Finansiering af iverksattere —

et paradoksproblem

Af Leif Jakobsen

Resumé

Artiklen fokuserer pd det paradoks, at nogle pd den
ene side haevder, at det er vanskeligt at fd finansieret
opstart af nye virksomheder, mens andre pd den an-
den side mener, at der findes hapital at investere - det
er gode ideer, der mangler! Finansieringsproblemet
bunder iser i, at risikoen i de allexforste faser af en
virksomhedsetablering er meget stov, bl.a. fordi forret-
ningsideen typisk er mangelfuldt dokumenterel,
Dette bevirker, at investorerne ofte er meget tilbage-
holdende med at investere i nye virksomheder, og al
tverksetlere ma fremskaffe hapilal ved at stille per-
sonlig sikkerhed, hvitket indeberer en betydelig ri-
siko for iverksetterens private pkonomi. Deite hin-
drer fleve perspehtivrige produktideer i at blive reali-
seret. Problemet kan reduceres ved at udvikle stotte-,
rddgivnings- og finansieringsformer, som betragter
virksomhedsetablering som et samlet udvikiingsfor-
lgb. Detle vil kunne fremme: 1) udarbejdelsen af vel-
dokumenterede forretningsplaner, 2) investorernes
kompetence, 3) udvikling af metoder til vurdering af
nye virksomheder, 4) udvikling af systemer, som gger
seonspillet mellem fverksetiere og investorer.

Denne artikel bygger dels pd DTV Innovations 10-
drige erfaring med rddgivning af ca. 500 iveerkscet-
tere drligt og dels pd vapporten »Paradoksproblemets
(DT Innovation, 1990). Flere udsagn i denne arti-
kel forekommer udokumenterede, men da artiklen i
sig selv er den primere kilde for opsamling af vore er-
Sarvinger, er det ikke muligt at fremlegge yderligere
dokumentation endsige referencer.

1. Indledning

Ivaerksattere — grundlaget for ideer til nye
virksomheder - har pa den ene side ofte van-
skeligt ved at tilvejebringe den fornpdne ka-

pital til etablering og konsolidering af virk-
somheden. P4 den anden side er der uden
tvivl kapital, der gerne vil investeres i nye
virksomheder. Dette er et paradoks.

Der kan peges pa flere mulige arsager til
dette paradoksale problem.

Der kan ikke ses bort fra, at der er forbun-
det en betydelig risiko ved at investere i nye
virksomheder. Dette illustreres klart af, at ca.
40% af alle nye virksomheder lukker inden for
de forste 4 ir. Risikoen kan ikke elimineres,
da det jo er en basal del af markedspkonomi-
ens funktionsmade. Derimod kan risikoen sg-
ges reduceret. Herved kan de private investo-
rer — savel privatpersoner som pensionskas-
ser, forsikringsselskaber o.l. — ogsa komme til
at spille en betydelig stegrre rolle ved finansie-
ring af nye virksomheder. Og netop finansie-
ringsproblemet er en af de vasentligste barri-
erer for etablering af nye, innovative virksom-
heder.

I denne artikel fokuseres der pa finansie-
ringsproblemer for fremstillingsvirksomhe-
der og vidensbaserede servicevirksomheder.
Etablering af en ny virksomhed gennemlgber
typisk en rxkke forskellige udviklingsfaser
med tilhgrende specifikke finansieringspro-
blemer. Der vil her blive opstillet en simpel
udviklingsmodel for etablering af en ny virk-
somhed, som tillige bidrager til at skabe en
systematik omkring finansieringsproblemets
art set bide fra iverksztternes og investorer-
nes side.

Iveerksaetternes finansieringsproblemer
bunder ogsa i, at de forskellige investorer har
forskellige muligheder og ressourcer for at
investere i ivaerksaztterne — i nye virksombhe-
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der. Finansieringsproblemet vil da ogsa blive
behandlet set i forhold til forskellige typer af
investorer.

Endelig er det nok sd vaesentligt at se pd,
hvordan iverksziternes finansielle proble-
mer kan lases. Her er der betydelig inspira-
tion at hente i vores nabolande, og nogle af
de mere interessante initiativer vil blive om-
Lalt.

Inden artiklens problemstilling bliver ud-
dybet, skal det fremhzeves, at artiklen i sig selv
er den primare kilde til flere af de udsagn og
synspunkter, som fremlagges i denne artikel.
Artiklen bygger pa en sammenfatning af de
brede erfaringer DTI/Innovation har med
radgivning af ca. 500 ivaerks®tiere gennem en
10-drig periode, herunder gennem admini-
stration af Erableringsordningen for ivaerk-
settere og Stipendieordningen for ivaerksat-
tere. Hertil kommer, at DTI/Innovation gen-
nemigrte en analyse af, hvordan vores nabo-
lande netop har segt at lase finansieringspro-
blemet for ivaerksaettere (DTL/Innovation,
1980).

