetningene nytteteorien bygger pa er i strid med nobelprisvinner i gkonomi, Herbert
Simon (1955), sin forskning. Den konkluderer med at ingen har evne til 8 samle inn og
behandle all informasjon som forutsettes i modeller av rasjonelle aktgrer. Dette synspunktet
finner man ogsa i senere studier som viser til en rekke forhold der individet ikke
ngdvendigvis velger det alternativet som gir den potensielt hgyeste avkastningen

(Kahneman & Tversky, 1979; Loewenstein, Rick, & Cohen, 2008).
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Forutsetningene nytteteorien bygger har altsa vist seg a vaere mangelfulle og til dels
misvisende. Som en fglge av dette er det i senere tid gjort forsgk pa a modifisere dette
teorigrunnlaget giennom det man kaller adferdsgkonomi, hvor kognitiv psykologi star
sentralt. Kognitiv psykologi kan betraktes som maten vi innhenter, bearbeider og anvender
informasjon (Ringstad, 2013). Teorien tar altsa for seg hvordan vi faktisk tar beslutninger,

fremfor hvordan vi bgr ta beslutninger sett i lys av nytteteori.

Kognitiv psykologi skiller mellom automatisk og kontrollert tekning. Automatisk tenking er
basert pa raske, intuitive handlinger, mens kontrollert tenkning kan betraktes som
reflekterende, resonerende og mer tidkrevende tankevirksomhet (Ringstad, 2013).
Mennesket tyr til en automatisk tankegang nar det ma behandle en kompleks virkelighet
hvor det er teoretisk umulig a foreta de tilpasninger som tradisjonell teori forutsetter. Dette
gjelder spesielt i de tilfeller hvor det er mangelfull informasjon, stor usikkerhet og nar

beslutningene ma tas raskt (Ringstad, 2013).

Mangelfull informasjon og stor usikkerhet fremstar som sentrale karakteristikker av
risikokapitalmarkedet. Det er dermed naerliggende a tro at automatisk tekning vil veere

sentralt i beslutningsprosessen til en investor i risikokapitalmarkedet.

En umiddelbar forstaelse, innsikt eller fornemmelse av en situasjon kan i mange tilfeller ha
store fordeler nar en ma handle i situasjoner med stor usikkerhet og/eller mangelfull
informasjon, men en slik tilnaerming kan ogsa fare til systematiske feiltolkninger (Ringstad,
2013), og er dermed en potensiell feilkilde i verdivurderingen. Jeg vil senere i oppgaven

komme tilbake til hvilke konsekvenser dette kan fa for verdivurderingen.

3.2 Risikokapitalmarkedet
Seerskilte forhold ved NTBF-en og risikokapitalmarkedet gjgr det spesielt utfordrende a
verdivurdere slike selskaper. Jeg vil i denne delen av oppgaven gjgre rede for de mest

sentrale problemene knyttet til dette.

3.2.1 Bedriftens finansielle historikk

En viktig del av den kvantitative verdivurderingen er a beregne kontantstremmen fra
selskapets aktiva (Damodaran, 2009). Virksomheter som historisk har generert hgy
avkastning gjennom sin kontantstrgm vil tendere til dette ogsa i fremtiden, pa samme mate

som en historisk lav Isnnsomhet pa kontantstremmen ofte vil vare ved (Gjesdal, 1999).
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Informasjon om historiske kontantstremmer kan dermed bidra til 3 redusere usikkerheten
knyttet til beregninger av fremtidige kontantstremmer, og pa den maten bidra til en mer
korrekt verdivurdering av bedriften. Det er imidlertid flere forhold ved en NTBF som

begrenser muligheten til 8 benytte slike finansielle data.

NTBF-er har en kort operasjonell levetid. Tilgangen pa finansielle data er dermed begrenset
(Ge et al., 2005). Videre har NTBF-er ofte en stor andel etableringskostnader og inntjeningen
er som regel moderat eller ikke eksisterende. Dette medfgrer at NTBF-er ofte har en negativ
kontantstrgm pa det tidspunktet en investor gjennomfgrer verdivurderingen (Damodaran,
2009). Tilgangen pa finansielle data er dermed ofte begrenset og lite representativ for

fremtidig skonomisk utvikling.

Videre vil som oftest verdiene til en NTBF basere seg pa immaterielle eiendeler. Dette er
ikke-monetaere eiendeler uten fysisk substans, som forventes a ha en positiv innvirkning pa
fremtidige kontantstrgmmer. Disse egenskapene gjgre det utfordrende a kvantifisere og

kontrollere verdien av slike eiendeler (Dainiené & Dagiliené, 2014).

3.2.2 Agentproblematikk og informasjonsasymmetri

Agent teorien tar for seg avtaleforholdet mellom to parter, hvor den ene parten (prinsipalen)
delegerer arbeid til en annen part (agenten) (Bergen, Dutta, & Walker, 1992). Agent-
prinsipal forholdet mellom investoren og griinderne oppstar nar partene gar i dialog med en
felles intensjon om a innga en avtale hvor investoren investerer penger mot a fa en

eierandel i selskapet (Arthurs & Busenitz, 2003).

Agent- problematikk oppstar nar prinsipalen og agenten har motstridende interesser, og
informasjonsasymmetri mellom partene gjgr det vanskelig for prinsipalen a overvake

agentens handlinger (D. K. Hsu et al., 2014).

Mangel pa finansiell historikk og beskjedne krav til offentlig innrapportering av selskapets
aktiviteter gjgr det vanskelig for investoren a oppdrive og verifisere informasjon om NTBF-en
(Festel, Wuermseher, & Cattaneo, 2013). Dette skaper informasjonsasymmetri mellom
griinderne og investoren, og gker risikoen for at griinderne foretar opportunistiske

handlinger (Sanders & Boivie, 2004).

Opportunistiske handlinger kan blant annet bety at griinderne foretar handlinger som

fremmer egne interesser, unngar a yte optimalt, bruker av selskapets ressurser til egen
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vinning eller forlater selskapet (Steven N Kaplan & Strémberg, 2004). Griinderne kan ogsa
styre selskapet i strid med investorens gnsker dersom det oppstar uenighet om hvordan

NTBF-en skal lykkes med sin forretningsidé (Festel et al., 2013).

For a redusere utfordringer knyttet til informasjonsasymmetri og agent problematikk kan
det veere ngdvendig a bruke betydelige ressurser pa a organisere, utfgre og overvake
samarbeidsforholdet med NTBF-en, noe som vil medfgre vesentlige transaksjonskostnader

for investoren (Williamson, 1981).

3.2.3 lllikviditet

Innenfor neoklassisk litteratur betraktes en investering som tilnsermet risikofri. Dette
begrunnes med at markedet er likvid og at investeringer dermed er reversible (Crotty, 1992).
Selv om dette er en forenklet virkelighetsbetraktning kan man til dels si at dette er tilfelle i et
etablert aksjemarked, hvor kj@gp og salg av bgrsnoterte selskaper kan forkomme innenfor
korte tidshorisonter og handelen er relativt kostnadseffektiv. Nar man investerer i en NTBF
vil det imidlertid ta lang tid fra man gj@r en investering til NTBF-en er moden for salg. Videre
vil et salg ofte veere en tids- og kostnadskrevende prosess, hvor det vil veere utfordrende a
identifisere potensielle kigpere og deretter komme til enighet om en salgspris (Manigart et
al., 2002). Investeringer i risikokapitalmarkedet er derfor a anse som illikvide, noe som

medfgrer at denne formen for investeringer har en begrenset reversibilitet.

3.3 Verdivurderingsmodeller

Innenfor verdivurdering er det vanlig a skille mellom balansebaserte og inntjeningsbaserte
verdivurderingsmodeller. De balansebaserte modellene baserer seg pa selskapets
balanseregnskap, og tar utgangspunkt i eiendelenes verdi pa et gitt tidspunkt. De
inntjeningsbaserte modellene baserer seg pa selskapets regnskap hvor inntjening, omsetning
og fremtidig utvikling er typiske variabler (Fernandez, 2002). Fernandez (Fernandez, 2002)

har i sin artikkel kategorisert verdivurderingsmodellene i seks ulike kategorier:
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MAIN VALUATION METHODS
BALANCE INCOME MIXED CASH FLOW VALUE OPTIONS
SHEET STATEMENT | (GOODWILL) | DISCOUNTING | CREATION
Book value Multiples Classic Equity cash EVA Black and
Adjusted book PER Union of flow Economic Scholes
value Sales European Dividends profit Investment
Liquidation P/EBITDA Accounting | Free cash flow | Cash value option
value Other Experts Capital cash added Expand the
Substantial multiples Abbreviated flow CFROI project
value Income APV Delay the
Others investment
Alternative uses

Figur 2: Kategorisering av verdivurderingsmodeller (Ferndndez, 2002)

Det er hovedsakelig fem modeller som benyttes innenfor verdivurdering av NTBF-er;
neddiskontert kontantstrgm, multiplikator metoder, bokfgrt egenkapital tilnaerming,
realopsjoner og venturekapitalmetoden (Damodaran, 2010; Ge et al., 2005). Jeg vil i neste
del av oppgaven redegjgre for disse verdivurderingsmodellene, samt se naermere pa hvilke

forhold i risikokapitalmarkedet som begrenser deres anvendelighet.

3.3.1 Neddiskontert kontantstrgm

Verdivurderinger basert pa neddiskontert kontantstrgm tar utgangspunkt i eiendelenes eller
selskapets evne til & generere fremtidige kontantstremmer. Verdien tilsvarer ndverdien av
de kontantstremmer som virksomheten forventes a generere, diskontert med et
avkastningskrav som baserer seg pa risikoen knyttet til hvorvidt man klarer a realisere den
forventede kontantstrgmmen (Aluko & Amidu, 2005). Modellen for beregning av
neddiskontert kontantstrgm inneholder fglgende hovedelementer; kontantstrgmmen som
aktivaene genererer na og i fremtiden, en risikojustert diskonteringsrente, og en
terminalverdi som predikerer all fremtidig kontantstrgm (Damodaran, 2009). Disse

hovedelementene kan oppsummeres i fglgende formel:

v_Ch | CFA‘?+ (.F33+___+CFH+\R“
I+k  (1+k)*  (1+k) (1+k)"

Where: CF; = cash flow generated by the company in the period i.
n = residual value of the company in the year n.

k = appropriate discount rate for the cash flows’ risk.

Figur 3: Neddiskontert kontantstrgm (Damodaran, 2009)
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Kontantstremmen uttrykker endringene i likviditeten til et selskap og forklarer forskjellen
mellom resultatregnskapet og endringer i likviditeten. Forskjellen mellom utvikling i likviditet
og resultatregnskapet bestar av tre hovedfaktorer; operasjonelle aktiviteter,
investeringsaktiviteter og finansieringsaktiviteter (Dyrnes, 2004a). Videre skilles det mellom
kontantstrgm til totalkapitalen og egenkapitalen. En naermere beskrivelse av disse

forholdene finnes i appendix 1.

3.3.1.1 Utfordringer knyttet til bruk av neddiskontert kontantstrgm
Van de Scootbrugge og Wong (2013) peker pa flere forhold som problematiserer bruken av

neddiskontert kontantstrgm i verdivurderingen av NTBF-er.

Neddiskontering over lange tidsintervall vil gi store utslag pa verdien til et selskap.
Tidspunktet for exit vil derfor vaere en sensitiv faktor i verdivurderingen. Det er ikke uvanlig
at investeringer i NTBF-er har en lang tidshorisont. Ser man dette opp mot risikoen knyttet til
investeringer i slike selskaper, og tiden det tar fgr bedriften oppnar positiv kontantstrgm, vil

det veere fa prosjekter som gir en positiv naverdi.

Risikoen til en NTBF vil variere ut ifra hvor i livslgpet bedriften befinner seg, og det vil veere
tilnaermet umulig 8 komme frem til en vektet gjennomsnittlig diskonteringsrente som

innbefatter svingningene i NTBF-ens risikobilde.

Videre er verdivurdering basert pa neddiskontert kontantstrgm en lineeer tilnaerming hvor
kontantstremmen og antatte investeringer er fastsatt. Modellen reflekterer dermed ikke
investorens og NTBF-ens muligheter til 3 gjgre tilpasninger underveis i prosjektet. Denne
fleksibiliteten vil kunne redusere risiko og gke inntjeningspotensialet, og dermed ha en

betydelig verdi for investoren.

3.3.2 Realopsjoner

Verdivurdering basert pa realopsjoner har sitt utspring fra finansiell opsjonsteori som i grove
trekk baserer seg pa at eieren av en opsjon har en eksklusiv mulighet til 8 giennomfgre
bestemte handlinger (Kjeerland, 2004). For en investor innebaerer dette muligheten til 3
tilpasse sine investeringer optimalt, gitt eksisterende fleksibilitet, ettersom ny informasjon
blir tilgjengelig (Tvedt, 2000). Ved a ta utgangspunkt i en slik tilnaerming vil man ta hensyn til

verdien av fleksibilitet, i motsetning til en modell som neddiskontert kontantstrgm, hvor
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man forutsetter at alle investeringsbeslutninger er tatt i forkant (Koller, Copeland, Wessels,

& Goedhart, 2005).

Innenfor opsjonsteori skilles det mellom opsjoner som kan selges (Call-opsjon) og opsjoner
som kan kjgpes (Put-opsjon) (Damodaran, 2010). Call-opsjoner gir altsa rettigheten til a
kjgpe et underliggende aktivum mot en innlgsningspris, mens Put-opsjoner gir retten til a
selge en et underliggende aktivum for a fa utbetalt innlgsningsprisen. Opsjoner kan kun ha
positiv verdi ettersom de omfatter en rett, men ikke en plikt til 3 foreta et kjgp eller salg av

underliggende aktivum. Verdien av Call — og Put-opsjoner kan fremstilles pa fglgende mate:

Verdien av en Call: C = Max(V-X,0)
Verdien av en Put: P = Max(X-V,0)

Hvor:

Max = Maksimal verdi
X = Innlgsningsprisen

V = Verdien av den underliggende aktiva

Videre skiller opsjonsteorien mellom opsjoner som kun kan utgves pa et gitt tidspunkt
(europeiske opsjoner) og opsjoner som kan utgves inntil et gitt tidspunkt (amerikanske

opsjoner) (Damodaran, 2010).

Realopsjoner kan ogsa betraktes som europeiske eller amerikanske opsjoner, hvor
investorens eller NTBF-ens fleksibilitet gir muligheten til 8 foreta enkelte handlinger mot en
innlgsningspris. Fleksibiliteten kan for eksempel omfatte muligheten til a innta et nytt
marked. Den underliggende verdien til en aktiva vil da omfatte inntjeningspotensialet i det
nye markedet, mens innlgsningsprisen kan for eksempel omfatte kostnader relatert til
oppbygging av et nytt salgsapparat. Fra et investorperspektiv kan dette omfatte muligheten
til 4 investere ytterligere kapital, for pa den maten a gke NTBF-ens omsetningspotensial og
dermed forventet exit - verdi. Her vil da den gkte exit - verdien omfatte verdien av den

underliggende aktiva, mens investeringskostnaden vil omfatte innlgsningsprisen.

Dette er eksempler pa opsjoner som begrenser seg til NTBF-ens og investorens
valgmuligheter, noe som medfgrer at de vanskelig lar seg omsette videre. Dette er i kontrast

til finansielle opsjoner, som typisk er en aksje eller en obligasjon, som kan omsettes i et
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marked. Ifglge Mun (2002) markerer dette hovedforskjellen mellom finansielle opsjoner og

realopsjoner.

Felles for realopsjoner og finansielle opsjoner er at deres verdi pavirkes av de samme
faktorene. Disse faktorene er, ifglge Trigeorgis (1996), verdien av det underliggende
aktivum, innlgsningsprisen for aktivumet, utgvelsestid for opsjonen, standardavviket i

avkastningen pa det underliggende aktivum og risikofri rente i opsjonsperioden.

3.3.2.1 Former for fleksibilitet

Bogdan og Villinger (2008) oppgir at muligheten til 8 utsette, terminere, vokse, utvide eller
forminske er de viktigste formene for fleksibilitet. Disse valgmulighetene vil ogsa kunne
gagne investoren i form av NTBF-ens valgmuligheter. NTBF-en kan for eksempel velge a
vokse gjennom a innta nye markeder eller avslutte deler av virksomhetens aktiviteter
dersom de viser seg a ikke vaere Ignnsomme. Dette vil kunne ha en positiv pavirkning pa

NTBF-ens fremtidige utvikling, og dermed investorens avkastningspotensiale.

3.3.2.2 Verdivurderingsmodeller innenfor opsjonsteorien

Verdien av opsjoner kan beregnes ved hjelp av partielle differensiallikninger, simuleringer og
binomiske opsjonsprisingsmodeller. Innenfor disse kategoriene finnes det en rekke
verdivurderingsmodeller. Ifglge Perlitz, Peske og Schrank (1999) er Black — Scholes metoden
og den binomiske opsjonsprisingsmodellen de meste anvendte modellene innenfor

verdivurdering av R&D- prosjekter. Jeg vil videre redegjgre for disse to modellene.

3.3.2.3 Black & Scholes-modellen

Modellen til Black og Scholes (1973) betraktes som opphavet til opsjonsteorien, og ble
designet for a vurdere verdien av europeiske opsjoner som er beskyttet mot utbytte
(Damodaran, 2010). Modellen bestar av prosjektets innlgsningspris, verdien av det
underliggende aktiva, den risikofrie renten samt partielle differensiallikninger. Modellen
beskriver hvordan verdien av den europeiske kjgpsopsjonen endrer seg som fglge av
endringer i verdien til opsjonens underliggende aktiva. Modellen kan uttrykkes pa fglgende

mate:
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C(S,t) = SN (d1) — Ke™™IN(d2), hvor

In(2 )+ (r+Z)(e)
1T ot

Dz=di1- ot
Hvor:

N = den kumulative normaldistribuerte funksjonen

t = tiden til utlepet av opsjonen

5 = verdien av den underliggende aktivum

K = investeringskostnaden

o = variansen i verdien til det underliggende aktivum

r = den risikofrie renten

Figur 4: Black & Scholes-modellen (Black & Scholes, 1973)

3.3.2.4 Den binomiske opsjonsprisingsmodellen

Den binomiske opsjonsprisingsmodellen regnes som en enklere tilnaerming enn Black-
Scholes-modellen, og ansees for a vaere den mest brukte modellen blant praktikere (Mun,
2002). Modellen kan betraktes som et beslutningstre bestaende av noder, hvor prisen pa

underliggende aktiva i en periode kan bevege seg opp eller ned (Damodaran, 2010).

| denne formen for tilnaerming beregner man fgrst opp- og ned faktoren til nodene, og
deretter den risikongytrale sannsynligheten. Sa setter man disse elementene sammen for a

beregne verdien for den enkelte node.

Opp, - og ned faktoren representerer sannsynligheten for at en av de to tilfellene vil
inntreffe. Opp- faktoren beregnes ved a ta utgangspunkt i eksponentialfunksjonen av det
underliggende aktivums usikkerhet, multiplisert med kvadratroten av tidstrinnene. For
realopsjoner vil verdien av det underliggende aktivum som regel vaere representert som en
fremtidig kontantstrégm, mens tidstrinnene representerer antall noder innenfor opsjonens
levetid. For a annualisere tidstrinnene multipliserer man disse med kvadratroten av

tidstrinnverdien. Dette gir fglgende formel for beregning av opp-faktoren:
u=edvt/in

For @ komme frem til ned-faktoren beregner man resiproke-verdien av opp-faktoren:
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d=e° t/n:l

u
Hvor:
e = den matematiske konstanten som forkortes 2,71828...

o = variansen i verdien til det underliggende aktivum

t = tidsintervallet

Den risikongytrale sannsynligheten beregnes med en brgk. Telleren i brgken bestar av den
subtraherte verdien av ned-faktoren og en eksponentialfunksjon hvor variabelen er
differansen mellom risikofri rente og dividende, multiplisert med tidstrinnet. Nevneren

bestar av differansen mellom opp, - og ned-faktoren. Dette gir fglgende formel:

e(r—b)*t —d

p= u—d

Hvor:

r = risikofri rente

b = utbytte

For a beregne verdien av en Call-opsjon til den enkelte node benyttes sa fglgende formel:

C=@ru+(1—p)rd)xe

Nodene kan plasseres i et beslutning-tre, slik det er illustrert i boken til Mun (2002):
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Figur 5: Binomiske opsjonsprisingsmodell (Mun, 2002)
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For @ beregne verdien av realopsjonen tar man utgangspunkt i treets ytterste noder

(terminderingsnodene) og regner seg bakover til den fgrste beslutningsnoden (Mun, 2002).

3.3.2.5 Utfordringer knyttet til bruk av realopsjonsanalyser

Realopsjoner som verdivurderingsmetode har sin stgrste styrke der man har en kombinasjon
av stor usikkerhet og irreversible investeringer (Pettersen, 2005). Dette er i aller hgyeste
grad forhold som gjelder i risikokapitalmarkedet. Realopsjoner bgr derfor kunne ansees som
et nyttig verktgy i verdivurderingen av NTBF-er. Det er imidlertid flere forhold som

problematiserer bruken av en slik tilnaerming.

Opsjonsteorien tar utgangspunkt i at den underliggende aktiva er priset. Som nevnt tidligere
kan ikke realopsjoner omsettes, og man har derfor ikke anledning til 8 beregne verdien av
den underliggende aktiva basert pa prisingen i et marked. For @ overkomme denne
utfordringen kan man benytte naverdien av opsjonens fremtidige kontantstrgm (uten
fleksibilitet) (Copeland, Antikarov, & Copeland, 2001). | en NTBF vil det imidlertid vaere
vanskelig 8 komme frem til denne st@rrelsen ettersom det er knyttet stor usikkerhet til

fremtidig utvikling.

Grunnet manglende prising av den underliggende aktiva vil det ogsa veere utfordrende a
male volatiliteten. Et alternativ kan vaere a bruke markedsdata som viser volatiliteten til
utfgrte utviklingsprosjekter innenfor samme bransje (Perlitz et al., 1999), men for en NTBF

kan det vaere vanskelig a finne sammenlignbare selskaper.

Videre tar de opsjonsbaserte verdivurderingsmodellene kun hgyde for den ikke-
diversifiserbare risikoen. Dette gjenspeiler kun deler av risikobildet til en realopsjon, hvor
det ogsa vil vaere et element av risiko knyttet til den enkelte bedriftens, - og ledelsens
muligheter til 8 legge til eller eliminere risiko ved a endre betingelsene for investeringen

(Gorton & Kahn, 1993).

Det bgr ogsa skilles mellom teknologisk usikkerhet og usikkerhet knyttet til markedet.
Arsaken til dette er at teknologisk usikkerhet fgrst og fremst er forbundet med gkte
kostnader og vil dermed trolig ha en negativ innvirkning pa opsjonens verdi. Mens usikkerhet
knyttet til markedets utvikling fgrst og fremst er assosiert med hgyere inntekter, noe som vil

ha en positiv innvirkning pa opsjonens verdi (Huchzermeier & Loch, 1999). Volatiliteten kan
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kun males som en stgrrelse, noe som medfgrer at man ikke kan skille mellom teknologisk og
markedsbasert usikkerhet. Denne problemstillingen vil vaere spesielt aktuell for en NTBF,

hvor den teknologiske usikkerheten ofte er hgy.

Realopsjoner er ofte preget av lange tidshorisonter som kan vaere utfordrende a fastsla.
Videre det vil forekomme tilfeller hvor prosjektet blir stoppet fgr opsjonens utgangsdato
(Perlitz et al., 1999). Dette er elementer som kompliserer verdivurderingen av en realopsjon

ytterligere.

3.3.3 Multiplikatorer

| en verdivurdering basert pa multiplikatorer finner man verdien pa selskapets aktiva ved a
se pa hvordan tilsvarende aktiva i andre selskaper er priset i markedet. Dette gjgres ved a
identifisere relevante selskaper og deretter finne en skaleringsfaktor som gj@r aktivaene i de
ulike selskapene sammenlignbare (Metrick & Yasuda, 2010). For a skalere benyttes multipler

bestaende av en teller (verdigrunnlag) og en nevner (skaleringsfaktor).

Ve = Multiplikator x  Skaleringsfaktor

[PKFE]F."?‘?.[

Fris pr.aksje
ch =

smi Vo
* Resultat pr.aksje
Res pr.aksje j P J

Figur 6: Multiplikator (Dyrnes, 2004b)

VO = verdsettelsesobjektet

Sml = sammenlignbare selskaper

Telleren kan besta av selskapsverdi eller markedsverdi. Selskapets verdi er summen av bade
egenkapital og netto rentebarende gjeld (totalkapitalmultiplikatoren), mens
markedsverdien tilsvarer markedsverdien av selskapets egenkapital
(egenkapitalmultiplikatorer) (Dyrnes, 2004b). Nevneren baserer seg pa en direkte eller
indirekte form for kontantstrgm (Metrick & Yasuda, 2010), og kan deles inn i variabler som

baserer seg pa selskapets inntjening, selskapets eiendeler, selskapets omsetning og
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spesifikke forhold i selskapets marked (Damodaran, 2010). En naermere innfgring i de ulike

nevnere og tellere finnes i appendix 2.

3.3.3.1 Utfordringer knyttet til bruk av multiplikatorer

Ved a benytte seg av multipler kan en investor basere sine verdivurderinger pa den
gkonomiske utviklingen hos tilsvarende selskaper, og dermed kompensere for manglende
regnskapshistorikk i NTBF-en (van de Schootbrugge & Wong, 2013). Videre kan denne
formen for verdivurdering betraktes som en forholdsvis lite ressurskrevende prosess, hvor
informasjonsbehovet er langt mindre, sammenlignet med verdivurdering basert pa
neddiskontert kontantstrgm (Damodaran, 2010). Multipler er ogsa enklere a forklare
ovenfor omverden, noe som gj@r de enklere a forsvare (Damodaran, 2010). Dette er forhold
som tilsynelatende tilsier at verdivurdering basert pa multipler er en fornuftig tilneerming for

en investor som skal verdivurdere NTBF-er.

Det er imidlertid flere forhold som svekker anvendeligheten av multiplikatorer i
verdivurderingen av NTBF-er, og ukritisk bruk av multiplikatorer i verdsettelse kan medfgre

vesentlig feilprising (Dyrnes, 2004b).

Korrelasjon mellom verdsettelsesobjektet og sammenlignbare selskaper vil vaere et mal pa
skaleringsfaktorens kvalitet. For a oppna hgy korrelasjon forutsettes det at selskapene er like
med hensyn til deres verdidrivere (Dyrnes, 2004b). Det vil vaere utfordrende a pavise hgy
korrelasjon i verdivurderingen av en NTBF da markedet for ssmmenlignbare NTBF-er ofte er
lite eller ikke-eksisterende (van de Schootbrugge & Wong, 2013). Kjgp og salg av
sammenlignbare NTBF-er forekommer som regel i det private markedet, hvor selskapenes
prising ikke er offentlig tilgjengelig (Damodaran, 2009). | mangel pa sammenlignbare NTBF-
er kan man se pa etablerte selskaper. Ulikheter som bedriftens risiko, kontantstrgm og
vekstrate vil imidlertid gjgre det vanskelig a sammenligne disse selskapene (Damodaran,
2009). Det vil ogsa vaere utfordrende a definere hvilke bedrifter som kan ansees a vaere
sammenlignbare. Dette gjelder spesielt for NTBF-er som er basert pa radikal teknologi (Ge et

al., 2005).

Videre vil NTBF-en ofte ha en negativ kontantstrgm, lav omsetningen og lav prising av
eiendeler i tidlig fase. Skalering blir dermed utfordrende ettersom NTBF-er i tidlig vekstfase
tenderer til 3 ha skaleringsfaktorer som ikke vil veere representative for deres gkonomiske
situasjon senere i utviklingslgpet (Damodaran, 2009).
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Multippelanalysen baserer seg pa verdivurderingen av andre selskaper. For a oppna en riktig
prising er man dermed avhengig av at andre har priset selskaper i markedet riktig (van de
Schootbrugge & Wong, 2013). Det er flere forhold som kan medfgre at andre selskaper ikke

er priset riktig. Dette gjelder spesielt i et ineffektivt marked som risikokapitalmarkedet.

3.3.4 Venturekapitalmodellen

Som nevn tidligere vil NTBF-ens kontantstrgm ofte vaere negativ i etableringsfasen, og det er
som regel knyttet stor usikkerhet til deres fremtidige inntjening. Venturekapitalmodellen er
utviklet for a ta hgyde for disse utfordringene i verdivurderingen, og baserer seg pa en
tilnaerming hvor bedriftens verdi tilsvarer en forventet neddiskontert exit- verdi (W. Sahlman
& Scherlis, 1989). Det finnes flere tilnaerminger til denne modellen, men alle tilnaeermingene
inneholder elementene exit-verdi, diskonteringsrente og utvanningsrate (Metrick & Yasuda,

2010).

Exit- verdien betegnes her som verdien av et selskap ved en vellykket exit. En vellykket exit
defineres av Metrick og Tasuda (2010) som en bgrsnotering av selskapet eller et annet
alternativ som ansees a veere likestilt eller bedre enn en bgrsnotering. Exit- verdien beregnes
som regel ved a benytte en multiplikator, men neddiskontert kontantstrgm eller andre
metoder kan ogsa benyttes. For a ta hgyde for at et vellykket senario muligens ikke vil

inntreffe, multipliseres exit- verdien med sannsynligheten for et vellykket exit- senario.

For a beregne dagens verdi av en fremtidig exit benyttes det en diskonteringsrente. Her vises
det til ulike fremgangsmater. Metrick og Tasuda (2010) tar utgangspunkt i en tilnaerming
hvor det vellykkede exit- senarioet multipliseres med sannsynligheten for at dette senarioet
vil inntreffe og legger til en diskonteringsrente. Sahlman og Scherlis (1989) tar utgangspunkt
i en tilneerming hvor man tar med risikoen for a ikke oppna suksess, som en del av

diskonteringsrenten. Disse ulike tilneermingene kan illustreres pa fglgende mate:
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Metrick og Tasuda (2010) metode:

Exit verdi = p
(1477

Naverdien av exitverdien =

Sahlman og Scherlis (1989) metode:

Exit verdi

(147

Naverdien av exitverdien =

Figur 7: Venturekapitalmodellen (Metric& Tausda, 2010) og (Shalman&Scherlis, 1989)

Hvor:

Exit- verdi = verdien av en suksessfull exit
p = sannsynligheten for en suksessfull exit
rvc = investorens kapitalkostnad

T =tiden frem til exit

r = kapitalkostnad inkludert sannsynligheten for at man ikke vil oppna en vellykket exit

Sahlman og Scherlis (1989) metode vil veere mer sensitiv for investeringens tidshorisont da
hele neddiskonteringen vil bli opphgyd i investeringens tidshorisont, i motsetning til Metrick
og Tasuda (2010) sin metode, der bare kapitalkostnaden blir opphgyd i investeringens

tidshorisont.