2. Virksomhedsetablering
Realiseringen al en forretningsidé gennem-
gar typisk et udviklingsforleb fra formulering
af ideen over udvikling til markedsfaring og
salg — eller til at ideen opgives. De finansie-
ringsmeessige barrierer og flaskehalse kan an-
skueliggeres gennem disse [orskellige faser i
et etableringsforleb:

- Undersggelsesfasen - konceptvurdering
og forretningsplan.

- Euablerings- og udviklingstasen - inklu-
sive markedsfpring.

- Ekspansionsfasen.

3. Underspgelsesfasen

I undersagelsesfasen udarbejdes en forret-
ningsplan, som skal dokumentere projektets
omfang, konkurrencegrundlag og rentabili-
tet. Det vil normalt vaere nadvendigt at ind-
drage cksterne konsulenter af forskellig art
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(advokat, revisor, markedsanalytikere, tekni-
ske og wkonomiske eksperter). Udgifterne til
denne assistance kan for de mere komplice-
rede forretningsideer belpbe sig til flere
hundrede tusinde kroner.

Finansieringen af underspgelsesfasen stir over
for det problem, at forretningsideen - og her-
under sandsynligheden for fremiidig indtje-
ning - normalt pd nasten alle punkter er me-
get lide belyst. Investering i forretningsideen
er herved forbundet med betydelig risiko. Er-
faringerne fra DTI/Innovation er, at iveerk-
setterne typisk vil veere tilbageholdende med
pi dette tidlige tidspunkt i etableringsforly-
bet at anvende privat opsparede midler. Lige-
ledes vil ivaerksztterne vaere tilbageholdende
med at stifte store private lan til finansiering
al disse underspgelser, da der er en stor sand-
synlighed for, at forretningsideen ikke er bae-
redygtig.

Ivaerksatteren star siledes over for et fi-
nansielt problem, som kan forhindre, at for-
retningsideen i det hele taget bliver prpvet af.

Iszer i denne fase er bankerne en vigtig fi-
nansieringskilde. Bankerne skal i mange til-
feelde tage stilling til nye forretningsideer i
forbindelse med anmodning om privat lan.
Bankerne har sjzldent ressourcer og viden
nok til at vurdere forretningsideerne pd dette
tidlige stade og har heller ikke mulighed for
at agere risikovilligt, da indtjeningen er base-
ret pa hvert enkelt lins forrentning og tilba-
gebetaling. Bankerne vil i denne situation tra-
ditionelt tilbyde Lin mod sikkerhed i iveerk-
sztterens faste ejendom, mod kaution ell.

Den store risiko og den utilstrackkelige do-
kumentation bevirker, at traditionelle ventu-
reselskaber, private investorer eller virksom-
heder sjzldent gir ind med risikovillig kapi-
tal i denne fase.

Offentlige tilskudsordninger - det koordi-
nerede iverksztterprogram - yder her gratis
radgivning eller radgivning til nedsat takst
med henblik pa umiddelbart at fa produkt-
ideen dokumenteret og opstillet en forret-
ningsplan. Desuden kan Industri- og Han-
delsstyrelsen yde lan/tilskud (il udvikling af
nye, perspektivrige produktideer med span-



dende tekniske og kommercielle muligheder.
Ordningen stgtter farst og fremmest pro-
duktideer med en sadan teknisk og kommer-
ciel risiko, at tilskud anses for en vasentlig
forudsztning for produktideens realisering.

4. Etablerings- og udviklingsfasen

I etablerings- og udviklingsfasen er det cen-
trale punkt for iveerksetieren eller den nye
virksomhed at fa tilfgrt tilstreekkelig kapital
og kompetence, siledes at forretningsplanen
kan realiseres. Kompetencetilfarelsen omfat-
ter ledelsesmassige, markedsmassige, gkono-
miske og tekniske forhold. Herigennem do-
kumenterer virksomheden, om den har res-
sourcer til at realisere forretningsideen,
hvilket er udgangspunktet for at opnid fi-
nansiering og kapitaltilfsrsel til etablering af
produktudvikling, produktion og det farste
salg.

E‘inﬂmi&riﬂg af etablerings- og udviklingsfasen
mgder ofte det problem, at ivaerksaetteren har
for ringe egenkapital og ma basere etablerin-
gen af virksomheden pa en betydelig kapital-
tilfgrsel udefra.