Det vil ofte vaere behov for flere investeringsrunder fgr en exit, noe som medfgrer at
sittende investorer med ordinaere aksjer vil fa en reduksjon i sin eierandel. For a ta hgyde for
dette beregnes det en utvanningsrate. Utvanningsraten er her et resultat av hvor mye
kapital som ma hentes inn i senere investeringsrunder, tidspunktet for disse
investeringsrundene, samt hvilken diskonteringsrente som skal benyttes (W. Sahlman &

Scherlis, 1989).

Verdivurdering basert pa venturekapitalmetoden kan illustreres med fglgende eksempel (her
med utgangspunkt i tilnsermingen til Metrick og Tasuda (2010) for beregning av diskontering

og multippel som tilneerming til exit- verdi):
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Runde 1 Runde 2 Runde 3
P/E multippel (P/E) 10 10 10
Inntjening ved exit tidspunkt (i) | kr 2500000 | kr 2500000 | kr 2500 000
Sannsynligheten for suksess (p) 30% 30% 30%
Diskonteringsrende (rvc) 15% 10% 5%
Ar til exit (T) 5 3 1
Investert belgp kr 2000000 | kr 1000000 | kr 1000000

Figur 8: Beregning utvanningsrate

For @ oppnad en ndverdi lik null mé investorene i de ulike finansieringsrundene ha fglgende

eierandel:

141yc) T *investert belg 1+15%)5%2 000 000
Runde 1: x = &37ve) = P_( 0 =32,2%

Zxixp 10%2 500 000%50%
0\ 3

Runde 2: x = (1+10%)°+1 000 000 _ 10,6%

10%2 500 000%50%

1+7%)**1 000 000
Runde 3: x = &37%) =8,6%

10%2 500 000%50%
Som en fglge av senere investeringsrunder vil en investor i runde 1 sitte igjen med fglgende
eierandel ved exit:
Utvanningsrate = (1 — (eierandel fremtidige investorer)) * opprinnelig eierandel = (1 —
(10,6%+8,6%))*32,2 = 80,8%

Nar man har kommet frem til utvanningsraten kan man pa fglgende mate finne frem til den

eierandelen investoren i fgrste runde ma ha for a oppna en naverdi lik null:

Eierandel _32,2%
Utvanningsrate 80,8%

=39,8%

Ved a snu pa denne ligningen kan man ogsa regne seg frem til om det vil vaere lgnnsomt a
giennomfgre investeringen. Investeringen vil vaere Ipnnsom dersom verdien av eierandelen

ved exit, etter diskontering og forventet utvanning, er stgrre en investeringsbelgpet.

3.3.4.1 Utfordringer knyttet til bruk av venturekapitalmodellen
Selv om venturekapitalmodellen ansees for & vaere den mest brukte modellen blant

venturekapitalister (Metrick & Yasuda, 2010) har ogsa denne modellen sine klare svakheter.
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Venturekapitalmodellen bygger pa prinsipper fra fundamentale og markedsbaserte analyser.
Modellen vil derfor ha de samme svakhetene som ble diskutert i de foregaende modellene.
Videre tas det kun hgyde for utbetalinger i forbindelse med exit. Dette medfgrer at utbytte
eller andre finansielle fordeler i perioden f@r exit ikke blir tatt med i beregningen. For at en
multiplikator skal kunne representere en riktig verdi av investeringsobjektet ved exit-
tidspunktet bgr ogsa multiplikatoren for de sammenlignbare selskapene vaere framskrevet til
exit-tidspunktet. Det vil imidlertid vaere utfordrende a beregne de sammenlignbare
selskapenes fremtidige multipler, noe som medfgrer at det som regel tas utgangspunkt i
multipler pa investeringstidspunktet. Dette er en forenkling som kan fgre til vesentlige avvik

(Pellegrino & Buuck, 2007).

Som det fremgar i artikkelen til Sahlman og Scherlis (1989) tas sannsynligheten for at man
ikke oppnar en vellykket exit ofte med som en del av diskonteringsrenten. Dette resulterer i
en diskonteringsrente, som av mange, ansees for a vaere uforholdsmessig hgy, gjerne
mellom 40 prosent til 75 prosent (Lerner, Hardymon, & Leamon, 2009). Dette medfgrer at

tidsaspektet kan fa en overdrevet betydning.

3.3.5 Balansebaserte verdivurderingsmodeller

Det finnes i hovedsak fire metoder som beregner selskapsverdien ut ifra eiendelene i
balansen; likvidasjonsverdi, substansverdi, bokfgrt egenkapital og gjenskaffeleseverdi. Alle
disse modellene bygger i hovedsak pa de bokfgrte verdier i balansen med diverse justeringer

(Clausen, 2002).

Bokfgrt egenkapital tilsvarer selskapets regnskapsmessige verdi, hvor den regnskapsmessige
verdien er basert pa regnskapslovens verdivurderingsregler. Substansverdi baserer seg pa
markedsverdien av eiendelene, fratrukket gjelden. Markedsverdien fastsettes ut ifra
eiendelenes antatte verdi i et annenhandsmarked. Likvidasjonsverdi benyttes i de tilfeller

hvor selskapet skal avvikles, og bestar av realisasjonsverdien av eiendelene fratrukket gjeld.

Blant de balansebaserte verdivurderingsmodellene er det i hovedsak bokfgrt egenkapital

som benyttes i verdivurderingen av NTBF-er (Ge et al., 2005).

3.3.5.1 Utfordringer knyttet til bruk av balansebaserte verdivurderingsmodeller
Det er flere forhold som reduserer anvendelsen av balansebaserte verdivurderingsmodeller i

verdivurderingen av NTBF-er.
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De balansebaserte metodene tar ikke hgyde for fremtidig vekstpotensial. Modellen blir
dermed lite representativ da verdien til en NTBF som regel er basert pa forventninger om
fremtidig inntjening (Ge et al., 2005). Videre er ofte NTBF-ens eiendeler basert pa
immaterielle eiendeler, og da typisk patenter som enna ikke er testet i markedet. Ifglge
Clarysse and Bruneel (2006) er denne formen for eiendeler sveert vanskelig a verdivurdere.
For gvrig tar ikke de balansebaserte metodene hgyde for kvalitative parametere, som
organisatoriske forhold og markedsforhold. Dette er aspekter som ofte vil ha stor betydning

for hvorvidt en NTBF vil gi fremtidig avkastning (Fernandez, 2002).

3.4 Avkastningskravet

Avkastningskravet bestar av risikoen det medfgrer a investere og investorens alternative
risikofrie avkastning (Manigart et al., 2002). Beregningen av avkastningskravet kan basere
seg pa objektive maleparametere som lett lar seg etterprgve, men ogsa subjektive forhold

som vil vaere beheftet med skjgnn og usikkerhet (Virlics, 2013b).

3.4.1 Kapitalverdimodellen

| tradisjonell verdivurdering er det vanlig a benytte kapitalverdimodellen ved beregning av
egenkapitalavkastningskravet. Denne modellen tar utgangspunkt i den risikofrie renten og
markedsbetaen for a estimere kapitalkostnaden (Metrick & Yasuda, 2010). Den risikofrie
renten i kapitalkostnadsmodellen tilsvarer avkastningen pa risikofrie plasseringer som har en
levetid tilsvarende investeringshorisonten (Husebg, 2009). En beta verdi gjenspeiler
investeringens relative markedsrisiko (Gjesdal, 1999), og er et resultat av variansen og
kovariansen mellom investeringsobjektet og markedet (Husebg, 2009). Markedet har pr
definisjon en beta pa 1, og st@rre eller mindre risiko enn markedsrisiko gir dermed en
betaverdi pa henholdsvis mer eller mindre enn 1 (Husebg, 2009). Kapitalverdimodellen kan

fremstilles pa fglgende mate (Fernandez, 2002):

Ke = R| + 0B [RM - R|]
R = rate of return for risk-free investments (Treasury bonds).

B = share's beta'”. Ry = expected market return. Ry - Rp = market risk premium or equity
premium.

Figur 9: Kapitalverdimodellen (Ferndndez, 2002)
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3.4.1.1 Utfordringer knyttet til bruk av kapitalkostnadsmodellen
| likhet med verdivurderingsmodellene baserer kapitalkostnadsmodellen seg pa en
forutsetning om at man opererer i et effektivt marked. Dette begrenser dermed modellens

anvendelighet da risikokapitalmarkedet ikke kan betraktes som et effektivt marked.

Omsetningen av NTBF-er er sveaert lav, noe som gjgr det vanskelig a utarbeide en beta basert
pa bedriftens historiske prising (Husebg, 2009). Videre vil grunnlaget for sammenlignbare
selskaper vaere begrenset, noe som gjgre det vanskelig 8 komme frem til en markedsbeta
(Metrick & Yasuda, 2010). Man kan forsgke @ kompensere for dette ved & beregne
markedsbetaen med utgangspunkt i etablerte bedrifter. Dette vil imidlertid vaere
utfordrende da det er store forskjeller i risikobildet til etablerte bedrifter og NTBF-er

(Damodaran, 2009).

3.4.2 Subjektiv vurdering av avkastningskravet

| mangel pa et objektivt beregningsgrunnlag tar investoren ofte utgangspunkt i satser som er
basert pa subjektive betraktninger. Ruhnka og Young (1991) sammenligner tre studier som
tar for seg hvilke risiko investorene assosierer med a investere i NTBF-er, og hvilke

avkastningskrav de benytter:

TABLE 2 Expected Risk of Loss and Rate of Return Demanded—by Stage of Development

Plummer/Qed
(1987)
Ruhnka'Young (1986) Wetzel (1981) Sample: 288
Sample: 72 venture 102 Individual venture venture capital
capital firms investors firms
Risk of Rate of Risk of Rate of Range of discount
Stage Loss® return® loss® return® rates used (Means)
1. Seed 66.2% 73.0% 70% 50% 75.4 10 49.2%
2. Start-up 53.0% 54.8% 60% 50% 59.6 10 40.6%
3. Third stage 33.7% 42.2% 50% 37.5% 49.3 to0 34.7%
4. Fourth stage 20.9% 35.0% 40% 30% 45.7 to 31.2%
5. Exit stage 20.9% 35.0% 20% 22.5% 401.8 to 28.1%

“Mean risk of loss of investment expected in each stage. Some values adjusted for extreme outliers.

bMean compound annual rate of return demanded.

“Median number of expected “losers” where eventual losses exceeded 50% of originial investment—converted to percentages.
Note: Wetzel's stages are not an exact match with Ruhnka/Young stages.

“Median compound annual rate of return expected.

Figur 10: Risikovurdering og avkastningskrav (Ruhnka,1991)
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Tabellen viser at investorenes antagelser knyttet til risiko og avkastningskrav er noksa
sammenfallende. Tabellen viser ogsa at investorenes avkastningskrav og oppfatning av risiko
reduseres utover i NTBF-ens utviklingslgp. Arsaken til dette er at NTBF-ens risiko vil avta

etterhvert som selskapet utvikler seg og man far avklart kritiske suksessfaktorer.

3.4.3 Ulike risikoaspekter
| teorien skilles det mellom flere ulike former for risiko, og mellom risiko og usikkerhet. Jeg
vil i den neste delen av oppgaven gjgre rede for de ulike formene for risiko, og forklare

forskjellen mellom risiko og usikkerhet.

3.43.1 Markedsrisiko og bedriftsspesifikk risiko

Innenfor den etablerte finanslitteraturen er kapitalkostnaden basert pa den ikke-
diversifiserbare risikoen. Dette begrunnes med at den diversifiserbare risikoen kan
elimineres ved a spre risikoen pa flere investeringsobjekter (Metrick & Yasuda, 2010).
Investeringer i NTBF-er er gjerne en ressurskrevende prosess, som krever oppfglging ogsa
etter investeringstidspunktet. Dette begrenser investorens mulighet til a diversifisere.
Investorer i risikokapitalmarkedet er derfor som regel ikke diversifisert eller kun delvis
diversifisert (Damodaran, 2009). For en slik investor vil dermed risikotillegget ogsa reflektere

bedriftsspesifikk risiko.

3.4.3.2 Milepaelrisiko

For en NTBF vil det vaere knyttet risiko til unike fremtidige begivenheter. Dette kalles ofte
milepaels- eller katastrofe/suksessrisiko (Gjesdal, 1999). Denne formen for risiko kan
kompenseres for ved a ta hgyde for milepzelrisikoen i utarbeidelsen av kontantstremmen,
eller ved a legge til milepzelrisikoen i avkastningskravet. For a ikke komplisere
analyseprosessen med sannsynlighetsberegninger pa kontantstremmen blir som regel
betingede kontantstremmer, hvor man forutsetter suksess, benyttet fremfor forventede
kontantstremmer (Gjesdal, 1999). Dette gjelder spesielt for investeringer i NTBF-er hvor
investoren som regel implementerer en rekke risikofaktorer, inkludert milepaelsrisikoen, i
diskonteringsrenten (Damodaran, 2009). Det er imidlertid ikke uproblematisk a
implementere milepaelrisikoen i diskonteringsrenten. Et fast tapstillegg i diskonteringsrenten
forutsetter at milepzelsrisikoen er eksponentielt gkende over hele levetiden. Dette medfgrer
at ukritisk bruk av faste tapsjusterte krav vil kunne gi en skjev rangering, og favorisere korte

prosjekter fremfor lange (Gjesdal, 1999).
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3.4.3.3 Konkret og vedvarende risiko

| analyser av investeringsobjektets risikoaspekter vil det ogsa vaere nyttig a skille mellom
konkret og vedvarende risiko. Vedvarende risiko er risikoen som angar den daglige driften
(usikkerhet knyttet til kontantstrgm, vekst, etc.), mens den konkrete risikoen angar
enkelthendelser som inntreffer sjelden (Damodaran, 2013). | en verdivurdering er det vanlig
praksis a implementere den vedvarende risikoen i diskonteringsrenten. Det finnes derimot
ingen utarbeidet praksis for @ implementere konkret risiko, noe som fgrer til at man ofte
ignorer denne formen for risiko. Konkret risiko bgr imidlertid ogsa vies oppmerksomhet da

den kan fa store konsekvenser for NTBF-en (Damodaran, 2013).

3.4.3.4 Risiko og usikkerhet

Knight (1921) skiller mellom risiko og usikkerhet. Risiko defineres som de tilfeller hvor
beslutningstakeren kan tilordne matematiske sannsynligheter til et kjent antall utfall, mens
begrepet usikkerhet kjennetegner de situasjoner hvor det ikke er mulig a beregne
sannsynlighetsfordelingen mellom et ukjent antall utfall. Utfallet av et terningkast er altsa

forbundet med risiko, men ikke usikkerhet, ifglge Knight.

Nar investoren kjenner til mulige utfall og sannsynligheten for at disse skal inntreffe kan han
gjiennomfgre en verdivurdering basert pa et objektivt beslutningsgrunnlag. Det vil derimot
alltid vaere en grad av usikkerhet forbundet med en investering. Dette gjelder spesielt for en
NTBF, hvor manglende tilgang pa informasjon begrenser muligheten til 8 gijennomfgre
objektive verdivurderinger. Dette fgrer til at investoren ma ta beslutninger basert pa

subjektive tolkninger.

Adferdspsykologien viser til at investorens handlingsmgnster er basert pa fglelser og kognitiv
tankegang, hvor et automatisk handlingsmgnster er mest fremtredende i de situasjoner hvor
usikkerheten er hgy. Fglelsesaspektet kan medfgre at investoren tar valg som han
ngdvendigvis ikke oppfatter som de beste valgene (Virlics, 2013a), og et automatisk
handlingsmgnster kan fgre til systematiske feiltolkninger (Ringstad, 2013). Dette gj@r det
vanskelig for investoren a ta rasjonelle valg, spesielt i risikokapitalmarkedet hvor

usikkerheten er hgy.

Det irrasjonelle handlingsmgnsteret kan komme til uttrykk pa flere ulike mater.
Usikkerhetsmomenter som er vanskelige a handtere kan medfgre at enkelte investorer far
felelsen av at de ikke kommer videre, og gir opp. Investorer kan ogsa reagere med
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fornektelse, og velger a overse risikofaktorer som er vanskelige a handtere. Videre vil
enkelte handtere usikkerhet ved a ta snarveier, og forenkler sine vurderinger ved a ta
utgangspunkt i tommelfingerregler. Mens andre investorer kan i mgte med usikkerhet
basere seg pa andres handlinger og vurderinger, fremfor egne synspunkter (Damodaran,

2013).

3.5 Oppsummering av verdivurdering og verdivurderingsmodeller
Risikokapitalmarkedet preges av begrenset tilgang pa finansiell historikk,
informasjonasymmetri og illikviditet. Dette bryter med forutsetningene om et effektivt

marked, og begrenser anvendeligheten av verdivurderingsmodellene pa flere omrader.

Manglende prising av investeringsobjektet og dets sammenlignbare selskaper gjgre det
utfordrende a beregne volatiliteten, noe som begrenser mulighetene til a gjgre objektive
beregninger av investeringens risiko. Videre er som regel tilgangen pa NTBF-ens finansielle
data begrenset og lite representativ for den gkonomiske utviklingen senere i selskapets
livslgp. Dette medfgrer at selskapets finansielle historikk er lite egnet som utgangspunkt for
a beregne fremtidige kontantstrgmmer. Disse forholdene reduserer anvendeligheten til de
inntjeningsbaserte verdivurderingsmodellene. Det vil ogsa veere utfordrende a benytte
verdivurderingsmodeller som bygger pa en balansebasert tilnserming da NTBF-ens verdier

hovedsakelig er basert pa immaterielle verdier, som er vanskelig a verdsette.

Den begrensede muligheten til a ta ibruk objektive forutsetninger i verdivurderingsmodeller
medfgrer at verdivurdering av NTBF-er langt pa vei er et resultat av subjektive betraktninger
som kjennetegnes av stor usikkerhet og store utfallsrom. Beslutninger som foretas under
slike forhold vil ofte veere preget av fglelser og intuitive handlinger, noe som begrenser

rasjonaliteten i investeringsbeslutningene.

Sett i lys av disse problemstillingene er det relevant a spgrre seg hvorvidt investorene mener
at kvantitative modeller kan bidra til en bedre verdivurdering av NTBF-en. Det vil ogsa vaere
aktuelt @ se pa hvordan investoren handterer de mange utfordringer han star ovenfor nar

han benytter kvantitative verdivurderingsmodeller til 3 verdivurdere en NTBF.
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4 Kvalitative verdivurderingskriterier

Verdivurderingen av et selskap er en kompleks prosess hvor investeringsobjektets verdi er
en sammensetning av variabler som strekker seg utover finansielle forhold. Dette gjelder

spesielt i risikokapitalmarkedet, hvor det er mangel pa finansielle maleparametere.

Noen av de kvalitative forholdene investoren opplever som vi viktigst, nar han skal gjgre sine
investeringsbeslutninger, er forhold knytte til griinderens personlighet og erfaring,
markedspotensial, investeringens tidshorisont, karakteristikker ved produktet, kapitalbehov,
avtaleforhold og exit-strategi (De Clercq et al., 2006; Macmillan, Siegel, & Narasimha, 1985;
Tyebjee & Bruno, 1984). Jeg vil ta utgangspunkt i disse forholdene nar jeg i denne delen av
oppgaven ser naermere pa hvordan kvalitative verdivurderingskriterier pavirker

verdivurderingen.

4.1 Grinderteam

«The reasonable man adapts himself to the world, the unreasonable one
persist in trying to adapt the world to himself. Therefore all progress

depends on the unreasonable man.”

- (Shaw, 1903)

Grindernes rolle i teknologibaserte oppstartsbedrifter (NTBF) kan betraktes gjennom
ressursbasert teori, hvor de interne ressursene er de fundamentale driverne for selskapets

utvikling (Conner, 1991).

Ifglge Barney (1991) er bedriftens utvikling et resultat av hvorvidt den lykkes med a oppna et
vedvarende konkurransefortrinn. Dette oppstar nar selskapets interne ressurser er
verdifulle, sjeldne og/eller vanskelige a imitere. De Boer et al. (1999) tar til orde for at
kunnskap er den mest verdifulle ressursen bedriften har nar det kommer til

konkurransekraft. Jeg vil videre argumentere for at dette szerlig gjelder for NTBF-er.

NTBF-ens kunnskap er langt pa vei et resultat av den kompetansen griinderne har
opparbeidet seg gjennom a utvikle og lede selskapet. Denne formen for kunnskap, som
griinderne har skaffet seg gjennom handlinger og erfaringer, kan betraktes som taus
kunnskap. Taus kunnskap bestar av subjektiv innsikt, fglelser og intuisjon, og opparbeides

gjerne i en spesiell kontekst (Widding, 2006). Dette gj@r det utfordrende a overfgre denne
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formen for kunnskap mellom personer. Samtidig opererer NTBF-er pa mange mater innenfor
en unik kontekst ettersom selskapets teknologi, markeder og kommersielle utfordringer ofte
er uprgvd (Burton, Sorensen, & Beckman, 2002). NTBF-ens kunnskap er dermed bade
sjelden og vanskelig a imitere. Dette gjor det utfordrende for konkurrenter @ kopiere NTBF-

ens menneskelige ressurser, samtidig som det ogsa er vanskelig for NTBF-en a erstatte disse.

Videre har griindere, med den rette kompetansen og de rette egenskapene, stor verdi
ettersom de vil vaere bedre rustet til 3 takle endringer i NTBF-ens omgivelser, unnga a treffe
darlige beslutninger, samt identifisere og gripe muligheter (Cooper, Gimeno-Gascon, & Woo,
1994; Unger, Rauch, Frese, & Rosenbusch, 2011). Ledelseserfaring kan blant annet ha
innvirkning pa hvorvidt griinderen har evnen til 3 utvikle gode strategier og lede selskapet pa
en god mate. Grinderens bransjeerfaring kan bidra til en grunnleggende forstaelse for
suksessfaktorene i industrien, inngaende kunnskap til teknologien som skal selges, og et
bredt kontaktnett av kunder og leverandgrer (Cooper et al., 1994). Videre kan ogsa
grindernes egenskaper ha betydning. Kakati (2003) legger blant annet vekt pa at
karakteristikker som kreativitet, mot, entusiasme og evnen til & handtere risiko kan ha

betydning for hvorvidt griinderne vil oppna suksess.

NTBF-ens menneskelige ressurser kan altsa ha en betydelig verdi og kan vaere vanskelig a
erstatte. Dette indikerer at de menneskelige ressursene i NTBF-en har forutsetninger for a
skape et vedvarende konkurransefortrinn, og utgjgre en vesentlig faktor nar det kommer til

hvorvidt NTBF-en vil lykkes.

NTBF-ens kompetansebehov er imidlertid ofte svaert utstrakt (Widding, 2006), og det er ikke
alltid at NTBF-en interne kompetanse er tilstrekkelig for a dekke dette. Det vil derfor ofte
veere ngdvendig a innga samarbeid og strategiske allianser med eksterne aktgrer for a dekke

behovet for kompetanse.

NTBF-ens kompetanse ma derfor betraktes i sin helhet, og omfatte bade den interne og
eksterne tilgangen pa slike ressurser (Cooper et al., 1994). Dette kan betraktes som NTBF-
ens kunnskapsreservoar. Begrepet kunnskapsreservoar er forankret i ressursbasert teori, og
er en definisjon pa bedriftens tilgang pa kunnskap enten i dag eller pa et senere tidspunkt

(McGrath & Argote, 2001; Widding, 2003, 2005).
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4.2 Potensielle kjgpere og exit-senarioer

“You got to know when to hold ‘em, know when to fold ‘em. Know when to

walk away and know when to run.”
- (Rogers, 1978)

En investor kan gjgre exit pa flere ulike mater, og de ulike exit-senarioene har gjerne stor
betydning for investorens avkastning (D. J. Cumming & Macintosh, 2003). Dimvo (2005)
oppgir at en investor har fglgende rangering nar det kommer til hvilke exit-alternativer som
foretrekkes: NTBF-en bgrsnoteres, NTBF-en selges i sin helhet til en annen tredjepart,
investoren selger sin andel av selskapet til en tredjepart, investoren selger sin andel av

selskapet til NTBF-en eller NTBF-en gar konkurs.

Det finnes flere studier hvor bgrsnotering betraktes som det beste exit-senarioet (e.g.
Gompers, 1996; Isaksson, 1998; C. K. Wang & Sim, 2001), mens andre studier konkluderer
med at det beste exit-senarioet ofte er salg av NTBF-en til en tredjepart (e.g. Schilit, 1991;
Wright, Chiplin, Thompson, & Robbie, 1990). De begrunner dette med at NTBF-en kan ha en
strategisk verdi som gj@r kjgperen villig til & betale langt mer enn det man betrakter som

NTBF-ens faktiske verdi.

Selv om det er delte meninger knyttet til hvorvidt bgrsnotering eller salg til tredjepart er det
beste alternativet, kommer det tydelig frem at dette er de to exit-senarioene en investor
foretrekker. Hvorvidt man velger den ene eller den andre tilnsermingen pavirkes av flere

forhold.

Enger (2012) gir uttrykk for at dersom aksjonaerene skal dra fordel av en bgrsnotering ma
selskapet ha en viss st@rrelse og en stabil inntjening, eller et inntjeningspotensial som
markedet er i stand til 3 sette en verdi pa og har tillit til. Mens Schwienbacher (2008) gir
uttrykk for at NTBF-er med hgy kompleksitet medfgrer at det blir mer utfordrende for en
potensiell kigper a implementere teknologien i egen virksomhet. Dette gjgr NTBF-en mindre

attraktiv for en potensiell kigper, noe som gjgr det mer aktuelt a bgrsnotere selskapet.

Nar det gjelder makrogkonomiske forhold papeker Brau, Francis og Kohers (2003) at fa
markedsaktgrer, hgyt renteniva og hgy aktivitet i aksjemarkedet gjerne forer til flere

bgrsnoteringer. Mens forhold som hgy gjeldsgrad og hgy markedsverdi sammenlignet med
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bokfgrt verdi (P/B) gjgr det mer aktuelt a velge salg til tredjepart som exit-strategi. Videre er
det flere studier som peker pa at institusjonelle og juridiske forhold har betydning for valg av

exit-strategi (Isaksson, 1998; Schwienbacher, 2008; C. K. Wang & Sim, 2001).

Det siste punktet kan sies a vaere utslagsgivende nar det gjelder exit-strategi for NTBF-er som
operer innenfor det norske markedet, hvor Oslo B@rs ASA og Oslo Axess utgjgr de norske

bgrsene for regulert omsetning av aksjer.

Et selskap som skal registrere seg pa en av de norske bgrsene ma regne med a bruke
betydelige ressurser i forkant av bgrsintroduksjonen, og det er ikke uvanlig at det tar et til to
ar a ferdigstille en sgknad om notering (Enger, 2012). Videre stilles det en rekke formelle
krav for notering. Dersom selskapet skal noteres pa Oslo Bgrs ma det blant annet ha
driftsinntekter pa det tidspunktet det sgkes om bgrsnotering. Selskaper kan sgke om
dispensasjon fra denne hjemmelen, men de ma da kunne dokumentere at man med hgy
grad av sikkerhet vil kunne na en kommersiell fase i naer fremtid. Kravene hos Oslo Axess er
noe mildere her. Det stilles ikke krav til vesentlige inntekter, men det forventes at selskapet
har tilstrekkelig egenkapital og likviditet til a finansiere fremtidig virksomhet og videre
utvikling i minimum ett ar fremover (Enger, 2012). Selskapet skal, uavhengig av hvilken bgrs
det gnsker @ notere seg pa, ogsa ha en allmenn interesse og man skal kunne forvente en

regelmessig omsetning (Enger, 2012).

En bgrsnotering er altsa tids- og ressurskrevende i tillegg til at det stilles en rekke krav som

kan vaere utfordrende for en NTBF & innfri.

4.3 Investeringshorisonten
"You may delay, but time will not."
- (Franklin, u.d.)

@konomisk teori bygger pa en forutsetning om at det er verdien i dag som er den virkelige
verdien, og at penger i dag er mer verdt enn penger i morgen (Clausen, 2002). Tiden frem til
en exit vil derfor ha innvirkning pa investeringens naverdi (W. Sahlman & Scherlis, 1989).
Dette medfgrer at investeringens tidshorisont er et viktig moment nar investoren skal ta

stilling til verdivurderingen av en NTBF. Investoren har derfor ofte gjort seg opp en mening
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om gnsket exit-tidspunkt f@r han investerer, og prgver ofte a pavirke dette gjennom

avtalemessige forhold (De Clercq et al., 2006; Zider, 1998).

Forskning viser til flere faktorer som kan pavirke exit-tidspunktet. Blant annet gis det uttrykk
for at investeringens tidshorisont ofte er kortere i aktive markeder. Arsaken til dette er at
aktive markeder er mer likvide, og prisingen av selskaper er gjerne hgyere. Likviditeten gjgr
det lettere a finne potensielle kjgpere, samtidig som en hgyere prising gker investorens
muligheter for a gjgre nye vellykkede investeringer. Dette kan motivere investoren til 3 gjgre
tidligere exit, slik at han kan frigjgre sine ressurser og gjennomfgre nye investeringer (Giot &

Schwienbacher, 2007; Rossetto, 2008; Shepherd & Zacharakis, 2001).

Videre viser Giot og Schweinbacher (2007) til at verdien investoren tilfgrer har betydning for
tiden frem til en exit, mens Esbenlaaub et al. (2009) hevder at et godt samarbeid mellom
investorene reduserer tiden mot en exit. Widding (2005) gir uttrykk for at dette er
sammenfallende argumenter nar han sier at et samarbeid mellom flere investorer vil gi et
bedre kompetansegrunnlag som NTBF-en kan dra nytte av. Sammensetningen av flere
investorer vil ogsa skape et stgrre kontaktnett, noe som vil gke muligheten for a finne

potensielle kjgpere og dermed gke mulighetene for en tidligere exit.

Shepherd og Zacharakis (2001) hevder at geografisk plassering kan pavirke tidspunktet for en
exit. Dette inntrykket stgttes ogsa av Bahrami og Evans (1995) som har sett naermere pa
hvorfor Silicon Valley har fostret sa mange vellykkede NTBF-er. De konkluderer med at
sammensetningen av NTBF-er, investorer, tilrettelagt infrastruktur, tilgang pa menneskelige
ressurser og integrerte utdannings- og forskningsinstitusjoner danner et gkosystem som
bidrar til en hgy vekst og suksessrate. Dette fgrer til at NTBF-en nar sine milepzler fortere,

noe som aktualiserer salg pa et tidligere tidspunkt.

4.4 Avtaleforhold

“Most lawyers will tell you what the terms mean but not how they can be

used to screw you.”
- (Ramsinghani, 2014)

Slik det er beskrevet tidligere vil det a investere i en NTBF veere forbundet med hgy risiko.

Det er som regel knyttet stor usikkerhet til NTBF-ens fremtidige utvikling, og utfordringer
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som angar agentproblematikk, informasjonsasymmetri og moralsk hasard vil ofte veere sveert
fremtredende. For a redusere disse usikkerhetsmomentene gnsker ofte investoren a innga
avtaleforhold som sikrer kontantstrgmrettigheter og kontrollrettigheter (Steven N. Kaplan &

Strémberg, 2003).

441 Kontantstrgmrettigheter

Kontantstrgmrettigheter regulerer de gkonomiske rettighetene og omfatter fgrst og fremst
retten til utbytte og tilbakebetaling ved kapitalnedsettelse (Brathen, 2012). Jeg vil her gi en
naermere beskrivelse av de mest anvendte formene for kontantstrgmrettigheter innen

finansiering av NTBF-er.

Aksjeloven og allmennaksjeloven bygger pa en forutsetning om at alle aksjer gir lik rett i
selskapet. Et selskap kan imidlertid utforme vedtekter som gjgr unntak fra dette
grunnleggende prinsippet, og innfgre ulike aksjeklasser. Slike aksjeklasser omtales ofte som
ordinzere aksjer og preferanseaksjer (Brathen, 2000). Hovedforskjellen mellom
preferanseaksjer og ordinaere aksjer er at preferanseaksjer gir innehaveren fortrinnsrett nar

det kommer til utbytte og likvidering.

Preferanseaksjer bestar av et dividendekrav som fastsettes i forkant av en investering. Skulle
de ordinzere aksjenes avkastning overstige dividendekravet, vil dermed investoren ga glipp
av meravkastningen. For @ unnga dette velger investoren ofte a innga avtaler hvor han far
utstedt konvertible preferanseaksjer. Dette er en form for kjgpsopsjon pa ordinare aksjer,
som gir investoren mulighet til 3 konvertere preferanseaksjer til ordinaere aksjer (Arcot,

2014).

Kaplan og Stremberg (2003) kommer i sin studie frem til at i nesten halvparten av alle
tilfellene hvor det benyttes konvertible preferanseaksjer, gjgres dette i form av participating
convertible preferred stock (PCP). Det som skiller denne investeringsformen fra ordinaere
konvertible preferanseaksjer er at aksjene inneholder bade et dividendekrav og et
utbyttekrav ved likvidering eller salg. Aksjonaerer som sitter pa slike aksjer vil altsa ved en
likvidering fgrst motta dividenden, og deretter dele resten av egenkapitalen med de

ordineere aksjonaerene (Arcot, 2014).

| undersgkelsen til Kaplan og Stremberg (2003) var det kun 7 av 200 venturekapitalavtaler

som ikke inneholdt elementer av konvertible verdipapirer. Dette er altsa den klart mest
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brukte finansieringsformen blant venturekapitalister (VC). Men det benyttes ogsa andre
former for finansieringsstruktur, og da gjerne i kombinasjon med konvertible

preferanseaksjer.

Kaplan og Stremberg (2003) fant ut at kjgpsobligasjoner var med i 20 prosent av VC-avtalene
som ble undersgkt. Ordinzere aksjer i kombinasjon med kjgpsobligasjoner kan betraktes som
et substitutt for konvertible preferanseaksjer. Forskjellen er at man ikke har preferanser
foran annen egenkapital ved salg eller likvidering, og dermed ingen nedsidebeskyttelse

(Jgrstad & Risholm, 2009).

Det er ogsa vanlig @ benytte likvidasjonspreferanser i kombinasjon med ordinzere aksjer.
Likvidasjonspreferanser er en type avtaleklausul hvor investoren sikrer seg fgrsterettigheter
pa NTBF-ens kontantstrgm (Zider, 1998). Investoren bruker altsa likvidasjonsrettigheter for a
fa tilbakebetalt mest mulig av sin investering dersom selskapet gar konkurs (W. A. Sahlman,

1990).

Konvertible 1an er en annen type finansieringsstruktur som benyttes. Dette er en form for
lanefinansiering som gir fordringshaveren rett til 8 fa utsett aksjer mot at fordringen nyttes
som motregning (Steven N. Kaplan & Stromberg, 2003). | sa mate ligner denne

finansieringsformen pa konvertible preferanseaksjer.

4.4.2 Kontrollrettigheter
En privat investor, som gar inn i en NTBF med egenkapitalfinansiering, gnsker
medbestemmelsesrett i selskapet for a redusere risikoen og optimalisere

avkastningspotensialet (Steven N. Kaplan & Stromberg, 2003).

Kaplan og Stregmberg (2003) oppgir at slike kontrollrettigheter omfatter stemmerettigheter,
styrerettigheter og avviklingsrettigheter, mens Bienz og Walz (2006) legger vekt pa
kontrollrettigheter som omfatter exit-prosessen. Jeg vil her se naermere pa disse formene for

kontrollrettigheter.

Innenfor norsk lovgivning er aksjelovens hovedprinsipp at stemmeretten i et aksjeselskap
tilfaller aksjonaerene, og at hver aksje gir en stemme. Videre bygger aksjeloven pa
flertallsprinsippet, hvor aksjemajoriteten gjennom generalforsamling har den overordnede

styringsretten over selskapet (Brathen, 2012).
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De fleste beslutninger i generalforsamling krever alminnelig flertall, det vil si tilslutning fra
mer enn femti prosent. Men det finnes ogsa bestemmelser som krever bade mer eller

mindre enn dette.

Minoritetsrettigheter kan utgves av aksjonaerer som har minimum ti prosent av
aksjekapitalen, og gir rett til 8 avholde ekstraordinaer generalforsamling, opprette
granskning av selskapet, samt kreve at retten fastsetter aksjonaerenes utbytte dersom
omstendighetene gir grunnlag for dette. Aksjonaerer med en samlet eierpost pa over to
tredjedeler har et kvalifisert flertall. Det stilles krav til kvalifisert flertall nar det skal tas
stilling til grunnleggende spgrsmal. Dette omfatter i hovedsak endringer i vedtektene,
fusjonering eller fisjonering, samt oppjustering eller nedjustering av aksjekapitalen. En
eierandel pa en tredjedel vil i s mate vaere en viktig stgrrelse da det gir mulighet til a

blokkere endringer som krever kvalifisert flertall (Brathen, 2012).

Som det vises til over har stemmerettighetene stor betydning for investorens
medbestemmelsesrett. Dette kan vaere forklaringen pa hvorfor studien til Kaplan og
Stremberg (2003) viser at venturekapitalselskapene i giennomsnitt sitter pa aksjemajoriteten
i 55 prosent av tilfellene. Den samme undersgkelsen viser ogsa at venturekapitalfondet i en
tidlig fase sitter pa aksjemajoriteten i 65 prosent av tilfellene, mens de sitter pa 49 prosent i
senere faser. Arsaken til at prosentandelen er stgrre i en tidlig fase kan ha sammenheng med

at kontrollbehovet ofte er stgrre da.

Innenfor lovens rammer kan et selskap utarbeide aksjonaeravtaler og vedtekter som
regulerer aksjonaerrettighetene, og dermed ga vekk fra flertallsprinsippet (Brathen, 2012).

Det kan gjgres pa flere ulike mater.

Investoren kan forlange vetorettigheter som blant annet kan gi han retten til & hindre kjgp
og salg av eiendeler, stoppe kapitalutvidelser, samt hindre at det gjgres endringer i
aksjonarenes kontrollrettigheter (D. Cumming & Johan, 2008). Kaplan og Stremberg (2003)
viser til at ogsa utvanningsrettigheter ofte er brukt i venturekapitalkontrakter. Slike
rettigheter sikrer at investoren opprettholder sin eierandel i senere investeringsrunder, noe
som kan ha betydning for investorens stemmerettighet i selskapet. Det kan ogsa veere
aktuelt a innfgre rettigheter som gir investoren medbestemmelsesrett nar det kommer til
valg av styrerepresentanter. Dette kan veere et viktig grep for a sikre eierinnflytelse (Brathen,
2012).
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4.4.3 Exit-rettigheter
En investor som far sin avkastning gjennom et salg er ofte opptatt av a sikre seg kontroll over
exit-prosessen. Ifglge Bienz og Walz (2005) benytter investorene i all hovedsak

forhandsdisponering, tag along- og drag along-rettigheter for a regulere dette.

Forhandsdisponering av midler gir medinvestorer fgrsterett til 3 kigpe aksjene til en investor
som gnsker a selge sin post. Kursen for slike aksjer tilsvarer ofte det en tredjepart er

interessert a betale.

Tag along-rettigheter medfgrer at en investor som gnsker a selge sin eierpost plikter a
utarbeide en avtale som ogsa gir de gvrige investorene mulighet til 3 selge seg ut. Slike
rettigheter benyttes for a sikre investeringens likviditet da en minoritetspost i slike selskaper

ofte kan veaere vanskelig a fa solgt.

Drag along-rettigheter gir rett til a selge medinvestorenes aksjer. Slike rettigheter
implementeres for a gke mulighetene for et salg da en kjgper ofte gnsker a kjgpe hele

selskapet.

4.4.4 Grinder-insentiver

Selv om det ikke er mulig a binde griinderne juridisk til NTBF-en, kan det benyttes klausuler
som gjor det vanskeligere for griinderne a la vaere a forplikte seg til selskapet. Det finnes i
hovedsak to mater a gjgre dette pa (Steven N. Kaplan & Stromberg, 2003). Det ene
alternativet er a innf@gre opsjoner og vesting-klausuler som insentiver til gkt innsats og gj@r
det mer attraktivt for griinderne a bli i selskapet. Slike avtaler regulerer som oftest
grindernes eierandeler og kontrollrettigheter. Det andre alternativet er a innfgre klausuler
som hindrer griinderen i & jobbe for konkurrerende selskaper i en periode etter at han sier
opp sin stilling. Dette gjgr det vanskeligere for griinderen a finne ny jobb, samtidig som det
sikrer investorene mot at konkurrerende virksomheter kan dra nytte av kompetansen

griinderen har opparbeidet seg i NTBF-en.

4.5 Investorteam

“Great things in business are never done by one person; they're done by a

team of people.”

- (Jobs, 2005)
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Studier viser at VC-investeringer ofte er syndikerte (Brander, Amit, & Antweiler, 2002;
Hochberg, Ljungqvist, & Lu, 2007). Jeg vil her gjgre rede for at det kan vaere flere grunner til

dette.

En anerkjent teori bygger pa at diversifisering reduserer investorens bedriftsspesifikke risiko.
Investorer som investerer sammen vil hver for seg matte bidra med mindre kapital for a
dekke NTBF-ens kapitalbehov. Pa den maten kan investoren gjennomfgre flere investeringer
med sin kapitalbase og dermed spre risikoen pa flere selskaper. Det vil derfor vaere
naerliggende a tro at syndikering forekommer som en fglge av at investoren gnsker 3
redusere den bedriftsspesifikke risikoen. Brander et al. (2002) papeker imidlertid at
syndikering ogsa forkommer i NTBF-er hvor kapitalbehovet er lite, og gjgr samtidig rede for

andre forhold som medfgrer at det kan veere fordelaktig a syndikere.

Syndikering gir blant annet investoren mulighet til 3 radfgre seg med sine potensielle
medinvestorer, samt vurdere deres investeringsvilje for man tar stilling til en investering
(Brander et al., 2002; Hochberg et al., 2007). Slik informasjon er ofte verdifull for en investor
som investerer i NTBF-er hvor det ofte er knyttet stor usikkerhet til selskapets

framtidsutsikter.

En annen arsak til at investoren velger a inkludere andre er forhdpningen om at de selv vil bli
introdusert for attraktive investeringsobjekter. Dette kan gi investoren flere
investeringsalternativer i flere ulike markeder og skape mulighet for a spre risikoen pa flere

markeder (Hochberg et al., 2007).

Videre vil man ved a syndikere kunne trekke pa flere investorers nettverk og
kompetansegrunnlag. Dette kan ha en positiv effekt pa NTBF-ens utvikling, og dermed

investorens avkastning (Brander et al., 2002; Hochberg et al., 2007).

4.6 Patenter og teknologi

“All of the biggest technological inventions created by man - the airplane,
the automobile, the computer - says little about his intelligence, but speaks

volumes about his laziness. “

- (Kennedy, u.d.)
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4.6.1 Patenter

Verdigrunnlaget til en NTBF er hovedsakelig basert pa immaterielle verdier (Patrick &
Patrick, 2000). Videre har NTBF-er som regel begrenset med ressurser. Konkurransekraften
ligger derfor i unikheten fremfor tradisjonelle parametere som pris og volum (Phil & lan,
2005; Widding & Kleiven, 2007). For a bevare denne unikheten er det viktig a sikre
rettigheter til de teknologiske innovasjonene (Teece, 1986). Dette hindrer at ressursene ikke
uten videre kan kopieres av konkurrenter, og bidrar dermed til 3 skape et vedvarende
konkurransefortrinn for NTBF-en (Barney, 1991). Den grunnleggende og mest apenbare
funksjonen til patenter er derfor a beskytte opphavsretten til NTBF-ens produkter og/eller

tjenester, slik at man oppnar et ngdvendig konkurransefortrinn i markedet.

Det finnes imidlertid ogsa et annet viktig aspekt ved patenter, som knytter seg til maten
NTBF-en kommuniserer sine kapabiliteter. NTBF-er opplever ofte utfordringer med 3 tilegne
seg finansielle, organisatoriske og menneskelige ressurser som er ngdvendig for a lykkes (D.
H. Hsu & Ziedonis, 2008). Dette henger sammen med de begrensede mulighetene man har
til 3 observere NTBF-ens kapabiliteter, noe som fgrer til et informasjonsasymmetri mellom
NTBF-en og potensielle samarbeidspartnere (Stuart, Ha, & Hybels, 1999). For a patentere et
produkt ma man tilfredsstille en rekke krav, og man ma dokumentere detaljer knyttet til
teknologien som skal patenteres. Patentprosessen vil derfor kunne avdekke informasjon
knyttet til teknologien, og markedspotensialet den har (Conti, Thursby, & Rothaermel, 2013;
D. H. Hsu & Ziedonis, 2008; Long, 2002). Videre kan patentering veere et indikasjon pa at
NTBF-en har identifisert et markedsomrade, nadd visse milepaeler og ledes pa en god mate
(Lemley, 2001). Dette bidrar til 3 verifisere NTBF-ens kapabiliteter, og reduserer

informasjonsasymmetrien mellom NTBF-en og potensielle samarbeidspartnere.

4.6.2 Teknologien

| verdivurderingen av NTBF-er tar man som regel utgangspunkt i den teknologien som skal
kommersialiseres (Matson, 1999). Det er derfor viktig & kunne karakterisere hvilke
egenskaper ved teknologien som legger fgringer i kommersialiseringsprosessen. Ifglge
Matson (1999) omfatter dette blant annet a vurdere hvorvidt markedet er modent for
teknologien, hvilke «first mover»-fordeler teknologien har og hvilke ressurser som er

ngdvendig for a lykkes med kommersialiseringen av teknologien. For & kunne ta stilling til
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disse forholdene er det viktig at investoren opparbeider seg en inngdende forstaelse av

teknologien.

4.7 Kapitalbehov og finansieringsstruktur

«Money is not the only answer, but it makes a difference”
- (Obama, 2016)

NTBF-er har som regel et betydelig kapitalbehov knyttet til produktutvikling og
markedsetablering (Rasmussen & Sgrheim, 2012b), samtidig som de har et moderat eller
ikkeeksisterende inntjeningsgrunnlag. Ifglge Townsend og Nusenitz (2009) medfgrer dette at

NTBF-ens kontantstrgm gjerne vil ha en J — formet utvikling:
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Figur 11: Utvikling i NTBF-ens kontantstrgm (Townsend & Busenitz, 2009)

Kurven viser at en NTBF ofte genererer en negativ kontantstrgm helt frem til
ekspansjonsfasen. For & opprettholde en tilfredsstillende likviditet i en tidlig fase vil det
derfor veere ngdvendig a tilfgre selskapet kapital. Grunnet manglende tilgang pa
lanefinansiering dekkes som regel kapitalbehovet med egenkapitalfinansierte midler (De

Clercq et al., 2006).
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Grunnet usikkerhet knyttet til fremtidig utvikling, stor grad av informasjonsasymmetri og
begrenset markedsverdi vil NTBF-er ofte oppleve problemer med a fa kapital fra private
investorer i en tidlig fase (Rasmussen & Sgrheim, 2012b). NTBF-en vil dermed veaere avhengig
av kapital i form av egne midler, soft-funding og/eller kapital fra FFF (family, friends and
fools) (Conti et al., 2013; De Clercq et al., 2006). Den stgrste fordelen med denne formen for
finansiering er at NTBF-en beholder kontrollen over selskapet. Finansieringsformen har ogsa
en lavere kapitalkostnad da problematikken vedrgrende informasjonsasymmetri er mindre

relevant.

Denne finansieringsformen er imidlertid noksa begrenset, og sjelden tilstrekkelig til a
finansiere hele utviklingslgpet til selskapet (Vanacker & Manigart, 2010). NTBF-en er derfor

avhengig av egenkapitalfinansierte midler fra investorer i det private markedet.

4.7.1 Oppfatninger av kapitalbehov
Kapitalbehovet til en NTBF oppstar som en fglge av behov for; finansering av driftskostnader
frem til «break-even», finansiering av investeringer i anleggsmidler, og finansiering av

arbeidskapital (Wig, 2016).

Grindernes vurderinger rundt disse forholdene er ofte preget av optimistiske og mindre
giennomtenkte betraktninger (Sauser Jr, 1987). Blant annet undervurderes eller utelates
eksterne engangskostnader. Dette kan for eksempel vaere kostnader relatert til
markedsanalyser, utvikling av prototype, patentering, osv. Griinderne har ogsa en tendens til
a undervurdere hvor langt frem i tid man bgr ha dekning for sine driftskostnader, og
kommer derfor ofte for seint i gang med innhenting av kapital. Videre har griinderne lett for
a overse kapitalbehov relatert til arbeidskapitalen, eller undervurderer hvor krevende

leverandgrfinansieringen kan veaere i en tidlig fase (Wig, 2016).

Grundernes manglende forstaelse knyttet til ulike kapitalbehov og krav til riktig timing kan

potensielt medfgre store likviditetsproblemer (Terpstra & Olson, 1993).

4.7.2 Delvis utbetalinger

Investoren kan av flere arsaker gnske a dele opp utbetalingene til NTBF-en. Ifglge Boye
(2006) er delvis utbetalinger en klar fordel fordi investeringsformen gjgr det mulig for
investoren a terminere sin investering f@r han padrar seg for store tap. Videre vil investoren,

etterhvert som tiden gar, opparbeide seg mer informasjon om NTBF-en. Dette reduserer
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graden av usikkerhet, og gj@r investoren i stand til a ta bedre beslutninger (Bergemann,

Hege, & Peng, 2009).

En slik finansieringsstruktur kan ogsa bidra til 3 redusere faren for moralsk hasard. Dette
begrunnes med at en stegvis finansieringsstruktur gjgr det mulig for investoren a kreve
informasjon fra NTBF-en fgr han gjennomfgrer en ny investeringsrunde (Dahiya & Ray,
2012). Pa denne maten kan investoren overvake utviklingen til selskapet, og trekke seg ut
eller prise selskapet lavere dersom griinderne ikke overholder sine forpliktelser (S. Wang &
Zhou, 2004). Griinderne star dermed i fare for a ga konkurs eller miste en stgrre del av

selskapet, noe som er sterke insentiver for a handle i trad med investorens interesser.

473 Vekst

Kapitalbehovet endre seg i takt med NTBF-ens vekstrate (Aktekin & Sohl, 2007). Investoren
assosierer i hovedsak hgy vekstrate med noe positivt da det bidrar til a verifisere NTBF-ens
potensiale (Madill et al., 2005). Men vekst kan ogsa bidra til gkt risiko i form av usikkerhet
knyttet til forhold som likviditetsutfordringer, endringer i konkurransemarkedet og utvidelse
av arbeidsstokken (Aktekin & Sohl, 2007). Pa en annen side vil lav vekstrate ofte vaere et
tegn pa at NTBF-en ikke utvikler seg slik man hadde forventet. Dette gjgr det vanskeligere for
NTBF-en a tiltrekke seg ny kapital, noe som kan svekke veksten ytterligere. Lav vekst kan
ogsa medfgre at NTBF-en mister sine fordeler ved a veere fgrst ut i markedet, noe som kan
medfgre at selskapet taper sitt konkurransefortrinn (Aktekin & Sohl, 2007). En fordel ved lav
vekstrate kan veere at investoren far muligheten til a tilegne seg mer informasjon om NTBF-
en, og dermed redusere informasjonsasymmetrien, fgr han investerer ytterligere kapital

(Aktekin & Sohl, 2007).

4.7.4 Bootstrapping

For a redusere behovet for tilfgrsel av kapital kan griinderne innfgre innsparingstiltak. Dette
kalles ofte for bootstrapping, og defineres av Freear et al. (1995) som “highly creative ways
of acquiring the use of resources without borrowing money or raising equity financing from
traditional sources”. Ifglge Windborg og Landstrom (2001) kan eksempler pa slike metoder
vaere kjgp av brukt utstyr fremfor nytt, inngdelse av gunstige leverandgravtaler, holde
tilbake Ignn, utsettelse av utestdende betalinger, begrensninger av kundefordringer og lan

av utstyr fra andre bedrifter.
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4.8 Markedspotensial

“You‘ve got to start with the customer experience and work back toward

the technology - not the other way around”

- (Jobs, 2005)

Et marked kan betraktes som en arena hvor et selskap kan koble sitt produkt til en kundes
behov (Selnes, 2002). Markedspotensialet er en funksjon bestdende av markedets stgrrelse,

vekstpotensial, tilgjengelighet og kundens etterspgrsel (Fiet, 1995).

| hvilken grad man klarer a utnytte et markedspotensial henger blant annet sammen med
hvor attraktivt markedet er. Ifglge Porter (1980) kan markedets attraktivitet sees i
sammenheng med inngangsbarrierer og hvordan eksisterende aktgrer i markedet vil reagere
pa nyetableringer. Inngangsbarrierer omfatter forhold som stordriftsfordeler,
produktdifferensiering, kapitalbehov, kundenes og leverandgrenes byttekostnader, tilgang
til distribusjonskanaler og offentlige reguleringer. Motstand fra eksisterende aktgrer i
markedet vil veere stgrre i markeder hvor det er snakk om ravarehandel, liten vekst, hgye
faste kostnader, hgy markedskonsentrasjon (fa tilbydere i markedet) og nar nyetableringer

angriper de eksisterende aktgrers strategiske markedsposisjon (Porter, 1980).

Folgelig kan attraktive markeder betraktes som nye markeder med hgy vekstrate, lave
inngangsbarrierer, differensierte produkter, lav markedskonsentrasjon og hvor

nyetableringer utgjgr en liten trussel for eksisterende aktgrer (Porter, 1980; Yip, 1980).

4.8.1 Globalisering

Nar man betrakter NTBF-ens markedspotensial vil et sentralt spgrsmal vaere hvorvidt man
henvender seg til et nasjonalt eller globalt marked. En NTBF sitter ofte pa en sjelden
kompetanse og et unikt produkt. Dette er ifglge Hollensen (2014) viktige forutsetninger for a
lykkes i et globalt marked. Videre er NTBF-ens produkter ofte nisjebaserte, noe som kan
medfgre at hjemmemarkedet blir for lite. Ved a henvende seg til et internasjonalt marked vil
NTBF-en kunne finne et tilstrekkelig markedspotensial for sitt nisjeprodukt. Et internasjonalt
marked vil ogsa kunne tilfgre NTBF-en verdifull kompetanse og gjgre den mindre eksponert
for endringer i hjemmemarkedet (Hollensen, 2014). Dette taler for at en NTBF bgr satse pa

internasjonalisering.
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Pa en annen side er det en rekke utfordringer knyttet til internasjonalisering. Valg av marked
vil veere en kritisk suksessfaktor nar bedrifter skal internasjonaliseres, og prosessen ma
derfor overveies grundig (Susan & Craig, 2011). Dette kan veere utfordrende for en NTBF
som gjerne har begrenset med ressurser og tid. Videre hevder Johanson og Vahlne (2009) at
avstand til markedet samt manglende kunnskap om markedet er de st@rste barrierene for
internasjonalisering. Dette er relevante utfordringer for en NTBF, som ofte har liten
kjennskap til eksisterende markeder, eller er i en situasjon hvor de skal inn i et marked som
enna ikke eksisterer. Internasjonalisering kan ogsa fgre til gkte transaksjonskostnader da det
gjerne er mer ressurskrevende a finne samarbeidspartnere, forhandle frem avtaler og

kontrollere at avtalene blir fulgt (Rindfleisch & Heide, 1997).

4.9 Oppsummering kvalitative forhold
| mangel pa finansielle maleparametere spiller kvalitative forhold en sentral rolle i
verdivurderingen av NTBF-er. Disse forholdene ma betraktes pa ulike mater da de har ulik

innvirkning pa investorens avkastningspotensial og risiko.

Markedspotensialet setter rammen for potensialet som ligger i en idé, NTBF-ens
kunnskapsreservoar vil vaere avgjgrende for hvorvidt selskapet lykkes med a hente ut
potensialet, mens exit-senarioet vil ha innvirkning pa hvorvidt man far betalt for dette.
Diskontering av kontantstremmen medfgrer at investeringens tidshorisont vil ha innvirkning
pa investeringens naverdi. Lovregulerte forhold kan bidra til 8 redusere investorens risiko
gjennom a beskytte kontantstrgmmen eller gke kontrollen over selskapets utvikling.
Patenter sikrer rettighetene til selskapets ideer, og bidrar dermed til 3 skape et vedvarende
konkurransefortrinn. Teknologien legger fgringer for kommersialiseringsprosessen, og har
innvirkning pa selskapets ressursbehov. Ulike finansieringskilder pavirker investorens
innflytelse og utvanningsrate, mens finansieringsstrukturen pavirker i hvilken grad kapitalen

utsettes for risiko.

Som det vises til over ma en investor ta hgyde for en rekke komplekse forhold som vanskelig
lar seg kvantifisere. | tillegg vil det pa grunn av begrenset tilgang pa informasjon ofte vaere

forbundet stor usikkerhet til disse forholdene.

Grunderne har gjerne lite 3 vise til da de ofte har begrenset eller ingen tidligere erfaring med
a utvikle en NTBF. Informasjon rundt hvordan markedet vil respondere er ofte begrenset da

selskapets produkt eller tjeneste gjerne er basert pa ny teknologi som ikke er testet i
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markedet tidligere. Videre kan investeringens tidshorisont og kapitalkostnad pavirkes av
flere faktorer som vanskelig lar seg identifisere pa investeringstidspunktet. Det kan ogsa

knyttes usikkerhet til hvorvidt teknologien vil fungere og hvorvidt den lar seg patentere.

Sett i lys av disse utfordringene er det relevant a spgrre seg i hvilken grad investoren legger
vekt pa de ulike suksesskriteriene. Det vil ogsa vaere relevant a se neermere pa hvordan disse

vektlegges i investorens verdivurdering.
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5 Forskningsmetode

Forskningsprosessen bgr beskrives slik at det er mulig for andre a fglge prosessen og stille
kritiske spgrsmal til giennomfgringen (Dalen, 2011). Jeg vil derfor i dette kapitlet gi en
beskrivelse av hele forskningsprosessen, fra perioden fgr jeg giennomfgrte intervjuene til jeg

var ferdig med a analysere mine funn.

Jeg vil fgrst ta for meg hvordan oppgavens problemstilling ble utformet, og presentere
undersgkelsesdesignet jeg har benyttet for a belyse denne. Videre vil jeg redegjgre for
oppgavens datagrunnlag, og hvordan dette ble innhentet. Deretter vil jeg beskrive hvordan
data er evaluert og analysert, for jeg avslutningsvis evaluerer mitt metodiske arbeid, med

hensyn til gyldighet og relevans (validitet), og palitelighet og troverdighet (reliabilitet).

5.1 Utarbeidelse av problemstilling

Ifglge Halvorsen (2008) kan oppgavens problemstilling betraktes som et «spgrsmal som blir
stilt med et bestemt formdl, og pG en sa presis madte at det lar seg belyse giennom bruk av
samfunnsvitenskapelige metoder». Problemstillingen er altsa spgrsmalet som oppgaven skal
gi svar pa, og legger dermed fgringer for valg av teori og forskningsmetode (Johannessen et
al., 2010). For & kunne legge tydelige fgringer og danne et godt utgangspunkt for det videre
arbeidet er det dermed viktig med en problemstilling som er mest mulig presis, avgrenset og

relevant (Johannessen et al., 2010).

En sentral del av arbeidet med & utforme en problemstilling er begrepsliggjgringen, som
innebaerer a gi npkkelbegreper et presist meningsinnhold (Johannessen et al., 2010). For a
lykkes med dette innledet jeg forskningsarbeidet med a sette meg godt inn i det teoretiske
landskapet, slik at jeg fikk en god oversikt over ngkkelbegrepene. De teoretiske funnene ble
systematisert i et tankekart som ble presentert og drgftet med min veileder, Roger Sgrheim,
og Bjgrnar Reitan hos selskapet Impello. Deretter ble det lagt vekt pa a konkretisere og
avgrense problemstillingen, slik at den dannet et godt utgangspunkt for det empiriske

arbeidet.

Et forskningsprosjekt kan betraktes som et prosjekt bestaende av flere faser, hvor skillet
mellom de ulike fasene ikke alltid vil veere klart og rekkefglgen kan variere. Dette gjelder
spesielt kvalitative undersgkelser der utvikling av problemstillingen, datainnsamling, analyse

og tolkning gjerne foregar samtidig og i sekvenser som gjentas flere ganger (Hellevik, 2002).
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Verdivurdering av teknologibaserte oppstartsbedrifter (NTBF) er et komplekst tema som kan
betraktes pa flere ulike mater. | tillegg er det forsket forholdsvis lite pa temaet. Det var
derfor noe uklart i forkant av intervjurunden hvilke forhold respondentene ville vektlegge.
For a fa problemstillingen sa presis, avgrenset og relevant som mulig har det derfor vaert

ngdvendig a revidere denne underveis i forskningsprosessen.

5.2 Undersgkelsesdesign

Undersgkelsesdesignet vil ha stor betydning for undersgkelsens gyldighet da det setter en
ramme for hvem og hva som skal undersgkes, og hvordan undersgkelsen skal giennomfgres
(Johannessen et al., 2010). Det har derfor vaert viktig a finne et undersgkelsesdesign som pa

best mulig mate belyser oppgavens problemstilling.

Alle undersgkelsesdesign har sine fordeler og svakheter, og hovedutfordringen er knyttet til

generalisering og kausale sammenhenger (Jacobsen, 2015).

5.2.1 Generalisering

Generalisering innebaerer at vi gjgr noe spesifikt til noe som er allmenngyldig. Her skilles det
gjerne mellom statistisk generalisering og teoretisk generalisering. Statistisk generalisering
bygger pa forutsettinger om at det som gjelder for de som vi studerer ogsa gjelder for andre
som vi ikke har studert, mens teoretisk generalisering innebzerer at vi ut fra et mindre antall
observasjoner danner et mer generelt bilde over hvordan virkeligheten ser ut og hvordan
fenomener henger sammen (Jacobsen, 2015). Hensikten med denne undersgkelsen har veert
a utforme et nyansert bilde av hva en investor vektlegger i verdivurderingen av NTBF-er, for
pa den maten a skape et bedre virkelighetsbilde av oppgavens tema. Oppgaven har i sa mate

en teoretisk tilnaerming til generalisering.

| de fleste undersgkelser vil det vaere gnskelig & undersgke mange variabler og mange
enheter. Av ressursmessige hensyn ma man imidlertid velge mellom et intensivt eller
ekstensivt forskeropplegg. Intensive undersgkelser gar i dybden pa et fenomen eller en
hendelse og retter seg mot fa enheter, mens ekstensive undersgkelser gar i bredden pa et
fenomen gjennom a studerer mange enheter ved hjelp av relativt fa variabler (Jacobsen,

2015).

Formen for generalisering utgjer i stor grad skillet mellom intensive og ekstensive

undersgkelser. | undersgkelsesopplegg som har en teoretisk tilnaerming til generalisering,
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hvor hensikten er a utvikle allmenngyldige teorier, vil det veere viktig 3 utarbeide en best
mulig beskrivelse og forstaelse av virkeligheten. Dette taler for at det vil vaere naturlig a ta
utgangspunkt i et intensivt undersgkelsesopplegg nar man har en teoretisk tilnaerming til
generalisering. Det gjelder ogsa for denne oppgaven, hvor det har veaert viktigere a skaffe seg
et nyansert bilde av oppgavens tema enn a finne ut om funnene kan generaliseres til en

stgrre populasjon.

5.2.2 Kausale sammenhenger
Innenfor samfunnsvitenskapen er det et sentralt mal a kunne pavise arsakssammenhenger.
Kausalanalyser danner grunnlaget for @ kunne forsta og forklare slike sosiale fenomener

(Tufte, 2013).

For @ kunne pavise en arsakssammenheng ma det vaere samvariasjon mellom arsak og
virkning. Arsaken ma ogsa komme fgr virkningen i tid og det ma vaere mulig & pavise at det

ikke er andre forhold som pavirker arsakssammenhengen (Jacobsen, 2015).

Denne studien har til hensikt a8 beskrive nyansene i verdivurderingsprosessen til en investor i
risikokapitalmarkedet. For a gjgre dette pa en best mulig mate vil det ogsa vaere aktuelt a
drgfte arsakssammenhenger, men som det beskrives over ma man kunne dokumentere flere
forhold fgr man kan pavise kausale sammenhenger. Dette ligger utenfor denne oppgavens
rammer. Undersgkelsen har derfor ikke til hensikt 8 avdekke kausale sammenhenger mellom

variablene.

5.2.3 Valg av undersgkelsesdesign
Undersgkelsesdesign kan ifglge Jacobsen (2015) kategoriseres som casestudier,

utvalgsundersgkelser og eksperimentelle undersgkelser.

Casestudier omfatter en inngaende studie av en eller noen fa undersgkelsesenheter, hvor
fokuset er a studere underspkelsesenheten (konteksten), som er avgrenset enten i tid eller
rom. Utvalgsundersgkelser tar utgangspunkt i at det finnes en populasjon og at man kan
studere populasjonen ved a trekke ut et utvalg fra denne. Det eksperimentelle designet har
til hensikt a utelukke alternative forklaringer til arsakssammenhenger, og regnes derfor som

det beste designet nar en gnsker a avklare kausalforhold mellom variabler (Jacobsen, 2015).

Denne undersgkelsen er en intensiv studie hvor det prioriteres a ga i dybden fremfor a

studere mange enheter. Dette svekker den eksterne validiteten, men resultatene fra
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undersgkelsen har imidlertid liten verdi dersom man utelukker at funnene kan vaere
relevante for en stgrre populasjon. Videre fokuseres det pa a belyse fenomenet fremfor

konteksten, hvor fenomenet i utgangspunktet ikke er avgrenset verken i tid eller rom.

Med disse forholdene tatt i betraktning har jeg vurdert det slik at en utvalgsundersgkelse vil
bidra til 3 belyse problemstillingen pa en best mulig mate. Utvalgsundersgkelser deles gjerne
inn i sma-N-studier, tverrsnitt, tidsserie, kohort og panelstudier. Med bakgrunn i
undersgkelsens omfang og problemstillingens karakter vil sma-N-studier vaere den mest

hensiktsmessige formen for undersgkelsesdesign.

5.2.4 Sma-N-studier

Sma-N-studier egner seg godt nar en gnsker en rik og detaljert beskrivelse av et fenomen,
samtidig som det er mindre ressurskrevende enn de gvrige undersgkelsesdesignene.
Fenomenet vektlegges altsa her fremfor konteksten, og det benyttes ofte ulike kontekster
for pa den mate a skape et bredere perspektiv og en rikere beskrivelse av fenomenet. Sma-
N-studier er ogsa et induktivt design hvor man velger ut et fatall enheter som studeres ngye

(Jacobsen, 2015).

5.3 Forskningsmetode

Innenfor forskning finnes det i hovedsak to ulike metodiske tilnaerminger, kvantitativ
forskning og kvalitativ forskning. | kvantitativ forskning forsgker man a beskrive virkeligheten
ved hjelp av tall, tabeller og mange enheter, mens man innenfor kvalitativ forskning tar i

bruk feerre enheter og tekstile fremstillinger (Hellevik, 2002).

Kvalitativ forskningsmetode benyttes som oftest i de sammenhenger hvor man forsgker a fa
en forstaelse av sosiale fenomen pa bakgrunn av fyldige data om personer og situasjoner
som skal studeres (Thagaard, 2009). En kvalitativ metode er derfor godt egnet i studier hvor
det benyttes et induktivt forskningsdesign. Videre er kvalitative metoder godt egnet i de
tilfeller der man gnsker a utforske et tema som er lite forsket pa tidligere, og som man
gnsker a forsta mer grundig (Johannessen et al., 2010). Pa bakgrunn av dette har jeg vurdert
det slik at en kvalitativ tilneerming vil vaere den mest hensiktsmessige maten a belyse

oppgavens problemstilling.

58



5.4 Datamateriale

Datainnsamlingsmetoden kan pavirke bade undersgkelsen gyldighet og palitelighet. For a
opprettholde forskningens kvalitet er det derfor viktig a stille spgrsmal ved hvorvidt
datainnsamlingsmetoden er egnet til a belyse den valgte problemstillingen, og hvorvidt valgt
innsamlingsmetode kan pavirke resultatene (Johannessen et al., 2010). Jacobsen (2015)
oppgir at de valgliste datainnsamlingsmetodene innenfor kvalitativ forskning er individuelle

intervjuer, fokusintervjuer, observasjoner og dokumentundersgkelser.

Intervjuer egner seg nar man gnsker utfyllende informasjon fra et fatall respondenter.
Denne formen for datamateriale passer ogsa godt nar hensikten er a fa fram enkeltindividets
tolkning av et fenomen. Videre vil man ved a gjennomfgre selvstendige intervjuer fa en
samling av individuelle synspunkter (Jacobsen, 2015). Denne formen for datainnsamling
anses derfor som hensiktsmessig i en studie, hvor det har veert viktig a gi en utdypende
beskrivelse av den enkelte informantens handlingsmegnster, erfaringer, opplevelser og

meninger knyttet til verdivurdering av NTBF-er.

5.4.1 Semistrukturert intervju

| den kvalitative formen for intervju skilles det mellom apne og mer strukturerte intervjuer. |
apne intervju er malsetningen at informanten skal snakke mest mulig fritt om sine
erfaringer, mens i mer lukkede intervjuer styrer forskeren i stgrre grad hva informanten skal

snakke om (Dalen, 2011).

| denne undersgkelsen er det lagt vekt pa a fa frem de mest sentrale temaene i oppgaven.
Samtidig som det har veert viktig a gi respondentene muligheten til & uttrykke seg fritt, slik at
deres beskrivelser kan bidra til videre utdyping og avklaring. Jeg valgte derfor a benytte
semistrukturerte intervjuer. | denne formen for intervju er samtalen fokusert mot bestemte
emner som forskeren har valgt pa forhand (Dalen, 2011). Intervjuene beaerer preg av a vaere”
planlagte og fleksible samtaler som har som formdl @ innhente beskrivelser av
intervjupersonens livsverden med henblikk pé fortolkning av meningen med de fenomener

som blir beskrevet” (Kvale, Brinkmann, Anderssen, & Rygge, 2009).

| intervjuprosessen var jeg spesielt oppmerksom pa om respondenten fglte at han/hun var
oppe til «xeksamen», og dermed kviet seg for a gi zerlige tilbakemeldinger. Semistrukturerte

intervjuer er ikke ulikt en dagligdags samtale (Kvale et al., 2009). Jeg antok derfor at denne
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formen for intervju kunne bidra til en likeverdig dialog, og pa den maten skape tillit og

trygghet overfor meg som forsker.

5.5 Utvalg

Hensikten med kvalitative studier er som oftest a opparbeide seg mest mulig kunnskap om
et fenomen. Det vil derfor vaere viktig a rekruttere de intervjuobjektene som vil gi et mest
mulig utfyllende og riktig bilde av studiets problemstilling. Rekrutering av informanter i
kvalitative undersgkelser er derfor hovedsakelig basert pa en strategisk utvelgelse, fremfor
en tilfeldig utvelgelse som er mer vanlig i kvantitative undersgkelser, hvor man gnsker et

mest mulig representativt utvalg (Johannessen et al., 2010).

En strategisk utvelgelse bestar av to faser. Fgrst ma forskeren ta stilling til hvilken malgruppe
som kan bidra til 3 dekke undersgkelsens databehov. | denne undersgkelsen er malgruppen,

eller populasjon, definert som investorer som investerer i risikokapitalmarkedet.

Nar malgruppen er definer ma forskeren trekke ut et utvalg fra denne malgruppen
(Johannessen et al., 2010). Dette innebzerer a ta stilling til hvem og hvor mange som skal

intervjues.

5.5.1 Utvalgets stgrrelse

Innsamling og bearbeiding av kvalitative data er en tidkrevende prosess, og begrenser derfor
utvalgets st@rrelse. Samtidig er det viktig at intervjumaterialet gir et tilstrekkelig grunnlag for
analysen (Dalen, 2011). Hvor mange informanter som er ngdvendig avhenger av
forskningens formal (Postholm, 2005). Denne studiens forskningsdesign er sma-N-studier.
Ifglge Jacobssen (2015) vil denne formen for forskningsdesign vanligvis ha rundt fem til ti

informanter.

Jeg har i denne undersgkelsen valgt a intervjue seks informanter. Bakgrunnen for dette var
at jeg i utgangspunktet gnsket a intervjue like mange venturekapitalister (VC) som Business
Angels (BA), og i regionene hvor studien fant sted er det i hovedsak tre venturekapitalfond.
Beslutningen om a intervjue like mange BA som VC er basert pa et gnske om a oppna en lik
detaljeringsgrad i datamaterialet mellom to former for investorer. Jeg gnsket ogsa a
intervjue flere investorer i hver kategori for 8 se om de hadde samme oppfatning rundt

fenomenet, og pa den maten styrke den eksterne validiteten innenfor de ulike

60



kategoriseringene. Videre ble seks informanter betraktet som et fornuftig antall, studiens

rammer tatt i betraktning.

5.5.2 Utvalgets respondenter

Johannessen et al. (2010) skisserer en rekke mater a sette sammen strategiske utvalg pa.
Hvilken tilnaerming man benytter kommer an pa hvor mye variasjon det skal vaere i utvalget,
hvorvidt man skal ta for seg ytterpunktene i utvalget eller typiske tilfeller, informantenes
kompetansegrunnlag og hvorvidt man gnsker et bekreftende utvalg eller et beskrivende

utvalg.

Som tidligere nevnt er det viktig & ha et variert utvalg nar man gnsker en riktig
virkelighetsbeskrivelse. Jeg har derfor valgt a intervjue investorer innenfor flere kategorier.
Pa en annen side er utvalget begrenset i den forstand at intervjuobjektene kun er aktive og
erfarne investorer. Bakgrunnen for dette er at jeg gnsket et utvalg som kunne gi meg mest
mulig informasjon rundt oppgavens problemstilling. Denne formen for utvalg kalles for
intensive utvalg. | et intensivt utvalg velges det ut respondenter som vi tror kan gi oss mye
og god informasjon, men uten at denne informasjonen er ekstrem (Johannessen et al.,
2010). Respondentene kan vaere personer som er gode til 8 formulere seg, som har mye

kunnskap, eller som er villige til a gi fra seg informasjon (Jacobsen, 2015).

Et av venturekapitalfondene hadde ikke anledning til a stille til intervju. Jeg valgte derfor a
intervjue en fondsforvalter som jobber for et fond hvor det investeres aktivt i NTBF-er.
Fondet er heleid av en finansinstitusjon, og man kan i sa mate betrakte fondet som et
Corporate Venture Capital fond (CVC). Men i motsetning til de fleste CVC-er var mandatet til
dette fondet a oppna best mulig avkastning fremfor a giennomfgre investeringer som skulle
gagne kjernevirksomheten. Min antagelse var derfor at denne fondsforvalteren ville ha

tilsvarende tanker og fremgangsmater som BA og VC, noe som viste seg a stemme.

5.6 Intervjuprosessen

5.6.1 Prgveintervju

| kvalitative intervjustudier bgr det alltid foretas et prgveintervju bade for a teste ut
intervjuguiden, og for a bli kjent med seg selv som intervjuer (Dalen, 2011). Fgr intervjuene
ble det gjennomfgrt et prgveintervju med min samboer. Hun har ingen inngaende kjennskap

til oppgavens tema, men jobber til daglig som journalist og er derfor vant til
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intervjusettinger. Med bakgrunn i prgveintervjuet ble det gjort noen endringer i enkelte av
intervjuguidens spgrsmalsformuleringer. Jeg fikk ogsa noen tilbakemeldinger pa hvordan

man skal fremtre i en intervjusetting.

5.6.2 Intervjuguide

En intervjuguide skal omfatte de mest sentrale temaer og spgrsmal som til sammen dekker
de viktigste omradene som studien skal belyse (Dalen, 2011). Jeg har forsgkt a ivareta dette
ved a knytte spgrsmalene i intervjuguiden til problemstillingen, hovedtemaene fra teorien

og de underordnede forskningsspgrsmalene.

Det har veert viktig a sikre meg sa zerlige tilbakemeldinger som mulig. Jeg har derfor forsgkt a
utforme en intervjuguide som er mest mulig ngytral i spgrsmalsformuleringene. Jeg har ogsa

lagt vekt pa a utforme intervjuguiden etter trakteprinsippet.

Trakteprinsippet baserer seg pa at intervjuguiden starter med spgrsmal som ligger i
randsonen, i forhold til de mer sentrale og kanskje de mest fglelsesladde temaene som skal
belyses. Etter hvert som informanten fgler seg vel og avslappet kan spgrsmalene rettes mer
mot de mest sentrale temaene (Dalen, 2011). Jeg har forspkt a fglge dette prinsippet ved a
starte med enkle fakta-spgrsmal om respondentens bakgrunn og investeringsaktivitet,
deretter stille spgrsmal som omfatter mer generelle betraktninger rundt

verdivurderingsprosessen, fgr jeg tilslutt gar mer spesifikt inn pa hvordan investoren jobber.

Spgrsmalene i intervjuguiden bgr utformes pa en slik mate at informanten apner seg og
forteller med egne ord om sine opplevelser (Dalen, 2011). For a@ oppna dette har jeg forsgkt
a benytte meg av spgrsmalsformuleringer som gir respondenten mulighet til 3 uttale seg
mest mulig fritt. Dalen (2011) oppgir ogsa at man i en intervjuguide bgr unnga ladede
spgrsmal, spgrsmal som er uklare eller tvetydige, spgrsmal som krever spesiell kunnskap og
sensitive spgrsmal som informanten verger seg for a svare pa. Jeg har i utformingen av

intervjuguiden forsgkt & vaere bevisst disse forholdene.

| tillegg til de dpne spgrsmalene er det i intervjuguiden utformet noen underspgrsmal. Disse
spgrsmalene var ment som hjelp dersom intervjuobjektene trengte knagger for a komme i
gang, eller som oppfelgingssp@rsmal dersom det ble ngdvendig. Intervjuguiden finnes i

appendix 3.
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5.6.3 Gjennomfgring av intervjuene

| folge Dalen (2011) er det viktig a ha evne til a lytte og vise genuin interesse for hva
informanten formidler i en intervjusetting. For a ikke forstyrre dataformidlingen er det viktig
at forskeren viser interesse for det som formidles gjennom blikk, nonverbal kommunikasjon
og via verbale kommentarer. Ved gjennomfgringen av intervjuene hadde jeg fokus pa a
opprettholde en god og likeverdig dialog. Jeg la derfor vekt pa en uformell tilnaerming til
intervjuobjektene. Jeg fokuserte ogsa pa a la dem prate mest mulig, og passet pa a gi

nonverbale bekreftelser underveis.

5.7 Dataanalyse

| en kvalitativ analyse er hensikten a redusere tekster til mindre bestanddeler, sette disse
elementene sammen og deretter forsgke a forsta elementene i lys av den helheten som
dannes (Jacobsen, 2015). Denne prosessen kan deles inn i fire faser: dokumentering,
utforsking, systematisering og kategorisering/sammenbinding. Jeg vil i den neste delen av

oppgaven redegjgre for hvordan jeg har jobbet meg gjennom disse fasene.

5.7.1 Presentasjon av analyseverktgyet Nvivo 11 Pro

Gjennom hele behandlingen av datamaterialet har jeg benyttet analyseverktgyet Nvivo 11
PRO. Produsenten beskriver programmet pa fglgende mate; “NVivo is software that supports
qualitative and mixed methods research. It’s designed to help you organize, analyze and find
insights in unstructured, or qualitative data like: interviews, open-ended survey responses,
articles, social media and web content.” (NVivo, 2016). Jeg valgte a benytte meg av dette
programmet ettersom det egner seg godt til transkribering, i tillegg til at det letter arbeidet
med kategorisering av datamateriale. Programmet gir deg ogsa mulighet til 8 analysere data

pa mater som ville vaert vanskelig a gjennomfgre manuelt.

5.7.2 Dokumentasjon
Alle analyser av kvalitative intervjuer starter med a renskrive radata. Kvaliteten pa
renskrivingen vil vaere et resultat av hvor komplett radataene er. Det er derfor viktig a ta

stilling til hvilken innsamlingsmetode som gir en best mulig registrering (Jacobsen, 2015).

Ifglge Jacobsen (2015) far man en mest mulig komplett registrering nar man bruker
bandopptaker under intervjuet. Det ble benyttet bandopptaker under alle intervjuene i

denne undersgkelsen. Dette var til god hjelp ettersom det bidro til at jeg som forsker kunne
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ha fullt fokus i intervjusituasjonen, og konsentrere meg om informantene og det de

formidlet, samtidig som jeg var trygg pa at alle data ble fanget opp.

Etter at intervjuene var gjennomfgrt ble lydopptakene transkribert i dataprogrammet NVivo
11 PRO. Transkribering betyr a forandre fra en form til en annen (Dalen, 2011). | denne

sammenhengen gjelder det oversettelse fra talesprak til skriftsprak.

Intervjuene utgjorde til sammen mange timer med lydopptak. Transkriberingen var derfor en
tidkrevende prosess. Jeg valgte likevel 3 gjgre dette da en skriftlig framstilling av
datamaterialet egner seg bedre nar dataene skal analyseres. Transkribering gir ogsa
forskeren en unik mulighet til & bli kjent med sine data (Dalen, 2011). Jeg valgte derfor a
transkribere alle intervjuene mine selv. Intervjuene ble transkribert rett etter hvert intervju.
Dette gav meg innsikt i hvordan jeg som forsker handterte intervjusituasjonen, og fikk meg

til a reflektere over hvordan jeg kunne forbedre intervjuopplegget til senere intervju.

5.7.3 Utforsking av data

Utforsking av data kalles gjerne tekstgraving og er basert pa at man ved hjelp av digitale
spkemotorer finner en fgrste struktur i en mengde med tekst(Jacobsen, 2015). | den enkleste
formen for tekstgraving teller man hvor mange ganger et enkelt ord nevnes (Jacobsen,

2015).

Ved hjelp av programvaren Nvivol1l Pro har jeg gjennomfgrt en ordtelling av det
transkriberte materialet. Ordtellingen er fremstilt i en ordsky, hvor ordene som ble gjentatt
oftest fremkommer i stgrst skrift. For a gjgre bildet mer oversiktlig har jeg tatt ut ord som
ikke er relevante for oppgavens tema. Videre er ord med ulik bgyning slatt sammen for a gi

et mer representativt bilde.

5.7.4 Systematisere og kategorisere

Etter at man har gjennomfgrt en intervjurunde vil man ofte sitte igjen med store
datamengder som kan vaere vanskelig 8 se sammenhengen i. For & fa en oversikt er det
derfor ngdvendig a organisere datamaterialet (Johannessen et al., 2010). Ifglge Mason
(2002) er det i hovedsak tre ulike mater a organisere kvalitative data; kategoribasert
inndeling, kontekstuell organisering og bruk av diagrammer og tabeller. Metodene er ikke
gjensidig utelukkende. Forskeren trenger derfor ikke @ begrense seg til en av disse metodene

(Johannessen et al., 2010).
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Kontekstuelle inndelinger benyttes nar forskeren gnsker a se pa det som er spesifikt for en
spesiell kontekst, fremfor hele datamaterialet under ett (Johannessen et al., 2010). Dette
betraktes derfor ikke som en egnet tilnaerming i denne oppgaven da undersgkelsen
fokuserer pa fenomenet verdivurdering som helhet fremfor den enkelte investor. Jeg har
derfor organisert datamaterialet ved a ta i bruk tabellariske fremstillinger og kategoribaserte

inndelinger.

En kategorisk innholdsanalyse er basert pa en antagelse om at det en person gir utrykk for i
et intervju kan reduseres til faerre, men mer overordnede og meningsfylte kategorier
(Krippendorf, 2012). Det sentrale i innholdsanalysen blir dermed a kartlegge de relevante
kategoriene og fylle disse med innhold, samt se pa relasjonen mellom de ulike enhetene og

kategoriene.

Med bakgrunn i oppgavens teoretiske perspektiver, har jeg utarbeidet to forskningsspgrsmal
som skal bidra til 3 besvare den overordnede problemstillingen. Disse
forskningssp@rsmalene dannet utgangspunktet for spgrsmalene i intervjuguiden, og var
dermed retningsgivende for den senere kategoriseringen av datamaterialet. Jeg valgte en
slik tilnaerming da jeg mener det bidrar til & styrke forholdet mellom oppgavens

problemstilling, teori og empiri.

Selv om forskerspgrsmalene dannet utgangspunktet for kategoriseringen, definerte jeg ikke
kategoriene fgr i etterkant av intervjuene. Dette er viktig i en induktiv og apen tilnaerming,
hvor det i forkant av datainnsamlingen ikke er gitt hvilken kategorisering som belyser

problemstillingen (Jacobsen, 2015).

5.8 Forskningens kvalitet

Forskningens kvalitet er basert pa hvorvidt det som fremgar av undersgkelsen gjenspeiler
bade de som har blitt undersgkt og den underliggende virkelighet som undersgkes
(Jacobsen, 2015). For a vurdere dette ma man se narmere pa undersgkelsens interne og
eksterne gyldighet (validitet), samt undersgkelsens palitelighet (reliabilitet). Jeg vil i denne

delen av oppgaven vurdere studiets kvalitet med utgangspunkt i disse forholdene.

5.8.1 Intern gyldighet
Intern gyldighet er et mal pa hvorvidt forskerens fremgangsmater og funn reflekterer

formalet med studien, og representerer den virkeligheten som studien har til hensikt a
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gjenspeile (Johannessen et al., 2010). For a vurdere dette vil det veere relevant a stille
spgrsmal ved hvorvidt respondentene har gitt en sann beskrivelse av virkeligheten, i hvilken
grad forskerens gjengivelse og tolkning av dataene er riktig og hvorvidt de funn og

konklusjoner som kommer frem faktisk gjenspeiler virkeligheten (Jacobsen, 2015).

| forkant av intervjurunden var jeg spent pa om respondentene kom til a gi en
virkelighetsnaer beskrivelse eller om de kom til 3 vaere opptatt av a fremstille seg selv i et
best mulig lys, og dermed beskrive en form for «best practice». | Igpet av intervjurundene
opplevde jeg imidlertid tilbakemeldingene fra respondentene som zrlige og
virkelighetsnaere. Bakgrunnen for dette var blant annet at de ved flere anledninger ga

uttrykk for forhold som kunne oppfattes negativt ut fra deres stasted.

Videre satt jeg igjen med et inntrykk av at investorene hadde omfattende
ferstehandskunnskap rundt oppgavens tema. Jeg mener derfor at respondentene ga et riktig

og godt bilde av oppgavens tema.

For a sikre meg en mest mulig utfyllende beskrivelse av temaet valgte jeg et intensivt utvalg,
bestaende av aktive og erfarne investorer. De fleste forvaltere i et venturekapitalfond har
lang erfaring og jobber som forvaltere pa heltid. Variasjon i Business Angel sine erfaringer og
aktivitet kan imidlertid vaere stort. Ser man pa Business Angels i sin helhet kan derfor
utvalget betraktes som noe skjevt. Jeg valgte derfor a smale inn denne definisjonen til 3

gjelde kun aktive og kompetente private investorer.

En analyse av data innebaerer at forskeren ma kutte, forenkle og systematisere. | denne
fasen er det en fare for at forskeren vektlegger sine egne meninger og fordommer
(Jacobsen, 2015). For a kontrollere dette drgftet jeg, ved flere anledninger, kategorisering og

fremstilling av empirien med min veileder.

For a underbygge hvorvidt resultatene gjenspeiler virkeligheten kan man se om resultatene
stemmer overens med annen forskning (Jacobsen, 2015). | de tilfeller hvor det er avvik
mellom oppgavens funn og tidligere forskning pa temaet, har jeg forsgkt a finne annen teori
som kan forklare dette. Jeg har imidlertid ikke lyktes med dette i alle sammenhenger, noe av

avviksforklaringen er derfor basert pa mine egne betraktninger rundt temaet.

66



5.8.2 Ekstern gyldighet

Ekstern gyldighet er et mal pa hvorvidt funnene fra en undersgkelse kan generaliseres til
andre enn dem man faktisk har undersgkt (Jacobsen, 2015). Som nevnt tidligere er det et
begrenset grunnlag for statistisk generalisering. Det vil likevel veere relevant a spgrre seg om
funnene i undersgkelsen ogsa kan gjelde for en stgrre andel av populasjonen. For a gjgre seg
opp en mening rundt dette ma man se pa antall enheter som er undersgkt og hvordan disse

enhetene ble valgt ut (Jacobsen, 2015).

Innenfor kvalitativ forskning betraktes utvalget som stort nok nar man har nadd et
metningspunkt. Metning oppnas nar et nytt intervju ikke gir noen interessant ny informasjon
(Jacobsen, 2015). Pa enkelte omrader har respondentenes beskrivelser veert
sammenfallende, og lite ny informasjon har kommet til etter hvert som flere investorer ble
intervjuet. Pa andre omrader har imidlertid respondentenes beskrivelser vaert mer
nyanserte, og ny informasjon har kommet til. Dette kan vaere en indikasjon pa at studiens
metning er delvis innfridd. Det vil imidlertid veere vanskelig @ ha noen oppfatning av hvorvidt

metningspunktet er nadd eller ikke (Jacobsen, 2015).

Man ma derfor ogsa vurdere hvordan utvalget er foretatt for 8 kunne si noe om hvorvidt det
er mulig a generalisere. Gobo (2008) oppgir tre typer utvalg som gker muligheten for
generalisering av funn i kvalitative studier; det typiske utvalget, spredning og minst
sannsynlige enheter. | denne undersgkelsen ble det satt opp en selektert liste over mulige
respondenter. Selekteringen var basert pa begrepsforstaelsen av oppgavens kontekst, altsa
investoren. Utvalget kan i sa mate betraktes som et typisk utvalg, hvor forskeren gjgr et
utvalg basert pa det han mener er representativt for flere enheter innenfor den konteksten

som undersgkes.

5.8.3 Pdlitelighet
Paliteligheten i en undersgkelse er et mal pa hvorvidt trekk ved selve undersgkelsen har
farget de resultatene man har kommet fram til. Dette omfatter en vurdering av studiets

undersgkelsesopplegg, datainnsamling og analyse (Jacobsen, 2015).

Nar det gjelder undersgkelsesopplegget vil det i denne studien vaere mest relevant pa se pa
den pavirkningen som skjer i en intervjusituasjon. Dette kalles for intervjueffekten

(Jacobsen, 2015). For a redusere virkningen av intervjueffekten har jeg lagt vekt pa a fglge en
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lik struktur i intervjuprosessen og gi respondentene samme informasjon. Videre har jeg lagt

vekt pa a la intervjuobjektene fa prate mest mulig, og gi ngytrale tilbakemeldinger.

Datainnsamling og analyse av data kan utgjgre en trussel mot studiens palitelighet dersom
forskeren har veert uoppmerksom og slurvete (Jacobsen, 2015). Som nevnt tidligere ble alle
intervjuene gjennomfg@grt med bandopptaker, noe som ga meg muligheten til 8 fange opp alle
data. Videre gjennomfgrte jeg transkriberingen selv i programmet Nvivo 11 Pro. Ved a
transkribere intervjuene fikk jeg en inngdende forstaelse av innholdet i empirien, noe som ga
meg bedre forutsetninger for a kategorisere dataene pa en riktig mate. Videre gjorde
analyseverktgyet Nvivo det mulig @ automatisere enkelte oppgaver som jeg ellers matte
giennomfgrt manuelt. Analyseverktgyet bidro dermed til a redusere faren for manuelle

feilregistreringer.

5.9 Etiske vurderinger og betraktninger

Jeg har i denne undersgkelsen forsgk a ivareta de forskningsetiske perspektivene ved a ta

utgangspunkt i retningslinjene fra De nasjonale forskningsetiske komiteene (2016). Jeg vil i
denne delen av oppgaven ta for meg relevante punkter fra denne forskriften og redegjgre

for hvordan jeg har forholdt meg til disse.

Ifglge Johannessen (2010) oppstar de etiske problemstillingene nar forskningen direkte
bergrer mennesker, spesielt i forbindelse med datainnsamling. Jeg har derfor lagt spesielt
vekt pa de etiske retningslinjene som omfatter personvern. Dette handler i hovedsak om

plikten til 3 informere og krav til konfidensialitet.

| retningslinjene star det oppgitt at forskeren skal gi respondenten tilstrekkelig informasjon
om forskningsfeltet, forskningens formal, hvem som har tilgang til informasjon og hvordan
resultatene er tenkt brukt. Respondentene i dette studiet ble i fgrste omgang kontaktet per
telefon. | denne innledende samtalen ble respondenten gjort oppmerksom pa hva som var
tema for oppgaven, og i grove trekk hva intervjuet ville dreie seg om. Intervjusettingen
innledet jeg med a informere om hvem jeg var, og at forskningsprosjektet var en del av min
mastergrad ved NTNU. Videre informerte jeg respondentene om at studien var anonym, at
jeg @nsket a ta opp intervjuet med en bandopptaker og at datainnsamlingen kun ville bli

brukt i sammenheng med dette forskningsprosjektet.
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Personlige forhold skal, skal ifglge forskriftene, som hovedregel behandles konfidensielt.
Dette innebaerer at personlige opplysninger ikke skal identifiseres, og formidling av
forskningsmaterialet skal veere anonymisert. Datamaterialet i denne undersgkelsen er

formidlet pa en slik mate at informantene ikke kan identifiseres.

| forskriftene star det ogsa at samtykket bgr vaere dokumenterbart. | dialog med min veileder
ble det besluttet at dette ikke var ngdvendig for denne undersgkelsen. Begrunnelsen for
dette var at undersgkelsen er a betrakte som lite sensitiv, samt at respondentene er

anonymisert.
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6 Presentasjon av funn

| dette kapittelet vi jeg redegjgre for funnene i undersgkelsen. For a gi en dpen indikasjon av
hva informantene har vaert mest opptatt av vil jeg innledningsvis foreta en ordtelling av
undersgkelsens radata. Deretter vil jeg legge frem en kategorisk fremstilling av de empiriske
funnene fra undersgkelsen. Kategoriseringen er forankret i oppgavens forskerspgrsmal, og
er utarbeidet med den intensjon a gi en virkelighetsnaer og rik beskrivelse av informantenes
betraktninger rundt oppgavens tema og problemstilling. For a gjengi respondentenes svar pa
en best mulig mate vil jeg bruke sitater fra intervjurunden. Samtidig vil jeg gjengi deres
fortellinger med egne ord, for a gi et fyldigere bilde av deres beretninger. Empirien i denne
undersgkelsen er noksa omfattende og kompleks. For a ivareta lesbarheten har jeg derfor
valgt a fremstille de empiriske hovedfunnene i tabeller, men for a gi leseren mulighet til &
fordype seg i det empiriske materialet har jeg ogsa utarbeidet en rikere beskrivelse av

investorenes uttalelser. Denne kan utleveres ved forespgrsel.

6.1 Ordtelling
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Figur 12: Ordtelling fremstilt i ordsky

70



Ordtellingen er fremstilt i en ordsky, hvor ordene som ble gjentatt oftest, i det transkriberte
materialet, fremkommer med st@rst skrift. En ordtelling gir en fgrste indikasjon pa hva
informantene i undersgkelsen har vaert opptatt av, og kan fange opp fenomener i
underspkelsen som ikke ngdvendigvis er like apenbare (Hsieh & Shannon, 2005). Jeg har
derfor valgt @ benytte denne analysen som et verktgy i utformingen av den kategoriske
inndelingen. | s3 mate er denne kvantitative analysen fgrst og fremst ment som et
supplement til den kvalitative delen av analysen. Men analysen kan ogsa betraktes som en

selvstendig og informativ del av undersgkelsen.

Det som kan vaere verdt @8 merke seg er at ordet exit er det ordet som er nevnt flest ganger.
Dette indikerer at informantene har et betydelig fokus pa exit nar de verdivurderer
teknologibaserte oppstartsbedrifter (NTBF). Videre ser man at de kvalitative forholdene
nevnes oftere enn forhold knyttet til de kvantitative verdivurderingsmodellene. Ord som
kjgperen, griinderen og markedet nevnes for eksempel hyppigere enn ord som
kontantstremmen, internrenten og avkastningskravet. Dette indikerer at informantene i

stgrre grad vektlegger kvalitative forhold, fremfor kvantitative forhold.

6.2 Kategorisering av datamaterialet

Dette avsnittet inneholder en kategorisering av hovedfunnene fra undersgkelsen.
Kategoriseringen starter med en gjennomgang av temaene som omhandler de kvalitative
forholdene knyttet til verdivurderingen, deretter fglger en giennomgang av funnene som

knytter seg til verdivurdering basert pa kvantitative verdivurderingsmodeller.

6.2.1 Exit

Som nevnt tidligere indikerer ordtellingen at investorene har stort fokus pa exit nar de
snakker om verdivurdering av NTBF-er. Dette er ogsa tilfellet i den kvalitative analysen hvor
forhold knyttet til exit er et gijennomgangstema i begge forskerspgrsmalene. Jeg har derfor
valgt a gjengi investorenes betraktninger rundt exit i de ulike kategoriene fremfor a

utarbeide en egen kategori for dette temaet.
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6.2.2 Skjsnnsmessige vurderinger

Investorene gir uttrykk for at skjpnnsmessige vurderinger er en stor del av verdivurderingen.

| denne kategorien vil jeg forklare hvorfor investorene baserer seg pa slike vurderinger. Jeg

vil ogsa se naermere pa hva som ligger til grunn for investorenes skjgnnsmessige vurderinger.

Sitat Forklaring ‘

Usikkerhet og utfallsrom

«Verdivurderingen er mye sann skignnsmessig. Altsa
erfaringsbasert istedenfor at det er veldig analytisk. For at
hvis du skal begynne den analytiske veien, sa er det sa stort
utfallsrom pd parameterne og det er sGé mange parametere.
Det blir sa bredt at du ma bruke skjgnn likevel.» (VC 3)

«Altsa hvis du sier at du skal ha en type teknologi for en
spesiell type hjerteproblem. Da er ikke det norske markedet
viktig, da er ikke det europeiske markedet viktig, da er det
den globale situasjonen. Og du vet heller ikke om verden er
villig til @ betale for den, du regner med det, men du vet det
ikke. Du vet ikke om du kommer i mdl med teknologien i det
hele tatt. Du vet ikke om du kommer til G fa laget
produksjonslinjen for teknologien. Det er sG mange ting du
ikke vet.» (VC 1)

Beslutningsgrunnlag
«Investeringskomiteen sitter i magen. Det hgres litt fldsete
ut, men jeg vil si det sénn.» (BA 2)

«Det er ofte litt sGnn erfaringsbasert. Hgres dette riktig ut?
Sa har du empiri fra tidligere case. SG du har mye a
sammenligne med. Ser dette riktig ut? Hgres dette fornuftig
ut? Det er ofte mer den mdten man peiler seg ut enn at man
sitter og regner seg frem til fremtidige kontantstrammer og
regner seqg tilbake til en verdi som kanskje en aksjeanalytiker
pd barsnoterte selskap vil angripe en ting.» (VC 3)

Rasjonalitet

«Min hypotese er at det viktigste du gjgr som tidligfase
investor er a kaste kortene fort nok. Det er imidlertid mange
investorer som har troen pad et selskap og gnsker at det skal
lykkes. Er det mine egne penger sa kaster jeg kortene
fortere, men hvis det er andre sine penger sG er man kanskje
redd for d ta et tap. Man vil heller vente d se om selskapet
lykkes enn @ kaste kortene nd, bli gruset, og sd lykkes
selskapet likevel. Sa det kommer litt an pa hvor tro er man til
sin egen strategi og taktikk.» (VC 1)
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Investorene gir uttrykk for
at verdivurderingen langt
pa vei er skisnnsmessige
vurderinger fremfor
analytiske tilnaerminger
basert pa et objektivt
grunnlag.

En av investorene sier at
dette ogsa gjelder i den
grad det brukes
verdivurderingsmodeller,
og begrunner dette med at
forutsetningen i modellene
er forbundet med stor
usikkerhet.

Investorene gir uttrykk for
at de skjgnnsmessige
vurderingene er basert pa
tidligere erfaringer, og at
store deler av investorens
verdivurdering gar ut pa a
kvalitetssikre
forutsetningene som
verdivurderingen er basert

pa.

Investoren gir her uttrykk
for at mange investorer
har vanskelig for a
akseptere et tap. De velger
derfor ofte a investere
ytterligere kapital i hap om
at selskapet skal lykkes,
selv om dette ikke



6.2.3 Avkastningskrav

betraktes som det beste
alternativet.

Investorene gir uttrykk for at de ikke benytter seg av objektive parameter nar de beregner

avkastningskravet, og begrunner dette med at man ikke har noe grunnlag for a beregne

avkastningskravet pa denne maten. | denne kategorien vil jeg beskrive hvilket forhold

investorene har til avkastningskravet. Jeg vil ogsa beskrive hvilke form for avkastningskrav

som benyttes, og hva som er arsaken til dette.

Sitat

Informasjonsgrunnlag

«Nar finansfolk regner pa avkastningskrav
har de jo betaverdien, og gudene vet. De har
jo sG masse de kan regne pd. Men det kan du
ikke bruke pd sdnne oppstartsbedrifter. Man
har i utgangspunktet ikke noe metodikk for
beregne avkastningskrav.» (BA 1)

Type avkastningskrav

«ndr du regner avkastning, da tenker vi mye
mer money multippel, versus irr. Og da en
eller annen ofte tilbakevennende tregangen-
tankegang pa et sant standard case.» (VC 2)

«fond kan jo gjerne bare bruke pengene én
gang. Sann at, ja irr pdvirkes men det er
money multippel som bestemmer hvor mye
penger investoren har fdtt igjen til slutt.» (VC
2)

«Det er fint G si internrente sGnn og sann,
men det er klart hvis du har investert 2
millioner og sa gar det fem dr, sa har du fatt
tilbake 6 sa har det jo veert bra. Griinderne er
ofte opptatt av internrenten, men vi gnsker
ofte G gjgre det litt enklere.» (BA 1)

Senariobasert tilneerming til risiko
«Veldig mange lager et worst case, best case
og base case. SG havner man jo ofte pd den i
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Forklaring

En av investorene forklarer at man pa
grunnlag av et begrenset
informasjonsgrunnlag ikke har mulighet til
a benytte objektive metoder for a beregne
avkastningskravet.

Investorene gir uttrykk for at
avkastningskravet betraktes bade i form
av en internrente og en multippel pa
investert kapital, men at det er mest
vanlig a8 benytte en multippel pa investert
kapital.

En investor forteller at VC-fond ofte bare
kan bruke fondets kapital én gang, og at
investeringens tidshorisont derfor har
mindre betydning nar man vurderer
avkastningskravet.

En annen investor gir uttrykk for at
investorene gnsker a simplifisere
verdivurderingen ved a bruke multipler pa
investert kapital, fremfor irr.

Investorene gir uttrykk for at det ofte
benyttes senariobaserte tilnaerminger for
a ta hgyde for investeringens risiko. Men



midten, og tar utgangspunkt i det. Det er jo
litt sann. Det vil alltid veere det.» (BA 1)

«Sannsynlighetsforholdene mellom ulike
senarioer er ren tipping, eller jeg vil si det er
erfaringsbasert. Det er det jo erfaringstall pa.
| fond sa er det kanskje halvparten som blir
noe av, ogsa er det kanskje ti prosent som blir
store suksesser, sd jeg vil si at man grupperer
gjerne da i null, altsé hvis du tenker money
multipel, sé er det null som er 50 prosent, og
sd har du en gruppe som er sann + - 1, der du
far tilbake pengene dine, og sé har du 3-
gangeren og sd er det noen som gar til 8-10
gangeren og det er den 10 prosent gverst.»
(VC2)

«vi har jo egentlig noe som vi kaller for p50
kontantstram. Altsa det er en sGnn 50/50
prosent sjansen for at kontantstrgmmen sldr
inn, og den skal da brukes paG vdr
verdivurdering.» (VC 1)

«Det hender seg jo at man bruker
scenarioanalyser. Men best og worst case er
jo igjen en funksjon av hvilket
markedsapparat du legger pa ndr du skal ut
og selge dette produktet. Og hvis du kommer
inn i en produktplattform innenfor et stgrre
selskap. Hvilke konsekvenser vil det ha for
bunnlinjen?»

Alternativ risikofri rente

«Det er jo selvfalgelig sann at
avkastningskravet er litt styrt av rentenivaet
0gsd. Det er klart at den tiden rentenivaet var
pd 13 prosent sd var det kanskje ikke sd
fryktelig spennende a investere for da fikk du
jo veldig godt betalt av bare a sitte
musestille. Sa for at du skal ta vesentlig hay
risiko sa skulle du ha veldig godt betalt, og da
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de gir uttrykk for noe forskjellige
tilneerminger til dette.

En av investorene gir uttrykk for at det
ofte utarbeides tre ulike exit-senarioer,
som baserer seg pa antagelser om
hvordan selskapet vil utvikle seg, og at
man gjerne tar utgangspunkt i senarioet i
midten.

En annen investor beskriver en noe mer
nyansert tilnaerming, hvor man gjgr en
vekting av sannsynlighetsforholdene
mellom de ulike senarioene basert pa
skjpnnsmessig vurderinger og erfaringer
fra tidligere case.

En tredje investor forteller at de tar
utgangspunkt i et senario hvor
kontantstremmen inntreffer og et senario
hvor investoren taper sine penger. Videre
forteller han at det benyttes en lik vekting
mellom de disse to utfallene.

Felles for alle disse tilnsermingene er at de
tar utgangspunkt i ulike senarioer pa exit-
tidspunktet.

Investoren sier implisitt at exit-verdien er
et resultat av kjgperens betalingsvilje, og
at det er et resultat av hans fremtidige
kontantstrgm. Videre gir han uttrykk for at
premissene i de ulike senarioene vil
variere utifra hvem som er kjgperen, og at
det derfor blir vanskelig a regne pa
stgrrelsene i de ulike senarioene nar man
ikke har oversikt over hvem kjgperen er.

En av investorene gir uttrykk for at man
ogsa vurderer den alternative risikofrie
avkastningen, men gir ikke uttrykk for at
den risikofrie avkastningen legges direkte
inn i beregningen av avkastningskravet.



blir jo avkastningskravet vesentlig hgyere enn
ved et lavere renteniva.»

6.2.4 Kontantstrgmanalyser

| denne kategorien vil jeg beskriver hvordan investorene gar frem nar de benytter

neddiskontert kontantstrem som verdivurderingsmetode. Videre vil jeg gjgre rede for de

utfordringer som investorene opplever nar de benytter denne verdivurderingsmodellen.

Sitat Forklaring

Topplinje

«Man bruker mye tid pa topplinjen, og forklarer den.
Den er veldig viktig. Den er ogsd det som er
vanskeligst. Kostnadsstrukturen ser du jo litt. Du ser jo
hva som ligger i utvikling og hva det koster. Det har
man gjerne litt oversikt over.» (BA 1)

«Vi praver @ estimere hvor stort markedet er, og hva
tilsvarende virksomheter har oppnddd. Hvis det og det
og det selskapet etterspgr, hvor mange enheter
etterspgr de da i Igpet av ett dr? Det er det mulig @
lage seg et eksempel pa. Og sa regne pa det
potensialet.» (BA 1)

«Nd@r du holder pG med sdkorn sa er det vanskelig G se
pd noe topplinje. Da md du pd en mdte anta en
topplinje eller anta en strategisk verdi. Hvis du fdr til
en lisensavtale med de og de farmasiselskapene, da
kan du fra hver av dem oppnd en arlig lisensinntekt pa
sann og sénn.» (BA 2)

Bunnlinje

«I selskapet jeg var en del av var det jo ikke unaturlig
at vi satt igjen med 40 prosent pa bunnlinjen nar vi
solgte den produktmiksen som vi hadde. Og jeg har
sett i ettertid at ndr jeg kommer over selskaper som
ligner pd vart, og begynner @ ga litt naermere inn pd
selskapet sa er det samme marginene som gjelder der
0gsd.» (BA 2)

«Marginantagelser er som regel basert pd det man
ellers ser i bransjen, det selskapet tror og forhdndstall
pd hvor mange ansatte man trenger pd denne typen
selskap og sdnt. Det er jo ansatte som driver dette.
Ogsa er det jo, som veldig mange selskaper glemmer
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Investorene er mest opptatt av
topplinjen nar de vurderer
kontantstrgmmen, og gir uttrykk
for at denne bade er viktigst og
vanskeligst a vurdere.

Vurderinger rundt topplinjen
betraktes ved a se pa
etterspgrselen i markedet, og
hvilket volum tilsvarende
selskaper har oppnadd.

For @ komme frem til en
bunnlinje oppgir investorene at
man vurderer NTBF-ens estimater
og utarbeider egne beregninger, i
tillegg til & vurdere selskap
innenfor samme bransje.

Ifglge en investor vil det ogsa
veere viktig @ betrakte
utfordringer knyttet til likviditet
nar man ser pa NTBF-ens
bunnlinje. Man ser derfor ogsa pa
selskapets arbeidskapitalstruktur.



nar de kommer hit, hvordan arbeidskapitalstrukturene
ser ut. Det pavirker det hele veldig mye, seerlig hvis det
er dyre produkter. Da kan jo det ofte velte et selskap,
for du ma finansiere installasjoner uten at du far noe
bankfinansiering pa det i en tidlig fase.» (VC 2)
Kontantstremmens relevans

«Vi solgte selskapet for en halv milliard, og hva er
riktig pre money der? Det er vanskelig G bruke
kontantstrgm sdnn sett. For ndr vi solgte selskapet sd
hadde vi nesten ikke noe omsetning, vi gikk med
dundrende tap. Sa kontantstrgm biten har liten verdi
egentlig for var irr.» (VC 1)

«Jeg kjenner jo til diskontert kontantstrgm og den
type ting, men som enkelt investor og
forretningsengel sa setter du deg ikke ned og gj@r en
DCF-analyse med beta og alt det der.»(BA 2)

«l sanne case som er langt ifra noe stabel business gar
det ikke an @ holde pag med noe vanlig DCF. Det blir
bare tull. Sa da er det mye mer riktig & si at vi har
noen utfall basert pd tre eller minst to senarioer.» (VC
2)

«Vi lager alltid et kontantstrgm-oppsett, som da skal
diskonteres. Vi ma alltid ha en vurdering, en tanke, en
hypotese pa hvordan kontantstrammen kommer til G
se ut. Det er jo veldig mange variabler sa du vet jo ikke
om det er fornuft, men det gir deg rom for d lage en
story, til @ diskontere ting og sammenligne ting.»(VC
1)

Kjdperens kontantstrgm

«Den egentlige relevante analysen er jo hvordan case
pdvirker P&L til kigperen. Han fdr en netto effekt
gjennom at han kan plugge et nytt produkt inn i sitt
markedsapparat. Det er jo pG en mdte den nettoen
der og alternativet til kigperen som er den reelle
verdivurderingen. Sa hvis han pa en mdte gjennom &
plugge dette inn i sitt apparat kan gke omsetningen sd
mye eller redusere kostnadene sG mye, sa diskonterer
du den forskjellen med hans alternativ, altsa den
relative effekten av casen. Da fdr du den implisitte
verdien pd hvordan den kjgperen vil tenke pd exit
tidspunktet. Men som regel har vi ikke de tallene man
gnsket seq. For den strategiske verdien som du skal
regne pd, den har man jo bare hvis man har noen som
har internkunnskap, altsa har tilgang til det.» (VC 2)
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Investoren gir her uttrykk for at
historisk utvikling ofte har liten
relevans for selskapets exit-verdi,
og dermed investorens
avkastning.

Investorene ma derfor forsgke a
anta fremtidig kontantstrgm. Det
store utfallsrommet og den store
usikkerheten medfgrer at en
analytisk tilnserming, hvor man
regner seg frem til en eksakt
verdi, blir mindre relevant.
Investorene gir derfor uttrykk for
at man fe@rst og fremst baserer
beregningen av fremtidig
kontantstrgmmer pa
skjgnnsmessige vurderinger.

En av investorene gir uttrykk for
at den mest relevante
verdivurderingen er a
neddiskontere den merverdien
en potensiell kjgper vil oppna
dersom han kjgper NTBF-en.

Dette vil gi en indikasjon pa
kjgperens betalingsvilje, noe som
ifglge investoren vil veere den
beste indikasjonen pa
avkastningen til en investor som
far sitt utbytte gjennom en exit.



6.2.5 Multippelanalyser

For a regne pa disse variablene er
man avhengig av informasjon
som er vanskelig a fa tilgang til.
Dette begrenser mulighetene til 3
ta i bruk en slik tilnaerming.

Investorene gir uttrykk for at det brukes multipler i verdivurderingen, men understreker

samtidig flere utfordringer knyttet til denne formen for verdivurdering. | denne kategorien

vil jeg se pa hvordan investorene gar frem nar de gjennomfgrer en verdivurdering basert pa

multipler. Jeg vil se pa hvilke skaleringsfaktorer som benyttes, og hva

sammenligningsgrunnlaget er basert pa. Jeg vil ogsa gjgre rede for hvilke utfordringer

investorene opplever nar de benytter denne formen for verdivurdering.

Sitat Forklaring

Sammenligningsgrunnlag

«Vi har folk som er eksperter pag multipler, som
sier kan si at i den bransjen er multiplene sann og
sann. Men i de fleste selskaper vi investerer i er
det jo ganske vanskelig a finne helt
sammenlignbare selskaper. Ny teknologi ikke
sant. Man gjar vurderinger.» (VC 1)

«Du har ofte multiplikatoren og sa lager du en
matrise hvor du sammenligner ulike selskaper i
samme bransje. Hvordan er verdivurderingen pd
dem? Hva er verdivurderingen av tilsvarende
selskap eller bransje? Har man gjort transaksjoner
pd den og den multippelen pa resultatet? Og det
leder jo ofte frem egentlig til den multiplikatoren.
Sa er det jo ikke sa lett alltid G finne noen som er
helt like sann stgrrelsesmessig og sant noe, men
det gir en viss indikasjon.» (BA 3)
Skaleringsfaktor

«Vi tar nesten like ofte EV/S fremfor multipler
som earnings, for vi regner vel egentlig ikke med
at det er noe earnings, stort sett. Det er ofte mye
investeringer og greier og sd er det ofte at man
ikke har sa lange framskrivinger sG du far ikke et
reelt resultatbilde for den horisonten man ser pa.
Ogsda er det ofte sdnn at kjgperen er mye mer
opptatt av omsetning for de vet veldig godt selv
hvilke marginer de kan fa ut av det. De har jo
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Investorene oppgir at
sammenligningsgrunnlaget, i en
multiplikator, langt pa vei er basert pa
skjgnnsmessige vurderinger.

Dette begrunnes med at NTBF-en ofte
baserer seg pa ny teknologi, noe som
medfgrer et begrenset utvalg av
selskaper som er direkte
sammenlignbare.
Sammenligningsgrunnlaget har derfor
ofte begrenset relevans, og ma sees
pa som en indikasjon.

De fleste investorene oppgir at de
farst og fremst bruker en
totalkapitalmultiplikator som
skaleringsfaktor.

Men en av investorene gir uttrykk for
at han ofte foretrekker a benytte
omsetning fremfor Earnings before
interest and taxes (EBIT) eller Earnings



andre avtaler pd produksjon enn et
oppstartsselskap vil fa.» (VC 2)

«Hadde nok veert riktig G se pd hva den reelle, i en
going business, driftsmargin eller altsG EBITAD-
margin hadde veert og ganget opp det. men igjen
det er sd stort utfallsrom her.» (VC 2)

6.2.6 Balansebaserte analyser

Before Interest, Tax, Depreciation and
Amortization (EBITDA). Dette
begrunnes med at kostnadsstrukturen
i tidligfase er lite representativ, og at
en kjgper vil kunne oppna andre
marginer enn NTBF-en.

Den samme investoren gir ogsa
uttrykk for at utfallsrommet i NTBF-
ens resultatbilde vil veere stort, noe
som medfgrer stor utsikkerhet knyttet
til verdivurderingen.

Investorene oppgir at de balansebaserte verdiene bade brukes som utgangspunkt for

verdivurderingen og som et element i verdivurderingen. Jeg vil her se naermere pa hvilket

forhold investorene har til disse to tilneermingene.

Sitat Forklaring ‘

Balanseverdier som grunnlag for verdivurderingen

«Ofte i starten sa kommer det jo litt an pd hvor
mye som er investert og brukt for G utvikle det dit
det er. Det er en mdte d peile seg inn pd. Sann
som softfounding og egeninnsats. Er det grunn til
d anta at man har brukt 10 millioner for G utvikle
dette dit det er i dag, og du fgler at de 10
millionene har veert brukt fornuftig sa er kanskje
verdien ikke sa langt unna 10 millioner. Det er en
mdte @ peile seqg inn pd det.» (VC 3)

«Balansebaserte modeller brukes veldig lite. Det
er jo ofte opparbeidet underskudd i starten sa det
er veldig vanskelig G bruke det. Det er stgrre eller
mer sann on going-selskaper som er bgrsnotert
du gdr Igs pa balansen for G se pd hva du egentlig
skal kigpe. For det er jo en teknologi her som har
en verdi. Og hva har den da? Det er jo det som er
vanskelig. Sa det er kun fremtidig kontantstrgm
som du kan vurdere. Det er ikke noe annet.» (BA

1)

Investorene har noe ulike
oppfatninger nar det kommer til
hvorvidt en balansebasert tilnserming
kan benyttes til 8 vurdere verdien av
NTBF-en.

To av investorene gir uttrykk for at
kapital, som ikke er tilfgrt som
egenkapital eller Ian, og den tiden
som er investert ofte danner
grunnlaget for verdivurderingen.

Mens en annen investor gir uttrykk
for at en balansebasert tilnserming
ikke egner seg. Dette begrunnes med
at NTBF-ens verdier er basert pa de
immaterielle verdiene som ligger i
teknologien, og at disse verdiene er
vanskelige a verdivurdere.

Balanseverdier som innvirkning pa verdivurderingen

«Softfounding og arbeidet som er lagt ned tas
med i beregningen. Det er klart hvis det bringes
med kapital inn sa er jo det nesten rett pd
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Investorene gir uttrykk for at
ressursene som er allerede er
benyttet til utvikling av selskapet tas



verdien. Sa sant tas i hgyeste grad med i bildet. med i verdivurderingen. Dette

Man ser ogsd pa hvor lang tid oppstartsbedriften  begrunnes med at tiden og pengene

har jobbet fgr de har kommet til det punktet hvor  som allerede er investert i selskapet

de inviterer inn finansielle investorer.» (BA 3) reduserer kapitalbehovet og tiden
frem til en exit.

6.2.7 Verdivurdering basert pa milepaloppnaelse
En av investorene foreslar en alternativ tilnaerming hvor man sammenligner tidligere

transaksjoner i lignende selskaper opp mot hvor de er i livslgpet.

Sitat Forklaring

Verdivurdering basert pa milepzaloppnaelse

«Hvis et selskap ikke har EBITDA og ikke har Investoren gir her uttrykk for at det
cashflow, sG ma du legge bort diskontert cashflow-  ikke vil vaere hensiktsmessig a
analyser og du ma legge vekk multippel tankene. benytte hverken neddiskontert

Da ma du se pd andre transaksjoner i kontantstrgm eller multipler i de

sammenlignbar bransje eller samme bransje. Hvis tilfeller hvor NTBF-en mangler
du ser pd meglerselskaper som jobber med G megle = finansiell historikk. Videre beskriver

bedrifter sa har du en rekke av dem. De har stort han en alternativ tilnserming hvor
tallmateriale som viser hvilke transaksjoner som man ser pa transaksjoner innenfor
har veert gjort historisk, og sa ser de pa snittet av samme — eller naerliggende bransjer,
hva man har oppnddd i salgssum ut ifra hvor langt  og utarbeider et

man har kommet. Man bruker en del slike sammenligningsgrunnlag hvor
sammenligningsmetoder fra historiske bedriftens salgsverdi vurderes opp
transaksjoner. Det blir mer og mer viktig.» (BA 2) mot hvor i utviklingslgpet bedriften

befinner seg.

6.2.8 Markedspotensial

Investorene gir uttrykk for at forhold knyttet til markedspotensialet er noe av det viktigste
og vanskeligste a ta stilling til nar man skal vurdere verdien av en NTBF. | denne kategorien
gnsker jeg a beskrive pa hvilken mate markedspotensialet har betydning for investorenes

verdivurdering. Jeg vil ogsa ta for meg hvordan investoren vurderer markedspotensialet.

Sitat Forklaring

Markedspotensial

«For en investor som tenker exit lenge far Investorene er opptatte av at man
butikken tjener noe vesentlig med penger er det =~ ma kunne verifisere NTBF-ens
viktig @ kunne verifisere markedspotensialet» markedspotensial, slik at

(vCc2) potensielle kigpere anser selskapet

som en god investering.
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«Det vil veere viktig 6 dokumentere om

potensialet er sa stort som det hevdes. At verden

virkelig trenger det produktet sG mye som
griinderne pdstdr.» (BA 2)

«Dokumentasjon md ha en viss substans. Har

dere snakket med disse kundene, eller er det helt

hypotetisk eller er det kunder som er sdpass
naere at dette er realistisk?» (BA 1)

Nasjonalt- og internasjonalt marked

«Norge er et lite marked. Sa hvis dette er noe
man kan dra med seg til USA eller noen av de
store markedene sa vil det jo ha en helt annen
verdi enn hvis du bare skal selge noe i Norge.»
(BA 1)

«Det som virkelig er bra er hvis du har et
betydelig hiemmemarked som ligger i forkant
teknologisk, og sa vet du at ndr du far
gjennomslag der sG har du ogsa store
muligheter til G vaere konkurransedyktig
internasjonalt.» (BA 3)

Inngangsbarrierer

«Hvis du har store konkurrenter som leverer
tilsvarende produkt er det ofte tgft d komme
inn. Innkjgperen har bare kapasitet til G

hdndtere et sett med leverandgrer, og da bruker

han tiden pa de som leverer mange produkter.
Du kommer ikke frem. Det er det som ofte i
praksis skjer.» (BA 3)

«Hvis griinderen sier at han for eksempel skal
revolusjonere det ved & gjgre sann og sdnn og
du vet at bransjen gjgr det pd en annen mate.
Da blir du mer skeptisk. For da skal det mer til

En forutsetning for a lykkes med
dette er at NTBF-ens produkt eller
tjeneste faktisk har et visst
markedspotensial. Investorene
legger derfor mye vekt pa at dette
ma dokumenteres.

Investorene gir uttrykk for at det
er et klart skille mellom NTBF-er
som har et nasjonalt og
internasjonalt potensial.

| tillegg legges det vekt pa at et
ledende hjemmemarked bidrar til
a styrke forutsetningene for a
lykkes internasjonalt.

Investorene er ogsa opptatt av
inngangsbarrierer nar de snakker
om markedspotensial. De forklarer
blant annet at det ofte er vanskelig
a fa innpass hos de stgrre kundene
dersom man har en liten
produktportefglje. Det gis ogsa
uttrykk for at kunden ofte er
konservativ nar det gjelder a ta i
bruk ny teknologi. Dette gjelder
spesielt dersom de ma gjgre stgrre
endringer i dagens praksis.

for a fa de over pG den metoden som griinderen
mener er bedre.» (BA 2)

6.2.9 Potensielle kigpere
Investorene gir uttrykk for at de fgrst og fremst realiserer sin avkastning gjennom en exit, og
at en sentral del av verdivurderingen dermed blir a kartlegge hvem som er aktuelle kjgpere

og hvor attraktiv NTBF-en er for de potensielle kjgperne. | denne kategorien vil jeg beskrive
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hvordan investorene ser pa potensielle kigpere som en del av verdivurderingen. Jeg vil ogsa
ta for meg hva investorene mener er viktig for at NTBF-en skal fremsta som attraktiv for en

kjgper.

Sitat Respondent

Kartlegging av potensielle kjgpere

«Vi ser pd potensielle kjgpere fra dag Investorene gir uttrykk for at en NTBF-ens exit-
én. Altsa det vi kaller exit-senario, det potensiale betraktes gjennom a se pa hvem
tenker vi pd med én gang.» (BA 3) potensielle kigperne er, hvilken betydning

NTBF-ens produkt eller tjeneste har for kjgperen
«Hvem er det som er interessert i dette  og nar det vil vaere aktuelt 3 selge selskapet til
og hvor viktig er det for den type en av disse kjgperne.
aktgrer? Og da prgver man @ komme
med en slags range basert pd lignende
selskaper. Og ndr selskapet er modent
eller aktuelt for oppkjap.» (VC 2)
Kjgperens merverdi

«For G avdekke en potensiell kjgpers For a kartlegge kjgperens merverdi ma man
verdi md man kartlegge hva slags kvantifisere hvilken innvirkning NTBF-ens
teknologi som finnes og se pd fordeler  lgsninger kan ha pa kjgperens bunnlinje, sett
og ulemper med den her versus opp mot kjgperens situasjon i dag.

eksisterende Igsninger og selvsagt
stgrrelse og marginer. Og da til slutt
pr@ve @ kvantifisere hva som er value
proposition. Altsd, den her Igsningen er
70 prosent billigere, eller sG kan du gke
inntektene med sd og sG@ mye. Og at her
har du x antall industrifolk eller forskere
som ogsd stgtter vurderingene og ikke
bare vi.» (VC 2)

Strategisk kjgper og industriell kjpper
«Det varierer hvem som kjgper. Det kan | Investorene skiller mellom det de definerer som
veaere et private-equity fond som ikke er | en industriell aktgr eller en strategisk kjgper og

strategisk kjgper, men det kan ogsd en finansiell aktgr. Den industrielle aktgren har
veaere en stor industriell aktgr som sier til hensikt @ implementere NTBF-ens produkt
at dette ma jeg bare ha.» (VC 1) eller tjenester i egen virksomhet, mens en

finansiell aktgr har til hensikt a videreutvikle
«En industriell kigper opererer som NTBF-en og selge den videre.

regel med et annet avkastningskrav.
Det er bgrsen som gjelder. I tillegg sG For en industriell kigper kan ofte en NTBF ha en

har jeg et apparat, sd jeg ser ikke pa strategisk betydning for kjgperen. Videre vil en
bunnlinjen. Jeg ser bare pa brutto industriell aktgr som regel innlemme NTBF-ens
marginen eller bruttofortjenesten.» (VC produkt i egen virksomhet, og benytter derfor
1) avkastningskrav som er mer i trad med etablerte
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«Et lite filleselskap kan veere sdpass
viktig strategisk at en industriell kjgper
er villig til G betale 10 ganger over det
som ville vaert en fornuftig pris for en
hvilken som helst annen kjgper.» (VC 1)

virksomheter og marginer basert pa deres egne
produkskostnader.

En finansiell aktgr, som far sin avkastning
gjennom en exit, vil ikke ha noe strategisk

utbytte av investeringen. De vil heller ikke
kunne operere med de samme
avkastningskravene og marginer da de ikke
innlemmer NTBF-en i egen virksomhet.

En industriell kjigper vil derfor som regel prise en
NTBF hgyere enn en finansiell kjgper.

6.2.10 Investeringens tidshorisont

Investorene setter investeringens tidshorisont i sammenheng med NTBF-ens utviklingslgp,

og legger vekt pa at det er viktig a gjgre exit pa rett tidspunkt. Jeg vil i denne kategorien ta

for meg hvorfor investorene mener exit-tidspunktet er viktig. Jeg vil ogsa beskrive hvilke

tidsrammer investorene jobber innenfor, og hva som er grunnen til dette.

Sitat Forklaring

Strategisk verdi

«Du oppndr en strategisk verdi nar du du far fram
et konsept som ser interessant ut i markedet. Du
har kanskje gjort noen pilotinstallasjoner og fatt
vist at konseptet fungerer. For mdlet er ikke
ngdvendigvis at du er cashpositiv, for etter tre ar s
er du ikke cashpositiv. Det er heller omvendt.» (BA
3)

NTBF-ens utviklingslop

«Startverdien av et selskap (punkt. A) er et resultat
av IP, griindervurdering, osv. Her far du en
strategisk verdi (punkt. B). Det vil si ndr du har gjort
en del utviklinger og du fdr fram et konsept som ser
interessant ut i markedet. Du har kanskje gjort noe
pilotering, men du har ikke lansert et produkt. | den
fasen her sa stiger ofte verdien av selskapet. Men
ndr du kommer ut i den virkelige verden sa har de
selvfalgelig forskjellige baner. Noen tar jo av helt
herfra (kurve C). Mens de fleste far en dipp (kurve
D). For her oppdager de at de ma ha mer kapital og
tid for de kommer ut. Og ndr du kommer ut
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Investorene er opptatt av at det er
det fremtidige potensialet en kjgper
betaler for, og kaller dette strategisk
verdi.

En strategisk verdi oppnas nar man
kan verifisere at teknologien
fungerer og har et
markedspotensial.

Slik det fremgar av grafen under vil
ifglge investorene en NTBF-ens verdi
ofte reduseres i perioden etter at
produktet eller tjenesten har passert
det strategiske punktet (punkt. B).
Dette skyldes at realiseringen av den
strategiske verdien ofte er mer
kapital- og tidkrevende enn det man
ser for seg.

Verdien til en NTBF nar derfor ofte
en topp etter at man har verifisert



gjennom her igjen (punkt E) sa blir du vurdert pa
omsetning og resultat.» (BA 3)

«For hvis vi ikke finner en kjgper sG ma vi bygge
salgsapparatet selv, vi ma ha produksjonslinje, vi
ma ha kontrakter med underleverandgrer, vi ma ha
effektivitet, vi ma ha lean factory, vi mé ha
outsourcing partnere i Kina, vi ma gjgre alt det der.
Det tar tid. Det tar fort en 2-3 dr det. SG hvis det
ikke var planen sd forminsker du din egen
avkastning eller irr ganske betydelig. Sa de fleste
som gdr inn i tidlig fase, @nsker aldri & jobbe med
resten etterpd.» (VC 1)

Investeringens tidshorisont

«Typisk tidshorisont er 3 til 10 dr. Man hadper jo
alltid at man skal fa gjort mye mellom 3 til 5 dr,
men vi ser jo at i praksis sd tar det gjerne bade 5 og
bortimot 10 dr fra en spe idé til det er en running
business.» (VC 3)

Oppstartsbedriftens verdi

den strategiske verdien og fgr den
strategiske verdien skal realiseres,
og det er som regel her en investor i
tidlig fase gnsker a gjgre en exit.

Dersom investoren ikke gj@r en exit
for ideen skal ut i markedet ma han
selv bidra med kapital og
kompetanse for a realisere den
strategiske verdien. Dette er ofte en
tids- og ressurskrevende prosess.

Investorene legger derfor vekt pa at
det er viktig for en exit-orientert
investor 8 komme seg ut pa riktig
tidspunkt, og gir uttrykk for at man
opererer med noksa faste
tidsrammer nar det gjelder exit-
tidspunkt.

Kontanstrgm

Figur 13: Utvikling i NTBF-ens verdi
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6.2.11 Grinderteam

Investorene legger stor vekt pa griinderteamet nar de skal vurdere verdien av en NTBF, og

hevder at griinderne er selve ngkkelen til om man lykkes med a hente ut potensialet som

ligger i enidé. | denne kategorien gnsker jeg a sette fokus pa hvordan griinderteamet har

betydning for investorenes verdivurdering, og hvilke forhold hos griinderteamet som

investorene anser som viktige.

Sitat Forklaring

Griindernes rolle

«Enten sa lykkes du, og da blir det veldig bra a
veere investor, eller sa mislykkes du og da har du
sannsynligvis tapt pengene.

Og da er du igjen tilbake pa det teamet som skal
gjore dette. Tror du at de har forutsetninger for a
lykkes.» (VC 3)

Kompetanse

«Vi er villige til G gi hgyere priser til gode team
som har gjort dette f@r og som vet hva det er
snakk om. Helt klart.» (VC 2)

«Det er veldig viktig at griinderne er
markedsrettet, kienner markedet, og faktisk
fatter hva det er som skal til for G fa dette ut og
score.» (BA 2)

«Hvem er det som star bak, og hva er det de har
oppnddd som ingenigrer eller forskere? Virker det
som de har oversikt over hva de holder pg med og
har de oppnddd gode milepaeler? Da kan jeg
vurdere og gd inn» (BA 2).

«Griinderen er veldig opptatt av ideen, men har
en relativ liten, hva skal jeq si, erfaring eller evne
til g sette seg inn i en kommersiell sammenheng. »
Personlige egenskaper

«De som har ideen, patenthaver, kjernen i
teknologien, altsa teknologidriverne, de ma
forplikte seg. For du kan ikke dra inn noen fra
gata, skulle jeg til @ si. Altsa, du kan ikke
annonsere i avisa og sd fa inn en daglig leder og
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Investorene gir uttrykk for at
grindernes kvaliteter har stor
innvirkning pa hvorvidt man lykkes
med sin investering.

Det er derfor viktig a kartlegge hvem
som star bak ideen, og hva de har
oppnadd bade fgr og etter
etableringen av NTBF-en.

Investorene er opptatt av at bade den
tekniske og kommersielle
kompetansen ma vaere pa plass for at
grinderteamet skal fungere optimalt.
De legger ogsa vekt pa at det er
fordelaktig om griinderne har vaert
med pa etablering av NTBF-er
tidligere.

De gir imidlertid uttrykk for at
griinderne ofte er veldig
produktfokuserte og mangler den
kommersielle kompetansen.

| tillegg til griindernes erfaring legger
investorene vekt pa at griinderne ma
vise engasjement. Investoren er ogsa
opptatte av at de ma veere trygge pa at
ngkkelpersonene er innstilt pa a
forplikte seg til selskapet. Dette



sd tror du at du skal oppnG samme resultater.»
(BA 2)

«Mye gadr ut pd G se pd hvor kompetent teamet
er, og om man har en kjemi med dem» (VC 3)

«Hvis det er en arrogant, selvforherligende, hvis
du skjgnner. Som sitter og skryter av ting, og du
tar han pa blgff i markedssammenheng. Da er
mgtet kort.» (BA 2)

6.2.12 Investorteam

begrunnes med at ngkkelpersonene i
en NTBF ofte sitter pa en kompetanse
som vanskelig lar seg erstatte.

For @ oppna et godt samarbeid er det
ogsa viktig at man har en kjemi med
griinderne, og at deres holdninger
oppfattes som gode.

Investorene oppgir at de hovedsakelig investerer sammen med andre, og at hvem som sitter

i investorteamet er viktig nar man skal ta stilling til om man gnsker a investere. Jeg vil i

denne kategorien fokusere pa hvorfor investorer velger a investere sammen, og hva de

anser som viktig for at et investorteam skal fungere bra.

Sitat Forklaring ‘

Kompetanse og erfaring

«Vi er flere som diskuterer i etterkant. Og sé bruker  Investorene oppgir at de hovedsakelig

vi erfaringen var til G kvantifisere og vurdere. Det

gjor det litt enklere for Business Angels.» (BA 2)

«Magefalelse er jo ikke noe annet enn summen av
dine erfaringer, og derfor er det ogsa en nytte i a

investerer sammen med andre, og at hvem
som sitter i investorteamet blir viktig nar
man skal ta stilling til om man gnsker a
investere.

gjore en verdivurdering i investorfellesskapet fremfor = En av grunnene til dette er at man da far
d gjgre dette pd egenhdnd. Sa sgker du deg vel ogsdé  mulighetene til a drgfte verdivurderingen
sammen med investorer som ogsa har lyktes, som du av en NTBF i fellesskap med andre

vet har erfaringer som gar i riktig retning.» (VC 3)

investorer. Dette er spesielt viktig i denne
formen for selskap hvor verdivurderingen i
stor grad er basert pa skignnsmessige

«Det er viktig at du har med deg folk som kan gd inn  vurderinger.

ikke bare med kapital men ogsG med kunnskap og

erfaring som man kan bruke ovenfor teamet». (BA 2) Det vil ogsa vaere viktig for en investor a

Samarbeidsklima

«Begge teamene ma ha en god dynamikk innad i

knytte seg til medinvestorer som gjennom
sin kompetanse og nettverk kan bidra
positivt til NTBF-ens utvikling.

Investorene legger vekt pa at et godt

teamet, og sG ma de to teamene fungere i fellesskap ~ samarbeidsklima innad i investorsteamet,

hvis det virkelig skal bli suksess.» (VC 3)
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«Det kan jo vaere at noen investerer med egne
penger, mens andre investerer i kraft av at de utgver
en funksjon, en jobb og da har man forskjellige
utgangspunkt. Det er viktig G vaere klar over det.»

og mellom investorteamet og griinderne er
en viktig forutsetning for a lykkes.

Dette fordrer at man har en felles forstaelse
for hvordan selskapets skal utvikle seg. En

(VC 3) forventningsavklaring vil derfor vaere viktig.

6.2.13 Kapitalbehov og finansieringsstruktur

Investorene uttrykker at en vurdering av kapitalbehovet er en vesentlig del av
verdivurderingen, og gir uttrykk for at kapitalbehovet ma vurderes helt frem til en exit.
Under denne kategorien vil jeg beskrive hvordan investoren vurderer kapitalbehovet til en
NTBF. Jeg vil ogsa gjgre rede for hvordan investoren strukturere sine investeringer, og hva

som er arsaken til dette.

Sitat Forklaring ‘

Forholdet mellom entry, journey og exit

Investorene legger vekt pa at kapitalbehov og
exit verdi ma sees i sammenheng, og at man
ma vurdere kapitalbehovet helt frem til exit.

«Det er journey og exit som sier noe om
din inngangsverdi. Folk tenker exit, men
det er helheten som er viktig. Hvor mye
koster reisen.» (VC 1)

Videre hevder en av investorene at prisingen
av NTBF-er i en sakornfase ofte er noksa like,
og at det derfor hovedsakelig er
kapitalbehovet som er avgjgrende for
investorens verdivurdering.

«l sakorn-investeringer sd er jo ofte
prisen et eller annet sted mellom 5 og 20
millioner. Det som uansett betyr noe er
derfor hvor mye kapital du ma putte inn
for d fa ideen til G bli vellykket» (BA 3)

Vurdering av kapitalbehovet

Investorene uttrykker at griinderne er for
optimistiske nar det kommer til kapitalbehovet
og at det derfor ofte oppstar diskusjoner rundt
dette.

En del av denne diskusjonen gar da ofte ut pa
a vurdere hvilke tiltak man kan iverksette for a
fa ned kapitalbehovet.

«All erfaring tilsier at man bommer
veldig ndr det kommer til kapitalbehov.
Og det er i den diskusjonen du ofte far
satt den riktige verdisettingen» (BA 3)

«Forhandlingene handler mye om
hvordan man skal tvike dette til. Hvordan

man skal fa ned kapitalbehovet» (VC 2)

Skille mellom kapitalbehov som oppstar grunnet Igpende utgifter og vekst
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«Dersom det viser seg at man ikke har
nok til  dekke de Igpende utgiftene vil ny
kapital koster mer enn den farste. Er det
imidlertid en voldsom vekst som gjgr at
du har et kapitalbehov, sa vil det ofte
vaere konkurranse om en slik emisjon»
(BA 1)

Trinnvise utbetalinger

«Man blir ofte enige om at prisen ved en
emisjon skal veere den samme som
innkjgpsprisen. Fordelen da er at du har
leert deg @ kjenne casen og teamet
gjennom et ar eller to. Du kan dra i
handbremsen litt raskere da hvis det er
en ddrlig case.» (BA 2)

«Griinderne er selvfglgelig opptatt av
sette en hgy pris tidlig. Men de som ofte
da er offensive der blir mgtt med ok, hvis
du sier at du er verdt sd og sG mye da ma
du ogsa vise at resultatene er der etter.
Og ndr da det ikke skjer sa er det ofte du
legger inn en klausul for G reprise.» (BA
3)

«Du avtaler jo ofte hvilken pris du skal gé
inn pd ved neste runde, for du ser at det
blir en runde til. Men ofte s vil man jo
komme i en situasjon hvor man fdr
bestemme det.» (BA 1)

«Investoren tilbyr seqg ofte G ga inn under
50 prosent, og sa vet man at om et Gr ma
man inn med mer penger og da har jo
ikke griinderen mer G putte pd. Da stdr
de der, og da blir de vannet ut, ogsa fdr
du over 50 prosent. Det skjer jo ofte.»
(BA 1)

«Ta selskapet jeg investerte i nd da. Det
er et selskap hvor vi sammen med var
partner gdr inn med 52 millioner. Nar vi
skal ut igjen sa forventer man at vi
kanskje far en halv milliard ut. En halv
milliard mot 52 millioner, det er sG stor
forskjell at om det var 100 millioner vi

En av investorene papeker at det er viktig a
skille mellom et kapitalbehov som oppstar som
en fglge av at man ma finansiere Igpende
utgifter og et kapitalbehov som oppstar pa
bakgrunn av vekst.

Alle investorene gir uttrykk for at de benytter
en trinnvis finansieringsstruktur, og oppgir
flere grunner til dette.

De legger blant annet vekt pa at man med en
trinnvis finansieringsstruktur eksponerer en
mindre andel av kapitalen i en tidlig fase, hvor
usikkerheten og risikoen er stgrst. Videre
oppgir de at en trinnvis finansieringsstruktur
kan brukes for 8 komme til enighet om den
forste prisingen.

Investorene oppgir at prisingen i fremtidige
emisjoner ofte er avtalt pa forhand. Men en av
investorene papeker at griinderne ofte ikke
har noen alternativ kilde til kapital, og at det
derfor i realiteten ofte er investoren som
setter prisen i neste emisjonsrunde.

Manglende tilgang pa alternative
finansieringskilder medfgrer ogsa at
investorene ofte sikrer seg aksjemajoritet, og
dermed kontroll over selskapet.

En av investorene gir uttrykk for at den store
forskjellen mellom inngangsverdien og exit-
verdien medfgrer at inngangsverdien har
forholdsvis liten betydning.
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gikk inn med eller 20 millioner, sa har
ikke sa stor betydning. Pre money blir
nesten irrelevant ndr det er sa store
forskjeller mellom exit-verdi og entry-
verdi.» (VC 1)

6.2.14 Avtaleverk

Investorene gir uttrykk for at avtaleforhold er en viktig del av verdivurderingen. Dette
begrunnes med at avtaleverket kan brukes som et verktgy for a sikre investorens
styringsrett, og beskytte investeringens opp- og nedsider. Jeg vil her beskrive hvilken

betydning ulike avtaleforhold har for investorene, og hvordan investorene benytter disse.

Sitat Forklaring

Avtaleforholdets kompleksitet

«Ofte er det mekanismer eller andre betingelser i Ulike verdipapirer gker

verdipapiret som medfgrer at aksjene far ulik verdi. Det kompleksiteten i

er her kompleksiteten kommer inn og det er her verdivurderingen. Videre vil

forhandlingene kommer til syvende og sist.» (VC 1) tunge aksjoneeravtaler bidra til
feil fokus, ulike interesser og

«Tunge aksjonzeravtaler skaper for mye diskusjoner kostbare emisjoner.

rundt det som ikke er verdiskapende. Det blir mer et

pokerspill mellom aksjonaerene, noe som ikke er Investorene gnsker derfor i

verdidrivende for totaliteten.» (VC 3) utgangspunktet enkle avtaler

med like vilkar.
«I noen griinderselskap kommer man ikke i mal med den
verdivurderingen man gnsker, og da mda man ofte bruke  Til tross for dette blir gjerne
mer terms for d fa regnestykket til G g opp sett fra et avtalene forholdsvis
investorperspektiv.» (VC 2) komplekse. Dette skyldes ofte
at man ma innfgre avtalevilkar
for @ komme til enighet om
verdivurderingen.

Aksjer

«Du har stgrre makt hvis du eier ordinzeraksjer og sitter Investorene er opptatt av
pd 34 prosent, enn om du har sitter pa en 10 prosent post hvilke rettigheter og

med 5 ganger ligpref. For hvis du har 10 prosent sa har eierfunksjoner en eierandel i
du egentlig ikke noe du skulle sagt, og da er det ikke selskapet utlgser.

sikkert du far 5 ganger ligpref, selv om avtalen sier det. En av investorene gir uttrykk
Til syvende og sist er det derfor antall aksjer som er det for at dette er den viktigste
viktigste.» (VC 1) kontrollrettigheten ettersom

investorer med aksjemajoritet
«Mange griindere har ikke lyst G gi fra seg styringsretten. kan endrer betingelsene til en
Da blir veien til litt pa bakgrunn av det. Og selv om du investor med minoritetspost.
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ikke gir fra deg 50 prosent, sd har du den der 33,34
prosent hvor du da far negativ kontroll. Og da blir det en
del diskusjoner rundt det.» (BA 1)

Andre avtaleforhold

«Det er alltid uenighet om prisen, s ma man legge inn
en ligpref hver gang. Hvis du gnsker to ganger ligpref og
sdnn, sa godtar du en hgyere prising. Da har du sikret
den fgrste biten av reisen din, mot at du far en mindre
andel av selskapet enn du ville gjort dersom du kjgpte
ordinzere aksjer.» (VC 1)

«l tilfeller med stor usikkerhet kan det veere aktuelt d gd
inn med konvertible Idn. Da er de konvertible
lanebetingelsene gjerne knyttet opp mot en neste
emisjon. En rabatt eller et eller annet.» (VC 2)

Vi gnsker a sikre oss vetorettigheter, som sgrger for at
selskapet plutselig ikke gj@r noe helt annet enn det man
var enige om. Det er 0gsa gjerne avtalt hvem som
utpeker styreposisjonene.» (VC 2)

«Det viktigste med drag er jo at ikke at enkeltinvestorer
skal sitte og blokkere et salg. Tag er ikke sa veldig viktig.
Det er mer griinderne som er opptatt av det.» (VC 2)

Griinder-insentiver

«Grlindernes insentiver kan ivaretas i form av opsjoner,
eller noen rettigheter i forhold til utvanning. Det finnes
det mange modeller pd. Men det er veldig viktig G passe
pd at det er igjen en sdpass eierandel at du har et
motivert team. Det er mange som har gétt skoene av seg
pd det.» (VC 3)

6.2.15 Patenter og teknologi

Grunderne er ogsa bevisst pa
hvilke kontrollrettigheter som
reguleres av eierandelen i
selskapet. Investorens
eierandel blir derfor ofte en
diskusjon rundt hvor mye
kontroll han skal ha over
selskapet.

Investorene gir uttrykk for at
likviditetsprefereanser er den
mest brukte metoden for a
sikre kontantstremmen, men
en investor oppgir at det ogsa
benyttes konvertible 1an til
dette formalet.

| tillegg til
kontantstrgmrettigheter gir
investorene utrykk for at de
ofte inngar avtaleforhold som
regulerer investorenes
styringsrett. De gir ogsa
uttrykk for at de gnsker en viss
kontroll over exit-situasjonen,
spesielt nar det handler om 3
hindre at noen kan blokkere et
salg.

Investorene oppgir de at det er
viktig a sikre at griinderne har
tilstrekkelige insentiver, og at
det finnes ulike mater a
regulere dette pa.

Investorene uttrykker at patenter og teknologi er en viktig del av verdivurderingen, men

snakker samtidig lite om dette temaet. Jeg vil i denne kategorien gjgre rede for hvordan
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NTBF-ens patenter og teknologi pavirker investorens verdivurdering, og hva investorene

vektlegger nar disse forholdene vurderes.

Sitat Forklaring

Patenter

«Det er jo IP-en som verdsettes og ikke den Investorene uttrykker at verdien til en

kontantstrammen som fabrikken din genererer.»  NTBF fgrst og fremst er et resultat av

(BA 2) den strategiske verdien som ligger i
selskapets intellektuelle eiendeler.
For & opprettholde den strategiske

«Betydningen av patenter vil veere veldig verdien er det derfor viktig at

avhengig av casen. Vi har en case hvor intellektuelle eiendeler patenteres.

teknologien i dag egentlig bare er stdl. Hadde det

ikke veert patent pd den sa hadde den ikke veert Men betydningen av patenter

noe verdt. Det md patenter pa plass hvis vi skal kommer an pa hvor enkelt det er for

investere, men det er ikke sann at vi vurderer en konkurrent a kopiere teknologien.

verdien pa hver patent. Det gjgr vi ikke.» (VC 2) Dette henger sammen med
teknologiens kompleksitet.
Som regel vil patenter veere et
premiss fremfor en del av
verdivurderingen.

Teknologi

«Hva er det? Hvor langt har du kommet? Er det Investorene gir uttrykk for at en

noen tekniske utfordringer ennd eller er det luket  verifisering av teknologien bidrar til 3

bort? Har du fdtt eliminert risikoen om redusere risikoen og kapitalbehovet.

teknologien virker? Det gar det jo an d fa testet ut

og verifisert.» (BA 1) En grunnleggende forstaelse av
teknologien er viktig for a forsta

«Hvis selskapet har opparbeidet seg en risikoen, kostnadene og

kompetanse som er drelang, da har du fatt markedspotensialet. Investorene blir

avklart en del ting teknologisk som du ellers derfor ofte skeptiske dersom de ikke

mdtte puttet masse penger pad for G kunne fa forstar teknologien. Konsekvensen av

gjort tilsvarende. SG du har pa en mdate kommet dette kan vaere at man enten ikke

litt gratis til inngangsbilletten.» (BA 2) investerer eller at man velger a
nedjustere verdivurderingen av

«Det er alltid lurt, selv om det kan veere litt selskapet.

komplisert pa en del av teknologiselskapene, G ha
en grunnleggende forstdelse for hva de skal gjgre
og hva de skal levere.» (VC 3)

«Veldig mange av de teknologibaserte selskapene
har en ganske komplisert teknologi. Dersom det
blir for vanskelig blir man ofte litt skeptisk bare av
den grunn. Da kan man jo ga glipp av noen
muligheter. Man ma skrive ned litt da.» (BA 1)
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7 Drgfting

Med bakgrunn i oppgavens forskerspgrsmal vil jeg i denne delen av oppgaven trekke ut
essensen fra funnene i undersgkelsen, og drgfte disse i lys av oppgavens teoretiske
perspektiver. Der hvor funnene stemmer overens med teorien vil jeg forsgke a utdype
forstaelsen av temaet ved a trekke frem ngyanser fra undersgkelsen. | de tilfellene hvor
funnene ikke stemmer overens med teorien vil jeg forsgke a forklare dette gjennom egne
betraktninger og relevant teori. For a opprettholde en oversiktlig struktur har jeg valgt a

kategorisere drgftingen pa samme mate som i oppgavens analysedel.

7.1 Hvilken rolle spiller kvantitative verdivurderingskriterier i investorens

verdivurdering av teknologibaserte oppstartsbedrifter?
Under dette forskerspgrsmalet vil jeg drgfte hvordan investoren betrakter bruken av
kvantitative verdivurderingsmodeller i sin verdivurdering. Dette omfatter en gjennomgang
av hvilke verdivurderingsmodeller som benyttes, hvilke utfordringer som knytter seg til

bruken av disse, og hvordan investoren handterer disse utfordringene.

7.1.1 Skjgnnsmessige vurderinger

Investorene gir uttrykk for at verdivurderingen lagt pa vei er basert pa skjgnnsmessige
vurderinger, ogsa i den grad det benyttes kvantitative verdivurderingsmodeller. En av
investorene uttaler at dette henger sammen med at utfallsrommet og usikkerheten pa
parameterne i verdivurderingsmodellene gjgr det vanskelig a regne seg frem til NTBF-ens
verdi. Denne utfordringen er spesielt fremtredende i risikokapitalmarkedet hvor forhold som
begrenset historikk, informasjonsasymmetri og illikviditet fgrer til ineffektive markeder

(Wright Robbie, 1998).

Tradisjonelle verdivurderingsmodeller bygger pa nytteteori, hvor det forutsettes at individet
tar beslutninger som er forankret i rasjonelle betraktninger (Virlics, 2013b). Flere artikler
peker pa at ingen mennesker er fullt ut rasjonelle, og at forutsetningene i nytteteorien er
bade mangelfulle og til dels misvisende (Kahneman & Tversky, 1979; Loewenstein et al.,
2008; Simon, 1955). En av investorene trekker frem et viktig eksempel som bekrefter

nytteteoriens manglende relevans.

Investoren gir fgrst uttrykk for at noe av det viktigste man gjgr som tidligfaseinvestor er a

«kaste kortene» fort nok. Videre sier han at mange investorer har et sterkt gnske om at
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selskapet skal lykkes, og er redd for a terminere sin investering for sa a oppdage at selskapet
lykkes i ettertid. Dette medfg@rer at de ofte bidrar med mer kapital, pa tross av at man vet at
det ngdvendigvis ikke er den meste rasjonelle beslutningen. Dette kan relateres til det man
kaller for tapsaversjon, som i hovedsak gar ut pa at man legger stgrre negativ verdi i det a
tape enn positiv verdi for en tilsvarende gevinst (Ringstad, 2013). Vegringen mot a tape det
man allerede har investert kan altsa bli sa stor at man tar sjansen pa enda stgrre tap for a
unnga det tapet man allerede har padratt seg, selv om en rasjonell tankegang tilsier at dette

ikke er fornuftig.

7.1.2 Avkastningskravet

Ingen av investorene oppgir at de benytter kvantitative metoder for a beregne risikoen i
avkastningskravet, og forklarer at arsaken til dette er at man ikke har et tilstrekkelig
datagrunnlag for a kunne gjgre dette. Det manglende datagrunnlaget skyldes at
omsetningen av NTBF-er er lav og prises i liten grad i det offentlige markedet. Dette fgrer til
at man ikke har anledning til a beregne selskapets og markedets volatilitet (Husebg, 2009;
Metrick & Yasuda, 2010), noe som er en forutsetning for a kunne basere seg pa en

kvantitativ tilnaerming til risiko.

Investorene gir uttrykk for at de ofte benytter en senariobasert tilnaerming i sin
risikovurdering. Ved a ta i bruk en slik tilnaerming inkluderer investorene risikoen i NTBF-ens
kontantstrgm. En av investorene begrunner dette med at utslagsrommet er sa stort at man
blir ngdt til 3 forenkle risikovurderingen. Dette star i kontrast til Gjesdal (1999) og
Damodaran (2009) som hevder at investorer som investerer i NTBF-er hovedsakelig
implementerer risikoen i diskonteringsrenten for a ikke komplisere analyseprosessen.
Forklaringen pa denne diskrepansen kan vaere at teorien og investorene legger ulik vekt pa
hvor omfattende en senariobasert tilnaeerming vil veere. Investorene gir uttrykk for at de
benytter en noksa enkel tilnarming, som langt pa vei er basert pa skjgnnsmessige
vurderinger. Dette er noe annet enn om man skulle gjort inngdende analyser av hvordan

NTBF-ens kontantstrgm ville utviklet seg basert pa ulike senarioer.

Investorene oppgir at det benyttes bade internrente og en multippel pa investert kapital
som mal pa avkastningskravet, men gir samtidig uttrykk for at pengemultipler er mest brukt.
Internrenten vil endre seg over tid, mens en multippel pa investert kapital vil holde seg
konstant. Investorene kan kompensere for dette ved a gke pengemultipler i investerings-
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caser hvor investeringshorisonten er lengre, men de gir uttrykk for at tidsperspektivet er
mindre viktig nar det kommer til avkastningskravet. En av investorene sier blant annet at VC-
fond som regel bare kan benytte kapitalen en gang, og at investeringens tidsperspektiv
derfor har mindre betydning. En annen investor legger vekt pa at man gnsker a gjgre det
enkelt, og at tidsperspektivet blir mindre viktig sa lenge man far en bra multippel pa

investert kapital.

7.1.3 Kontantstrgmanalyser
Investorene gir uttrykk for at det benyttes kontantstrgmanalyser i verdivurderingen, men er

samtidig klar pa at det er knyttet flere utfordringer til en slik tilnaerming.

Investorene oppgir at kontantstremmens topplinje er den vanskeligste og viktigste a
vurdere. Utfordringene knytter seg til at NTBF-ens finansielle historikk er begrenset og lite
representativ for videre utvikling (Damodaran, 2009; Ge et al., 2005). Investorene kan derfor
ikke ta utgangspunkt i NTBF-ens finansielle historikk nar de skal beregne fremtidige
kontantstremmer. | tillegg gir investorene uttrykk for at utfallsrommet og usikkerheten
knyttet til selskapets fremtidige utvikling er stor. Den store usikkerheten gjgr det vanskelig a
giennomfgre objektive vurderinger av mulige utfall og sannsynligheten for at disse vil
inntreffe (Knight, 1921). Investorene gir derfor uttrykk for at vurderinger rundt fremtidig
utvikling er basert pa subjektive betraktninger, fremfor analytiske tilnaerminger. Samtidig gir
de uttrykk for at deres subjektive betraktninger ofte er forankret i erfaringer fra tidligere

caser.

Bunnlinjen betraktes av investorene som enklere a beregne. Dette kan begrunnes med at
man med st@rre sikkerhet kan ansla hvilke kostnader som vil palgpe, og hvilket omfang disse
kostnadene har. Man kjenner altsa i stgrre grad til utfallsrommet og sannsynligheten, noe
som gjor det enklere a gjgre objektive vurderinger (Knight, 1921). Investorene oppgir derfor
at det bade benyttes subjektive og objektive betraktninger rundt NTBF-ens kostnader og
driftsmarginer. For eksempel oppgir de at det gjgres objektive beregninger av
Ignnskostnader basert pa hvor mange ansatte man trenger, samtidig som de gir uttrykk for

at man gjgr antagelser basert pa hva man ellers ser i bransjen.

En av investorene hevder at den mest relevante verdivurderingen er a neddiskontere den

merverdien en potensiell kjgper vil oppna dersom han kjgper NTBF-en. Dette vil gi en
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pekepinn pa kjgperens betalingsvilje, noe som ifglge investoren vil veere den beste
indikasjonen pa avkastningen til en investor som far sitt utbytte ved en exit. For a regne pa
disse variablene er man imidlertid avhengig av informasjon som er vanskelig a fa tilgang til,

noe som begrenser mulighetene til a ta i bruk en slik tilnaerming.

7.1.4 Multippelanalyser
Multippelanalyser er ogsa en tilnaerming investorene benytter, men i likhet med

kontantstrgmanalyser er det knyttet flere utfordringer til denne formen for verdivurdering.

Investorene forteller at man som regel har tilgang pa bransjetall fra tilsvarende bransjer, og
at man stgtter seg pa dette datagrunnlaget nar man skal utarbeide
sammenligningsgrunnlaget i en multippel. Samtidig gir de uttrykk for at man i mangel pa
sammenlignbare NTBF-er ofte ma benytte tall fra mer etablerte selskaper, og at man derfor
ma gjdre skjsnnsmessige tilpasninger. Dette kan vaere utfordrende da en etablert bedrifts

risikobilde, kontantstrgm og vekstrate vil veere ulik (Damodaran, 2009).

Videre vil en NTBF i en tidlig vekstfase tendere til 3 ha skaleringsfaktorer som ikke vil vaere
representative for selskapets gkonomiske situasjon senere i utviklingslgpet (Damodaran,
2009). Man ma derfor beregne selskapets EBIT fremover i tid. Som nevnt under

kontantstrgmanalyser vil dette vaere utfordrende.

De fleste investorene benytter EBIT som skaleringsfaktor, men en av investorene gir uttrykk
for at det ofte benyttes omsetning fremfor EBIT. Dette begrunnes med at en kjgper som
allerede har en produksjonslinje, et salgsapparat, gunstige leverandgravtaler, osv. vil ha helt

andre marginer enn en NTBF.

7.1.5 Venturekapitalmodellen

Ingen av investorene ga uttrykk for at de benyttet venturekapitalmodellen i sine
verdivurderinger. Dette strider mot Metrick og Yasuda (2010) sin pastand om at
venturekapitalmodellen er den mest brukte verdivurderingsmodellen blant VC. Forklaringen
kan veere at disse forskerne har sin bakgrunn fra USA, hvor praksisen blant VC kan vaere

annerledes enn praksisen i Norge.
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Noe av det investorene har veaert mest opp tatt av i forbindelse med verdivurderingen er
kapitalbehov og exit-verdi. Venturekapitalmodellen gjgr det mulig a8 gjennomfgre en samlet
vurdering av disse forholdene. Dette taler for at investorene kunne hatt nytte av a ta i bruk
en slik modell i sin verdivurdering. Venturekapitalmodellen bygger imidlertid pa prinsipper
fra fundamentale og markedsbaserte analyser (Pellegrino & Buuck, 2007) og vil derfor ha de

samme svakhetene som ble diskutert i de to foregdaende modellene.

7.1.6 Balansebaserte tilnaerminger

Investorene oppgir at de benytter balansebaserte tilnaerminger bade som en del av
verdivurderingen, men ogsa som et grunnlag for verdivurderingen. To av investorene gir
uttrykk for at kapital, som ikke er tilfgrt som egenkapital eller 1an, og den tiden som er
investert ofte danner grunnlaget for verdivurderingen. Ifglge GE et al. (2005) er en slik
tilnaerming lite representativ da verdien til en NTBF som regel er basert pa forventinger om
fremtidig inntjening. Pa en annen side kan man argumentere for at den store usikkerheten i

en tidlig fase medfgrer at det fremtidige inntektspotensialet har forholdsvis liten verdi.

Investorene er enige om at tid og kapital, som ikke er tilfgrt som egenkapital eller 1an, har
positiv innvirkning pa verdivurderingen av selskapet. Dette begrunnes med at tiden og

pengene som allerede er investert reduserer kapitalbehovet og tiden frem til en exit.

For @ motta tilskudd fra det offentlige og andre type stgtteordninger stilles det som regel en
rekke krav. For eksempel ma man dokumentere bade markedspotensial, griindernes
kunnskap om forretningsutvikling og nyhetsverdien til prosjektet for a fa
kommersialiseringsstgtte fra Innovasjon Norge ("Kommersialiseringstilskudd," 2016).
Hvorvidt selskapet har mottatt soft-founding kan derfor vaere en god fg@rste indikasjon pa
kvaliteten i et investeringsobjekt. Videre kan tiden griinderne har investert i prosjektet veere

en god indikator pa deres dedikasjon til NTBF-en.

7.2 Hvilken rolle spiller kvalitative verdivurderingskriterier i investorens verdivurdering
av teknologibaserte oppstartsbedrifter?

Under dette forskerspgrsmalet vil jeg drgfte hvordan investoren betrakter de kvalitative

forholdene knyttet til investorens verdivurdering. Dette omfatter en giennomgang av i

hvilken grad investoren vektlegger ulike kvalitative forhold, og hvordan han vurderer disse

forholdene.
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7.2.1 Markedspotensial

Investorene gir uttrykk for at markedspotensialet er den beste indikasjonen pa hva en
potensiell kigper kan veere villig til 8 betale for en NTBF, og legger derfor stor vekt pa a
kvalitetssikre dette. Det er derfor viktig for investorene at det oppgitte markedspotensialet

kan verifiseres og dokumenteres.

Videre legger investorene vekt pa at en idé i de aller fleste tilfeller ma ha et internasjonalt
potensial. Dette kan henge sammen med at produktet til en NTBF ofte er nisjebasert, noe
som medfgrer at hjemmemarkedet som regel blir for lite (Hollensen, 2014). To av
investorene trekker ogsa frem at det vil vaere fordelaktig om NTBF-en opererer innenfor et
ledende hjemmemarked, og begrunner dette med at man da kan fa lettere tilgang pa

verdifull kompetanse.

Ifglge Porter (1980) vil inngangsbarrierer og maten nyetableringer pavirker eksisterende
aktgrers strategiske posisjon pavirke hvorvidt en ny aktgr klarer a hente ut et
markedspotensial. Dersom det legges opp til at en NTBF skal etableres pa bgrs og operere
som en selvstendig bedrift vil den trolig mgte pa flere utfordringer knyttet til
inngangsbarrierer. NTBF-en kan ogsa utgj@re en trussel for eksisterende aktgrers strategiske
markedssituasjon, noe som kan medfgre at etablerte aktgrer vil forsgke a gjgre det vanskelig
for selskapet a etablere seg. Er det derimot slik at NTBF-en selges til en tredjepart, som
allerede er etablert i markedet, vil forhold knyttet til inngangsbarrierer ha mindre betydning
og NTBF-ens strategiske verdi vil kunne ha en stor verdi for kjgperen. Pa bakgrunn av dette
kan det argumenteres for at det vil veere viktig a betrakte markedsforholdene som Porter

(1980) referer til nar man skal ta stilling til exit-strategien.

7.2.2 Potensielle kjppere og exit-senario

Investorene refererer kun til salg til tredjepart nar de snakker om exit-senario. Det
overhengende fokuset pa denne formen for exit-strategi er i strid med flere studier som gir
uttrykk for at b@grsnotering er et bedre alternativ enn salg til tredjepart (e.g. Dimov &
Shepherd, 2005; Gompers, 1996; Isaksson, 1998; C. K. Wang & Sim, 2001). Enger (2012) gir
uttrykk for at dersom aksjonaerene skal dra fordel av en bgrsnotering ma selskapet ha en viss
stgrrelse og en stabil inntjening eller et inntjeningspotensial som markedet er i stand til a
sette en verdi pa og har tillit til. Pa det tidspunktet en investor i en tidlig fase gjgr sin exit vil

dette sjelden veere tilfelle. Dette kan vaere noe av forklaringen pa hvorfor investorene legger
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vekt pa salg til tredjepart. Videre vil bade makrogkonomiske og juridiske forhold pavirke valg
av exit-strategi (Brau et al., 2003; Isaksson, 1998; Schwienbacher, 2008; C. K. Wang & Sim,
2001). Registrering av et selskap pa en av de norske bgrsene er en tids — og ressurskrevende
prosess, hvor det stilles en rekke formelle krav som kan vaere vanskelig for en NTBF a innfri
(Enger, 2012). Arsaken til hvorfor investorene utelukkende snakker om salg til tredjepart kan
derfor ogsa ha sammenheng med de strenge kravene til en bgrsnotering. Videre vil
aktiviteten i aksjemarkedet pavirke antall bgrsnoteringer (Brau et al., 2003). En annen
forklaring kan derfor vaere at det er mindre aktuelt a bgrsnotere segi et land som Norge
hvor omsetningen pa bgrsene er forholdsvis lav. Det finnes ogsa studier som konkluderer
med at det beste exit-senarioet er salg til en tredjepart (e.g. Schilit, 1991; Wright et al.,
1990). De begrunner dette med at NTBF-en kan ha en strategisk verdi som gj@r kjgperen

villig til 3 betale langt mer enn det man mener er NTBF-ens faktiske verdi.

| og med at investorene fokuserer pa salg til en tredjepart gir de uttrykk for at
verdivurderingen langt pa vei er en betraktning rundt hvem de potensielle kjgperne er, og

hvilken merverdi NTBF-en kan tilfgre den potensielle kjgperen.

Investorene gir uttrykk for at den potensielle kigperen kan veere en industriaktgr som skal
implementere produktet i deres produksjonslinje, eller en finansiell akt@r som skal jobbe
med selskapet og selge det videre. Videre hevder de at en industriell aktgr som regel har helt
andre marginer og avkastningskrav, og er dermed ofte villig til 3 betale mer enn en finansiell

kjigper.

7.2.3 Tidshorisonten

Innenfor finansiell teori fokuseres det hovedsakelig pa naverdibetraktninger nar det kommer
til investeringens tidshorisont (W. Sahlman & Scherlis, 1989). Investorene er imidlertid ikke
spesielt opptatt av dette, og legger i mye stgrre grad vekt pa hvordan kapitalbehovet og

NTBF-ens strategiske verdi endrer seg over tid.

De gir uttrykk for at den strategiske verdien, innenfor deres investeringshorisont, som regel
er hgyest etter at man har verifisert teknologien og markedspotensialet for potensielle
kispere, og fér man iverksetter produksjon og distribusjon. Videre hevder investorene at
kapitalbehovet blir langt mer omfattende nar NTBF-en kommer inn i en fase hvor den
strategiske verdien skal realiseres. Det er derfor viktig for investorene a treffe pa
«bglgetoppen» som befinner seg mellom verifisering og realisering.
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Flere studier viser hvordan ulike forhold pavirker investeringens tidshorisont (Espenlaub et
al., 2009; Giot & Schwienbacher, 2007; Rossetto, 2008; Shepherd & Zacharakis, 2001).
Investorene gir imidlertid uttrykk for at NTBF-ene stort sett fglger det samme
utviklingslgpet, og at investeringens tidshorisont derfor begrenser seg til to noksa
avgrensede perioder. En av investorene gar sa langt som a si at; «det er naturlov det der».
Ifglge investorene er det optimalt a gjgre en exit nar man treffer «bglgetoppen», noe som
ofte tar tre til fem ar. Hvis man ikke far gjort en exit da ma man ofte vaere med pa

venturelgpet som typisk tar sju til ti ar.

7.2.4 Investorteam

Investorene gir uttrykk for at de hovedsakelig investerer sammen med andre. Hvis man ser
pa generell finansteori vil den naturlige forklaringen pa dette vaere at en investor kan
redusere sitt kapitalbidrag i den enkelte NTBF ved a investere sammen med andre, noe som
gir ham mulighet til @ spre kapitalen pa flere selskaper og dermed redusere den
bedriftsspesifikke risikoen. Investorene oppgir imidlertid ikke dette som en arsak til at man
velger a syndikere. Grunnen til dette kan vaere at det ofte er forbundet vesentlige
transaksjonskostnader ved a investere i en NTBF (Williamson, 1981), og at det derfor er
investorens kapasitet til & felge opp selskapet som setter begrensninger for hvor mange
selskaper han har muligheten til a investerer i. Et VC-fond med flere forvaltere vil ha
kapasitet til 3 handtere en stgrre portefglje enn en enkeltstaende BA, noe som tilsier at den

bedriftsspesifikke risikoen vil veere hgyere for BA.

Investorene trekker i hovedsak frem to grunner til at de investerer ssmmen med andre. Den
ene arsaken er at man ved a syndikere bygger opp et stgrre kompetansegrunnlag og
nettverk, noe som vil vaere positivt for NTBF-ens utvikling. Den andre arsaken er at man ved
a investere sammen med andre far muligheten til 3 drgfte sine investeringsbeslutninger, noe
investorene opplever som sveert viktig i denne type selskaper. En av investorene begrunner
dette med at verdivurdering av NTBF-er i stor grad baserer seg pa magefglelsen, og at
magefglelsen er summen av dine erfaringer. Fglgelig vil verdivurderingen til et
investorfellesskap danne et bedre beslutningsgrunnlag da summen av flere investorers
erfaringer er stgrre enn erfaringene til en enkelt investor. Studier (Brander et al., 2002;

Hochberg et al., 2007) viser ogsa at investoren kan tilegne seg verdifull kunnskap ved 3
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drgfte investeringsbeslutninger med sine medinvestorer, og legger til at innsikt i

medinvestorenes investeringsvilje ogsa vil vaere en god indikasjon.

For a lykkes som investorteam legger investorene vekt pa at det ma veaere et godt
samarbeidsklima mellom investorene, og mellom dem og griinderne. Dette forutsetter at
kjemien blant investorene og griinderne er god, og at man har en felles oppfatning av
hvordan NTBF-en skal utvikle seg. Nar en NTBF skal innhente egenkapitalfinansiering vil det
derfor vaere viktig a tenke over hvorvidt investorens interesser er sammenfallende med
selskapets interesser, og hvordan fremtidige investorer vil betrakte investoren som gnsker a

investere i selskapet.

7.2.5 Grinderteam

Investorene legger mye vekt pa a identifisere hvorvidt teamet har forutsetninger og et gnske
om a realisere potensialet som ligger i en NTBF, og begrunner dette med at griinderne utgjgr
den viktigste faktoren nar det kommer til hvorvidt selskapet lykkes. Bakgrunnen for dette er

ifglge Burton et al. (2002) at gode griindere kan takle endringer i NTBF-ens omgivelser,

unnga a treffe darlige beslutninger og identifisere og gripe muligheter.

Investorene oppgir at bransjeerfaring, og teamets teknologiske og kommersielle kompetanse
er viktige faktorer nar det kommer til griindernes gjennomfgringsevne. Videre legger
investorene vekt pa at griindernes kompetanse kan veere vanskelig a erstatte. En av
investorene uttrykker dette pa fglgende mate; «griinderne ma forplikte seqg for du kan ikke
dra inn noen fra gata, altsd du kan ikke annonsere i avisa og sd fa inn en daglig leder og sa
tror du at du skal oppnd samme resultater.». Arsaken til at man ikke uten videre kan erstatte
grinderne skyldes at griindernes erfaringer langt pa vei er taus kunnskap som er

opparbeidet innenfor en smal kontekst (Widding, 2006).

Investorene er derfor opptatt av at griinderne ma forplikte seg til selskapet over en lengre
periode. For a sikre seg dette vil det vaere viktig at griinderne holdes motiverte. Det finnes
flere mater a ivareta dette pa, men i de fleste tilfeller vil griindernes eierandel veere den
viktigste motivasjonsfaktoren. Dersom investoren tar en altfor stor del av griindernes
eierandel risikerer han dermed at griinderne mister motivasjonen. Dette kan fgre til at
griinderne foretar opportunistiske handlinger som a forlate selskapet, unngar a handle
optimalt eller fremmer egeninteresser (Steven N Kaplan & Strémberg, 2004). Flere av
investorene nevner at det er mange som har gjort denne feilen, og tapt penger som en fglge
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av at de har latt griinderne sitte igjen med en altfor liten eierandel. Det blir dermed viktig a
finne den riktige balansen mellom investorens og griindernes eierandeler, og ta hgyde for at
utbyttepotensiale til NTBF-en skal gi investorene en akseptabel avkastning samtidig som

grinderne har tilstrekkelige insentiver.

7.2.6 Kapitalbehov og finansieringsstruktur

Investorene skiller mellom NTBF-ens kostnader fgr og etter en exit. Kostnadene fgr en exit er
et mal pa hvor mye kapital selskapet trenger for a na en exit, og defineres som selskapets
kapitalbehov, mens kostandene etter en exit er en vurdering rundt selskapets marginer etter
at det inntar en mer stabil vekstperiode. Jeg vil her se neermere pa kapitalbehovet fgr en

exit.

Investorene gir uttrykk for at forholdet mellom kapitalbehovet til NTBF-en og exit-verdi er
det viktigste utgangspunktet for a sette en inngangsverdi. Videre gis det uttrykk for at
spennet i verdien til en NTBF er noksa begrenset i fgrste investeringsfase, og at den fgrste
investeringen som regel er forholdsvis liten sett i forhold til det totale kapitalbehovet og den
potensielle exit-verdien. Dette medfgrer at verdivurderingen av en NTBF i den f@rste
investeringsfasen har relativt liten innvirkning pa investorens avkastningspotensiale. Fglgelig
er investorene mer opptatt av a kvalitetssikre NTBF-ens kapitalbehov og exit-potensial,
fremfor a gjgre kvantitative beregninger av NTBF-ens verdi i den fgrste investeringsfasen.

Dette kan tydeliggjgres med fglgende eksempel:

En av investorene oppgir at verdsettingen av en NTBF i en tidlig fase typisk ligger mellom 5
MNOK og 20 MNOK. Videre trekker en annen investor frem en case hvor NTBF-ens
kapitalbehov var 200 MNOK og den potensielle exit-verdien ble vurdert til 500 MNOK. Hvis

man tar utgangspunkt i disse stgrrelsene kan man sette opp fglgende to eksempler:

Avkastning alt 1: NTBF-ens verdi i fgrste
emisjonsrunde: 5 MNOK

Avkastning alt 2: NTBF-ens verdi i fgrste
emisjonsrunde: 20 MNOK

Forventet avkastning: (500 MNOK kr—
200 MNOK) * 10% (eierandel)

Forventet avkastning: (500 MNOK kr—
200 MNOK) * 10% (eierandel)

- Investeringskostnad fgrste emisjonsrunde:
10%*5 MNOK

- Investeringskostnad fgrste emisjonsrunde:
10%*20 MNOK

= 29,5 MNOK avkastning

= 28 MNCK avkastning

Figur 14: Eksempel pd endring i avkastning ved ulik verdsetting i fgrste fase
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Eksemplet viser hvordan en endring fra 5 til 20 millioner i NTBF-ens verdi ved fgrste
investeringsrunde kun utgjgr 1,5 million i forskjell pa investorens avkastning. Dette kan
betraktes som et marginalt avvik tatt i betraktning konsekvensene av en konkurs eller

uforutsette hendelser som medfgrer stgrre endringer i NTBF-ens kapitalbehov.

Investorene oppgir at de benytter en trinnvis finansieringsstruktur, og begrunner dette med
at denne formen for utbetalinger utsetter kapitalen for mindre risiko. Dette kan forklares
med at investeringer i risikokapitalmarkedet er mer eller mindre irreversible (Manigart et al.,
2002), og at man derfor ved en trinnvis finansieringsstruktur padrar seg mindre tap dersom
investoren beslutter @ terminere sin investering (Boye, 2006). Investeringer i en tidlig fase vil
ogsa veere forbundet med hgyere milepalsrisiko. Dette skyldes at en NTBF, i motsetning til
en etablert bedrift, star ovenfor et utviklingslgp hvor en rekke milepaloppnaelser vil vaere
avgjerende for selskapets utvikling. Videre vil forhold knyttet til usikkerhet og
informasjonsasymmetri avta etterhvert som investoren blir kjent med NTBF-en og griinderne
(Bergemann et al., 2009) , noe som setter han i stand til 3 ta raskere og bedre beslutninger.
Som en av investorene uttaler; «du lzerer deg etter hvert d kjenne casen og teamet, og kan

dra litt raskere i handbremsen».

Investorene uttrykker videre at griinderne ofte er for optimistiske nar det kommer til NTBF-
ens kapitalbehov. Dette kan skyldes at griindere mangler finansiell kompetanse, og at de av
natur er forholdsvis risikovillige og positive (Sauser Jr, 1987; Wig, 2016). Men investorene
legger ogsa vekt pa at griinderne ofte gnsker a redusere det forventede kapitalbehovet, i et
forspk pa a oppna en bedre prising av selskapet. Investorene gir uttrykk for at de i enkelte
tilfeller kan vaere villige til 3 akseptere en moderat vurdering av selskapets kapitalbehov,
men legger da inn klausuler for re-prising i neste emisjon dersom kapitalbehovet til selskapet
blir hgyere enn det griinderne forespeiler. Videre gir investorene uttrykk for at NTBF-ens
alternative finansieringskilder ofte er begrenset. En undervurdering av selskapets
kapitalbehov kan dermed medfgre at selskapet kommer i en situasjon hvor man er prisgitt
kapital fra investorene for & unnga konkurs, noe som i praksis medfgrer at investoren ofte
far bestemme emisjonskursen. En av investorene gir uttrykk for at enkelte investorer ogsa
utnytter en slik situasjon til a sikre seg aksjemajoritet og dermed styringsretten over
selskapet. Pa bakgrunn av dette kan det argumenteres for at griindernes forsgk pa a

redusere det forventede kapitalbehovet kan vaere en feilslatt taktikk.
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En uventet gkning i NTBF-ens kapitalbehov kan ogsa medfgre problemer for investoren, som
risikerer 3 komme i en situasjon hvor hans eierpost blir utvannet eller at han ma bidra med
mer kapital enn det han hadde planlagt. Her papeker imidlertid en av investorene at det er
viktig a skille mellom et kapitalbehov som oppstar grunnet hgy- og lav vekstrate. Dette
begrunnes med at et kapitalbehov som oppstar grunnet hgyere vekst som regel signaliserer
en positiv utvikling og bidrar til at man kan prise NTBF-en hgyere i neste emisjonsrunde,
mens det motsatte gjelder for et kapitalbehov som oppstar grunnet lavere vekstrate. Aktekin
og Sohl (2007) gir ogsa uttrykk for at et kapitalbehov som oppstar pa grunn av hgy vekstrate
som oftest er bedre enn et kapitalbehov som oppstar grunnet lav vekstrate. Samtidig legger
de vekt pa at hgy vekstrate kan fgre til usikkerhet knyttet til forhold som likviditet, endringer

i konkurransemarkedet og utvidelse av arbeidsstokken.

7.2.7 Avtaleverk

Investorene hevder at kompliserte avtaler og ulike rettigheter skaper interessekonflikter, feil
fokus og dyre emisjoner/transaksjoner. Investorene gnsker derfor i utgangspunktet en enkel
aksjonaeravtale. Dette fremstar som paradoksalt nar man ser pa den utstrakte bruken av
seeravtaler. Kaplan og Stromberg (2003) kommer blant annet frem til at det kun i syv av 200
venturekapitalavtaler ikke ble benyttet elementer av konvertible verdipapirer. Ifglge to av
investorene skyldes denne motsetningen at det ofte er ngdvendig a ta i bruk avtalevilkar for
a komme til enighet om en verdivurdering. Forklaringen pa dette kan veaere at saeravtaler gjgr
det mulig for investoren a fa kontrollrettigheter uten at griinderne trenger a gi avkall pa en
stgrre andel av selskapet. Seeravtaler kan ogsa benyttes til a innfgre kontantstrgmrettigheter
som beskytter investorens kapital. Begge disse avtalevilkarene bidrar til 3 redusere

investorens risiko, noe som gjgr det mulig for investoren a redusere sitt avkastningskrav.

En av investorene hevder imidlertid at aksjemajoriteten i praksis kan endre pa betingelsene
til en investor i minoritetspost, selv om det ikke finnes juridisk grunnlag for dette. Investoren
begrunner dette med at en aksjonaer som blir fratatt sine rettigheter som regel velger a
forhandle frem en Igsning, fremfor a ga til rettsak. Pa bakgrunn av dette hevder investoren

at investorens eierandel er det absolutt viktigste.

Investorene gir ogsa uttrykk for at griinderne er opptatt av kontrollrettighetene som
reguleres gjennom aksjonarenes eierandel. Eierandeler som utlgser kontrollrettigheter

setter derfor ofte rammen for forhandlingene mellom investoren og griinderne.
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7.2.8 Patenter og teknologi

Investorene legger vekt pa at NTBF-ens verdi fgrst og fremst er et resultat av den strategiske
verdien som ligger i selskapets intellektuelle kapital, og at patenter vil veere viktige for a
opprettholde den strategiske verdien. Dette synet stgttes av Phil og lan (2005) og Widding
og Kleiven (2007) som gir uttrykk for at patenter blir spesielt viktige for en NTBF ettersom
konkurransefortrinnet til denne type selskap som regel ligger i deres ulikhet fremfor
tradisjonelle parametere som pris og volum. En av investorene oppgir derfor at patenter

snarere er et premiss for a investere, fremfor en del av verdivurderingen.

Videre gir investorene uttrykk for at en verifisering av teknologien bidrar til 8 redusere den
teknologiske risikoen og kapitalbehovet, og har derfor innvirkning pa verdivurderingen av
selskapet. | tillegg til 3 s@rge for at teknologien virker vil det vaere viktig a8 vurdere hvorvidt
markedet er modent for teknologien, hvilke «first mover»-fordeler teknologien har og hvilke
ressurser som er ngdvendige for a lykkes med kommersialiseringen av teknologien (Matson,
1999). For a gjgre vurderinger rundt dette er det ifglge investorene viktig at man har en
grunnleggende forstaelse for hvordan teknologien fungerer. Investorene blir derfor ofte
skeptiske dersom de ikke forstar teknologien, noe som kan fgre til at de avstar fra a

investere eller nedjusterer verdivurderingen av selskapet.
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8 Alternativ verdivurderingsmodell

Investorene gir uttrykk for at de ofte benytter senariobaserte tilnserminger for a ta hgyde for
investeringens risiko. Senariotankegangen begrenser seg imidlertid til ulike exit-senarioer. En
slik tilnaerming tar dermed ikke hgyde for hvordan opsjonen til @ avsta fra a investere kan
pavirke verdivurderingen. Dette er imidlertid en mulighet investorene har da de gir uttrykk
for at det benyttes trinnvise finansieringsstrukturer. Jeg vil i dette avsnittet illustrere
hvordan denne formen for fleksibilitet kan pavirke verdivurderingen. Deretter vil jeg foresla

en alternativ tilnaerming til verdivurdering som bygger pa prinsippene fra eksemplet.

8.1 Verdien av fleksibilitet

P=1/2 100 MNOK

-120 MNOK

1-pP=1/2

Figur 15: Verdien av fleksibilitet - exit - senario

Modellen over viser kontantstremmen i to exit-senarioer med lik sannsynlighet for at de vil

inntreffe. Dette gir fglgende forventede avkastning:

Forventet avkastning =% * 100 + 2 * -120 = - 10 MNOK

Det forventes altsa her at investeringen ikke vil veere Isgnnsom. Neste eksempel tar

utgangspunkt i at man kan betrakte investeringen som en to stegs-beslutning.
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P=2/3
90 MNOK

P=1/3 10 MNOK

-110 MNOK

1-P=1/3

-10 MNOK

1-P=2/3

Figur 16: Verdien av fleksibilitet — to-stegs-prosess

Forventet avkastning =2/3 *-10+ 1/3 (10 + 2/3 *90 + 1/3 * -110) = 4.4 MNOK

Summen av forventet tap og gevinst er her den samme som i det fgrste eksemplet (10 + 90 =
100 og -10 +-110 =-120). Dette gjelder ogsa summen av sannsynlighet, som fortsatt er 50

prosent i begge utfallene. Likevel ser vi at den forventede avkastningen na er positiv.

Arsaken er at man i dette eksemplet tar hgyde for at investoren kan lzere av den fgrste
fasen, og basert pa det vurdere om han vil investere ytterlige midler i neste fase. Investoren
kan altsa etter fgrste investeringsrunde avsa fra a investere ytterligere kapital og dermed
begrense tapet til 10 MNOK. Han kan ogsa velge a investere ytterligere kapital i neste runde
dersom han etter fgrste investeringsrunde ser at NFBF-en har en positiv utvikling. Investoren
star da i fare for a tape tilsvarende belgp som i det fgrste eksemplet, men sannsynligheten
for dette betraktes na som mindre ettersom man med stgrre sikkerhet kan fastsla hvorvidt

NTBF-en vil ha en positiv utvikling.

8.2 Alternativ modell

Eksemplet over kan betraktes som en form for realopsjonstilnaerming, hvor det tas hensyn til
verdien av fleksibilitet. En slik tilnaerming gjgr det ogsa mulig a operere med avkastningskrav
som er tilpasset selskapets utviklingslgp. Dette gj@r denne formen for verdivurdering spesielt
godt egnet til 4 verdivurdere investeringsobjekter hvor man har en kombinasjon av stor

usikkerhet og irreversible investeringer (Pettersen, 2005). Jeg har derfor valgt a ta
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utgangspunkt i en modell som baserer seg pa en opsjonsbasert tilneerming. Manglende
tilgang pa datagrunnlag gjgr det imidlertid vanskelig a basere forutsetningene i modellen pa
matematiske beregninger, slik det forutsettes i tradisjonelle opsjonsbaserte modeller. Jeg
foreslar derfor en tilnaerming hvor det tas utgangspunkt i relevante sammenligningsgrunnlag

og skjpnnsmessige vurderinger.

8.2.1 Modellens variabler

Modellen bestar av fglgende variabler:

= Risiko

= Kapitalkostnad

= Exit-verdi

= Diskonteringsrente

- Tid

For beregning av risiko har jeg lagt til grunn resultatene fra studiet til Ruhnka og Young

(1991) som viser hvordan 73 VC-forvaltere betrakter risikoen i NTBF-ens utviklingsfaser:

Developmental Expected Aggregate Risk Eliminated by

Stage Risk to Harvest Successful Development
Seed stage 66% 0%
Start-up stage 53% 13%
Third stage 34% 32%
Fourth stage 20% 46%
Exit stage 20% 46%
Harvest 0 66%

Figur 17: Risiko i NTBF-ens utviklingsfaser (Ruhnka &Young, 1991)
Risikobildet til NTBF-er vil variere. Det anbefales derfor at man gjgr en skjgnnsmessig
justering av dette gjennomsnittet, basert pa de mest kritiske suksessfaktorene i NTBF-ens

forskjellige utviklingsfaser.

Investorene oppgir at man til en viss grad kan ansla hvilke kostnader som vil palgpe, og
hvilket omfang disse kostnadene har. Dette gjgr det mer aktuelt a benytte matematiske
beregninger til a fastsla NTBF-ens kapitalbehov. Det foreslas derfor at man gj@gr en beregning
av kapitalbehovet og kontrollerer dette opp mot tilsvarende case. | dette eksemplet er

kapitalbehovet et oppdiktet belgp.
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En av investorene gir uttrykk for at det finnes gode datagrunnlag pa hvilke transaksjoner som
er gjort innenfor sammenlignbare bransjer og hvilken salgssum man har oppnadd ut ifra
hvor langt i utviklingslgpet man har kommet. Det anbefales her at man tar utgangspunkt i et
slikt datagrunnlag for @ beregne exit-potensialet pa de ulike tidspunktene i NTBF-ens
utviklingslgp, og gj@r en skjpnnsmessig justering basert pa de kritiske verdidriverne for den

aktuelle NTBF-en. | dette eksemplet er det benyttet et oppdiktet belgp.

Det er vanlig @ benytte rentesatsen for en 10-arig statsobligasjon for fastsettelse av risikofri
rente. Det anbefales at man benytter dette som grunnlag for diskonteringsrenten. Satsen i

dette eksemplet er satt til 4 prosent.

Investorene gir uttrykk for at investeringens tidshorisont begrenser seg til to noksa
avgrensede perioder; exit pa strategisk verdi tre til fem ar, og exit ved utgangen av venture-

Igpet fra syv til ti ar. Jeg foreslar at disse tidshorisontene legges til grunn.

8.2.2 Modellforklaring

Modellen under kan betraktes som et beslutningstre, hvor hver fase i NTBF-ens utviklingslgp
bestar av en node som inneholder en opp- og nedfaktor. Oppfaktoren utgjgr
sannsynligheten for at man lykkes (p), og gar videre til neste investeringsfase. Nedfaktoren
utgjgr sannsynligheten for at investeringen blir mislykket (p-1), og man gjgr en exit fgr det
planlagte investeringslgpet er fullfgrt. Hver enkelt fase representerer en potensiell exit-
verdi, og det kapitalbehovet som kreves for a na neste fase/emisjon. Til hgyre i modellen
multipliseres sannsynlighetene for alle fasene i utviklingslgpet. Deretter multipliserer man
denne sannsynligheten med differansen mellom exit-verdi og kapitalbehov. Dette gir en
risikovektet kontantstrgm. Investeringens naverdi finner man ved a diskontere denne

kontantstrgmmen.
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Emisjon: 300 MNOK -
-—

0% j Barsnotering, Exit verdi: 800 MNOK H (-400+800) 300 MNOK * (44%*47%*60%*20%) 3% = 12 MNOK ‘

Emisjon: 100 MNOK

ﬁ—o‘ Salg til industriell kjoper. Exit verdi: 600 MNOK H (-200+500) 300 MNOK * (44%*47%*60%*50%) 6% = 18 MNOK ‘

50%

0 —+| Sall tlfinansiel Kjoper, Exitverdi: 400 MNOK H (-200+400)200 MNOK * (445 *475%#60%+30%) 4% = 8 MNOK |

Emisjon: 100 MNOK

Vellykket exit

66%
734% 7% Salg av egen andel til tredjepart. Exit verdi: 10 MNOK |>—b{ (-200+10)-190 MNOK * (44%*47%*34%)7% = -13 MNOK ‘
\ 4%
‘ Emisjon: 10 MNOK H Oppstart fase P—sa%
o
—gss% # Konkurs. Exit verdi: 0 MNOK bj‘ (-10+0) -10 MNOK * 66% = -7 MNOK ‘

% Salg til NTBFen, Exit verdi: 1 MNOK I % (-40+1)39 MNOK * (44%*53%) 23%= -9 MNOK ‘

Diskonteringsrente: 4% ARO Ar1 Ar2 Ar3 ARa4 Ar7
-7(-9/1,04M)  (-13/1,042)  (8/1,0473) (18/1,0474) (12/1,047)
Naverdi =4 MNOK: -7 -9 -12 7 15 9

Figur 18: Alternativ verdivurderingsmodell

8.2.3 Fordeler ved en slik tilnaerming

Som nevnt tidligere vil man med en slik tilnaerming kunne ta hgyde for verdien av fleksibilitet
og tilpasse risikoen ut ifra hvor i utviklingslgpet NTBF-en er. En slik tilnserming vil ogsa kunne
bidra til 3 systematisere og nyansere investorens subjektive vurderinger og sette disse i
sammenheng med et sammenlignbart tallmateriale. Videre er tilneermingen noksa enkel og

intuitiv, noe som gjgr den enkel a forsta og kommunisere.

Investorene gir uttrykk for at prisingen i fremtidige emisjoner ofte er avtalt pa forhand. Ved
a beregne naverdien med utgangspunkt i de enkelte utviklingsfasene kan man benytte
denne modellen til 3 beregne fremtidige emisjonskurser. Videre kan man ved a justere
parameterne i modellen, etter hvert som NTBF-en nar nye faser i utviklingslgpet, benytte
denne tilneermingen som et beslutningsgrunnlag pa hvorvidt det vil Ignne seg a ga inni en ny

emisjonsrunde.

Det er altsa flere fordeler ved en slik tilnserming. Men ogsa en slik modell vil veere forbundet
med stor usikkerhet. Modellen har derfor ikke til hensikt & beregne NTBF-ens «virkelige»
verdi. Den er ment som et verktgy som investoren kan bruke til 8 utarbeide et strukturert og

kvantifiserbart beslutningsgrunnlag.
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9 Avs|uttende kommentar

| denne masteroppgaven har jeg sett naermere pa hvordan en investor verdivurderer
teknologibaserte oppstartsbedrifter (NTBF). Dette er gjort ved a utarbeide to
forskerspgrsmal som belyser oppgavens problemstilling. Jeg vil her svare pa disse to
forskerspgrsmalene, ved a trekke frem hovedfunnene i undersgkelsen og gjenta de mest

sentrale elementene i drgftingen.

Investorene oppgir at det benyttes bade kontantstrgm-, multiple- og balansebaserte
tilneerminger i verdivurderingen. Det trekkes imidlertid frem flere utfordringer knyttet til
bruken av slike kvantitative tilnserminger. Disse utfordringene er et resultat av szerskilte

forhold i risikokapitalmarkedet, som bidrar til stor usikkerhet.

Den store usikkerheten gjgr det vanskelig & utarbeide objektive beslutningsgrunnlag, noe
som medfgrer at forutsetningene i modellen langt pa vei er basert pa subjektive vurderinger.
Disse vurderingene er forankret i investorens tidligere erfaringer. Investorene legger derfor
vekt pa betydningen av a kunne diskutere investeringsbeslutninger med sine medinvestorer,
da summen av flere investorers erfaringer vil vaere stgrre enn erfaringene til den enkelte

investor.

Den store graden av usikkerhet og subjektive vurderinger medfgrer at psykologiske forhold

potensielt kan ha stor innvirkning pa investorens verdivurdering.

| oppgaven foreslas det en alternativ modell, som bygger pa en opsjonsbasert tilnaerming,
hvor relevante sammenligningsgrunnlag og investorens egne betraktninger utgjgr
parameterne. Modellen er et forsgk pa a imgtekomme noen av de utfordringene som er
relatert til verdivurderingen, men ogsa denne tilnaarmingen vil vaere preget av stor

usikkerhet.

Investorene foretrekker som regel a gjgre en exit fgr NTBF-en inntar en konsolideringsfase,
med stabil vekst og positiv kontantstrgm. | dette tidsrommet er det selskapets strategiske
verdi en kjgper betaler for. Strategisk verdi oppnas nar man kan verifisere selskapets
teknologi og markedspotensial. De potensielle kjgperne er fgrst og fremst andre bedrifter,

definert som finansielle eller industrielle aktgrer. Disse kjgperne har gjerne ulik
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betalingsvilje. Stgrrelsen pa en exit vil derfor langt pa vei veere et resultat av hvem de

potensielle kjpperne er, og hvordan de betrakter selskapets strategiske verdi.

Det foretrekkes som regel a gjgre en exit nar man har oppnadd en strategisk verdi, og for
den strategiske verdien skal realiseres. Dersom man ikke lykkes med en exit pa dette
tidspunktet blir man ofte ngdt til 3 vaere med pa hele venturelgpet, noe som kan vaere en

tids- og kostnadskrevende prosess.

Investorene gj@r sine investeringer i flere faser, hvor den fgrste investeringen gjerne er
forholdsvis liten sett i forhold til selskapets totale kapitalbehov. Det blir derfor viktig a
estimere kapitalbehovet helt frem til en exit, og vurdere dette opp mot den potensielle exit-

verdien.

En emisjon er ogsa et spgrsmal om avtalevilkar. Nar investoren gjgr sine investeringer gnsker
han i utgangspunktet enkle avtaler, men for @ kunne imgtekomme griinderne er man ofte

avhengig av @ implementere saravtaler.

Griundernes vilje og forutsetninger er den viktigste faktoren nar det kommer til hvorvidt man
lykkes med a hente ut potensialet som ligger i en NTBF. Men ogsa selskapets tilknyttede

ressurser, og da spesielt investorenes kompetanse og nettverk, vil ha betydning.

9.1 Veien videre

Intensjonen med denne oppgaven har veert a gi et helhetlig bilde av hvordan investorene
vurderer verdien av NTBF-er. Jeg har derfor fokusert pa a ga i dybden av temaet, fremfor a
undersgke mange enheter. Som en fglge av dette er grunnlaget for a generalisere til en
stgrre populasjon begrenset. Det hadde derfor veert interessant a forske videre pa hvorvidt
funnene i undersgkelsen ogsa kan gjelde for en st@grre populasjon, spesielt pa de omradene

hvor det ikke er funnet seerlig st@tte i eksisterende teori.

Oppgaven tar til orde for en alternativ tilnaerming til verdivurdering, hvor det foreslas at man
benytter relevant sammenligningsgrunnlag og investorens egne betraktninger for a beregne
risiko, kapitalkostnad og exit-verdi. Det hadde vaert interessant a utarbeide et
sammenligningsgrunnlag som bade kunne filtreres pa ulike bransjer og ulike stadier i NTBF-
ens utviklingslgp. Videre hadde det veert interessant a kunne si noe om spredningen

(standardavviket) i dette datagrunnlaget, slik at man kunne hatt en formening om
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sannsynligheten for at datagrunnlaget vil vaere relevant. Det kunne ogsa veert interessant 3
se naermere pa hvilke skignnsmessige vurderinger som bgr legges til grunn, og hvordan disse
bar vektes opp mot sammenligningsgrunnlaget. Nar dette hadde vaert pa plass kunne man

utviklet en anvendbar modell.
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11 Appendix

11.1 Appendix1-3

Skillet mellom kontantstrgm til totalkapital og egenkapital

| giennomfgringen av en verdivurdering basert pa neddiskontert kontantstrgm kan man
benytte en totalkapitaltilnaerming eller en egenkapitaltilnserming. Modellene baserer seg pa

samme fremgangsmate, men kontantstremmene og avkastningskravene beregnes ulikt.

| en totalkapitaltilnaerming tar man utgangspunkt i kontantstremmer etter ngdvendige
reinvesteringer og fgr utbetaling av kapitalkostnader. Dette tilsvarer dermed
kontantstremmen som skal fordeles mellom aksjeeiere og langivere/kreditorer. |
egenkapitaltilneermingen tar man utgangspunkt i kontantstrommer etter ngdvendige
reinvesteringer og etter utbetaling av kapitalkostnader til langivere/kreditorer. Man sitter
dermed igjen med kontantstrgmmen som skal fordeles til aksjonaerene (Metrick & Yasuda,

2010).

Regnskapsstandarden tar utgangspunkt i totalkapitalen ved beregning av kontantstrgm, og
dette er ogsa den mest anvendte tilnaermingen innenfor finansteori (Husebg, 2009). Denne
tilnaermingen forutsetter at man skiller mellom operasjonelle og finansielle poster i
regnskapet. Dette kan vaere utfordrende i etablerte virksomheter hvor skillet mellom
resultat fgr og etter rentekostnader ofte kan vaere noksa uklart. Arsaken til dette er at drifts-
og finanskostnader ofte blandes sammen (Gjesdal, 1999). Dette gjelder spesielt kreditt som
ikke gir opphav til finanskostnader i regnskapsmessig forstand. Denne typen kreditt er som

regel relatert til leverandgrer, kunder og ansatte og kalles rentefri kreditt.

Dersom finansrelaterte kostnader betraktes som driftsrelaterte kostnader kan dette
medfgre en undervurdering av verdien pa totalkapitalen da noen av kreditorene allerede
kan ha fatt sin andel. For a korrigere for denne feilkilden trekker man gjerne ut den rentefrie
gjelde ved beregning av totalkapitalen. Totalkapital fratrukket rentefri gjeld kalles sysselsatt

kapital (Gjesdal, 1999).

En NTBF har som regel en forholdsvis enkel kapitalstruktur med en liten andel
lanefinansiering (Metrick & Yasuda, 2010). Det vil dermed i de fleste tilfeller veere forholdsvis

enkelt a skille mellom NTBF-ens operasjonelle og finansielle poster.
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Skillet mellom driftsfremmede eiendeler og driftsrelaterte eiendeler

| betraktningen av kontantstrgmmen skiller man ogsa mellom driftsfremmede eiendeler og
driftsrelaterte eiendeler. Driftsfremmede eiendeler er som oftest finansielle eiendeler, men
kan ogsa veere andre eiendeler som ikke er relatert til selskapets driftsrelaterte inntjening.
Verdien pa denne formen for eiendeler er hovedsakelig basert pa markedsverdien da denne
som regel vil veere lett tilgjengelig. For driftsrelaterte eiendeler vil derimot markedsverdien
stort sett vaere fraveerende. Verdsettelse av denne formen for eiendeler vil derfor

hovedsakelig veere basert pa eiendelenes forventede inntjening (Gjesdal, 1999).

For etablerte selskaper kan de driftsfremmede eiendelene utgjgre en betydelig andel av
bedriftens totale eiendeler, og det kan vaere utfordrende a skille disse eiendelen fra
driftsrelaterte eiendeler. En NTBF derimot har som regel forholdsvis begrenset med

driftsfremmede eiendeler, som er lett identifiserbare (Metrick & Yasuda, 2010).

11.2 Appendix2—-3

Egenkapitalmultiplikatorer

De vanligste formene for egenkapitalmultiplikatorer er P/E, P/B, P/S og markedsspesifikke

multiplikatorer (Dyrnes, 2004b).

Nar man tar utgangspunkt i selskapets inntjening sammenligner man prisen pa en aktiva opp
mot dens inntjening. Dette kalles en P/E ratio (Price/Earnings ratio) og tar utgangspunkt i
kontantstremmer som skal fordeles til aksjeeierne. En P/E ratio kan estimeres ved a skalere
prisen pa en aktiva opp mot historisk inntjening, dagens inntjening eller fremtidig inntjening

(Damodaran, 2010).

Egenkapitalmultiplikatorer basert pa virksomhetens eiendeler kalles P/B (price/balance).

Dersom man benytter selskapets eiendeler ser man enten pa den regnskapsmessige verdien
av selskapet eller den samlede kostnaden det medfgrer a erstatte selskapets eiendeler. Den
regnskapsmessige verdien av et selskap er hovedsakelig basert pa den opprinnelige verdien

til en aktiva, justert for avskrivinger (Damodaran, 2010).

Egenkapitalmultiplikatorer basert pa virksomhetens omsetning kalles P/S (price/sales). | en
omsetningsbasert tilnaerming tar man utgangspunkt i aktivaenes pris i markedet og deler
denne pa omsetningen aktivaene genererer. Denne formen for ratio vil gi store variasjoner

fra marked til marked da ulike markeder vi ha ulik driftsmargin (Damodaran, 2010).
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Markedsspesifikke ratioer er typisk ikke gkonomiske faktorer som basere seg pa for
eksempel antall klikk pa en hjemmeside, antall registrerte medlemmer pa en hjemmeside,
antall ansatte, antall kvadratmeter, etc (Damodaran, 2010; Dyrnes, 2004b). Fordelen med
denne formen for multipler er at man kan knytte en verdi til kritiske ressurser. Multiplene
krever ogsa lite innblikk i selskapets regnskaper og de fungerer selv for selskaper med
negative resultater (Dyrnes, 2004b). Dette taler for at denne typen multipler vil egne seg
godt som skaleringsfaktor i NTBF-er. Det vil imidlertid veere utfordrende a estimere hvilke
gkonomisk verdi disse ratioene vil ha, og variablene kan ikke overfgres til andre markeder,
noe som kan fgre til en systematisk under- eller overvurdering sammenlignet med andre
markeder (Damodaran, 2010). Denne formen for multiplikatorer bgr derfor benyttes med

varsomhet.

Totalkapitalmultiplikator

De vanligste formen for totalkapitalmultiplikator er EBIT (Earnings Before Interest and
Taxes). Denne tilneermingen maler driftsoverskuddet til bedriften, og kan ogsa skaleres opp
mot historisk inntjening, dagens inntjening eller fremtidig inntjening (Damodaran, 2010).
Man kan ogsa benytte EBITAD (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization) eller kontantstrgm fra operasjonelle aktiviteter som
totalkapitalmultiplikatorer. Dyrnes (2004b) argumenterer imidlertid for at disse
kontantstrgmsstg@rrelsene ikke er szerlig hensiktsmessige som skaleringsfaktorer. EBITAD
fanger ikke opp forskjellen mellom avskrivinger og reinvesteringsbehov og den mangler
kontantstrgmseffekten av arbeidskapitaloppbygging. Kontantstrgm fra operasjonelle
aktiviteter er sterkt pavirket av investeringsaktivitetene noe som medfgrer at selskaper som
er i ulike faser med hensyn til investeringer ikke er ssmmenlignbare. Denne formen for
kontantstrgm inneholder ogsa rentekostnader og renteinntekter, noe som medfgrer at

selskaper med ulik finansieringsstruktur ikke er sammenlignbare.

Egenkapitalmultiplikatorene er utstrakt i bruk og har sin fremste fordel i at de er sveert enkle
i sin form og dataene er lett tilgjengelig. Det er imidlertid en klar ulempe forbundet med
bruk av denne typen variabler. Egenkapitalmultiplikatorene tar ikke hgyde for
finansieringsstrukturen til de ulike selskapene. To selskaper som er identiske, bortsett fra at
de har ulik finansieringsstruktur vil derfor ha samme teller. Det selskapet som har den

hgyeste egenkapitalandelen bgr imidlertid ha en hgyere P-multiplikator, da dette selskapet
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har den laveste finansielle risikoen (Dyrnes, 2004b). Totalkapitalmultiplikatoren som tar

utgangspunkt i EBIT eller EBITAD er uavhengig av finansieringsstruktur, og vil derfor

eliminere feilkilden som ulik finansieringsstruktur vil kunne medfgre.

11.3 Appendix3-3

INTERVJUGUIDE

Innledning

- Presenter deg selv

- Informer om prosjektet a hva det kommer til 3 stilles spgrsmal om.

- Undersgkelsen vil veere anonym — de som intervjues vil ikke bli navngitt. Intervjuene
vil ikke bli brukt i andre sammenhenger enn denne masteroppgaven.

- Ga gjennom hvordan intervjuet dokumenteres, og hva som gjgres med
datamaterialet nar prosjektet er avsluttet.

- Antyde hvor lenge intervjuet vil vare

HOVEDSP@RSMAL

EVENTUELLE OPPF@LGINGSSP@RSMAL

Bakgrunnsinformasjon

- Hvilke type bedrifter investerer du i?

- Geografi/hvor investerer du?

- Hvilken tidshorisont har du pa dine investeringer?

- Hvor mange investeringer har du gjennomfgrt de
siste fem arene?

- Antall vurderte case opp mot investerte?

- Hvor store belgp investeres?

Hva anser du som de stgrste
utfordringene nar det kommer til
verdivurdering av oppstartsbedrifter?

- Mangel pa finansiell historikk?

- Usikkerhet knyttet til oppstartsbedriften evne og
vilje, og manglende tilgang pa informasjon?

- llikviditet?

- Kontrollrettigheter

Hva tenker du om fglgende pastand?

«Manglende tilgang pa finansiell
historikk, markedsdata og generelt
lite tilgang pa informasjon om
oppstartsbedriften medfgrer at
skjpnnsmessige vurderinger blir en
sentral del av verdivurderingen.»

- I hvilken grad har man et tilstrekkelig datagrunnlag
til & utarbeide en objektivt og malbar
verdifastsettelse? (beregninger rundt mulige utfall
og sannsynligheten for at disse skal inntreffe)

- P3 hvilken mate inngar de skjgnnsmessige
vurderingene i verdifastsettelsen?

- I hvilke tilfeller er det behov for skjgnnsmessige
vurderinger?

Bruker du verdivurderingsmodeller
som beslutningsgrunnlag?

- Ja:

o | hvilken grad anser du
verdivurderingsmodellene som et godt
beslutningsgrunnlag?

- Nei:
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o Hva er arsaken til at det ikke benyttes
veridvurderingsmodeller?

Hvilke modeller benyttes?

Hva er bakgrunnen for valgt modell?
Benyttes det ulike modeller til ulike
investeringsfaser og type bedrift?

Neddiskontert kontantstrgm

Hva er beregningen av kontantstrgm basert pa?
Hva anser du som de stgrste utfordringene i
forbindelse med beregning av kontantstrgm?

Multiplikatorer

Hvilke multiplikatorer benyttes?

Hvordan identifiseres og velges sammenlignbare
selskaper/sammenlignbare transaksjoner?

| hvilken grad oppfattes sammenligningsgrunnlaget
som tilstrekkelig?

Balansebaserte modeller
likvidasjonsverdi, substansverdi, bokfgrt egenkapital og
gjenskaffeleseverdi

Hvilke balansebaserte modeller benyttes?
Hvordan beregnes verdien av immaterielle
eiendeler?

VC modellen

Hvordan beregnes exit verdien, utvanningsrate og
avkastningskravet?

Opsjonsbaserte modeller

Hvilke beregningsmetoder benyttes? (formler,
beslutningstraer, simuleringer)

Hvordan beregnes avkastningskravet?

Hvilke beregningsmetoder benyttes?
Magefglelse/intuisjon?

Hva anser du som de stgrste utfordringene i
forbindelse med beregning av avkastningskravet?

Hvilken rolle spiller griindernes
kompetanse og motivasjon?

Hvilken betydning har griinderne?
Hva ser man etter hos en griinder?

Hvilke avtaleforhold benyttes?
Hvordan pavirker disse
verdifastsettelsen?

Hvilke avtaleforhold benyttes?
Pavirker avtaleforholdene avkastningskravet?

Hvordan vurderer man
oppstartsbedriftens
markedspotensial?

Hvilke forhold tas med i betraktning?
Hvordan vurderes markedspotensialet?

Hvordan betrakter man aktuelle
kjppere?

Hvem er de aktuelle kjgperne og hvordan betraktes
disse?

Hvordan vurdere man
oppstartsbedriftens teknologi og
patenter?

Hvilke forhold ved teknologien pavirker
verdivurderingen?

| hvilken grad har andre ikke
gkonomiske forhold betydning for
verdifastsettelsen?

Hvilke andre faktorer spiller inn?
Hvordan vurderes disse?
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