Nar ivaerksztteren ikke - af den ene eller
anden grund - har sparet tilstriekkelig kapital
op, medfarer det darligere kreditvurdering
(mindre lin, hgjere rente og sterre sikker-
hedsstillelse). Den uheldige konsekvens bliver,
at den ngdvendige finansiering bliver ndret
til den mulige finansiering. Selv sma udsving i
realiseringen af forretningsplanen kan da let
give anledning til likviditetsproblemer og an-
ledning til usikkerhed hos investor/langiver.
Manglende kapitaltilfgrsel bevirker, at virk-
somhedens handlefrihed og fleksibilitet bli-
ver begrznset. Vasentlige beslutninger for
virksomhedens udvikling tages derved ikke
ud fra virksomhedsfremmende forhold, men
ud fra at tilfredsstille investor/lingiver.

Erfaringer fra DT1/Innovations radgivning
af ivaerkszttere viser, at behovet for kapital
oftest har en tendens til at gges udover det
oprindeligt ansliede. De tekniske og produk-
tionsmaessige risici bliver normalt farst elimi-
neret, hvorefter produktet markedsmassigt

skal introduceres. Den til radighed varende
kapital vil i mange situationer vare forbrugt
til lgsning af de tekniske problemer. Den mar-
kedsmzssige introduktion mangler derved al-
lerede fra starten kapital, hvilket let forverres
af at indtraengen pa et nyt marked ifslge DTL/
Innovations erfaringer ofte vasentligt over-
skrider de mest pessimistiske tidsplaner. Inve-
stor/ldngiver vil se dette som en afvigelse fra
forretningsplanen. Ny kapital skal ofte tilfa-
res, og investors/ldngivers risikovillighed og
indsigt i nye virksomheders udviklingsforlab
bliver her sat pa prave.

Ivierksztleren ma tilsvarende vise risikovil-
lighed ved, at det kan vare ngdvendigt at
skulle stille sikkerhed, der szetter hele familie-
gkonomien pa hajkant pd et ogsa for iverk-
sxtteren risikabelt tidspunkt. Hvis virksom-
hedsetableringen gar galt vil det indebaere, at
ivaerksaetteren har sat familiegkonomien ind
- hus og hjem - samtidig med, at han/hun
stir uden job. Sidanne udsigter holder sand-
synligvis en del personer tilbage fra at starte
egen virksomhed!

Ivaerksztteren md hente ekstern egenkapi-
tal og ofte inddrage en ekstern samarbejds-
partner i virksomheden. At andre skulle have
indflydelse pd ivaerksatierens egen virksom-
hed, stpder imidlertid ofte pi den holdnings-
messige barriere, at iverksztterne ikke vil af-
give suverznitet. Nye virksomheder kan da
ud fra investors synsvinkel forekomme uat-
traktive.

Risikoen er imidlertid faldende gennem
etablerings- og udviklingsfasen efterhinden
som kompetence tilfgres og den nye virksom-
hed gennem resultater dokumenterer forret-
ningsplanens beeredygtighed - f.eks. gennem-
fort produktudvikling, markedsanalyse, etab-
leret salgsorganisation, pabegyndt salg og
ikke mindst overholdelse af forretningspla-
nen.

5. Ekspansionsfasen

Efter en gennemfurt succesfuld etablering og
indtreengen pd markedet opstir ensket om
ekspansion. Virksomheden er allerede en
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succes, hvilket alt andet lige letter kapitaltil-
farslen. Men mange virksomheder vil i denne
fase have behov for yderligere kompetence
tilfarsel til handtering al’ virksomhedens sty-
ring, strategiske ledelse eller forbedret doku-
mentation af virksomheden.

Tilfgsrsel af kompetence gennem anszttelse
af en direktpr eller lignende stgder ofte pa
det problem, at der er mangel pia kompetente

personer, som vil g ind i et job som leder af

en nyetableret produktionsvirksomhed. De
karrieremassige og ekonomiske muligheder i
en ny, mindre virksomhed er normalt mere
usikker end andre lederjob.

Finansiering af virksomhedens ekspansion vil
primeert veere alhangig af det erhvervspoliti-
ske klima. Mindre virksomheder vil typisk i
denne fase have vanskeligt ved at generere
egenkapital, da beskatningen af eventuelt
overskud kommer pi et tidspunkt, hvor der
er brug for midlerne til opbygning af varela-
ger, udvidelse al markedsfgringen, ny pro-
duktudvikling m.v.

Da virksomheden samtidig typisk vil have
en betydelig geld, kan lingivere vaere tilbage-
holdende med yderligere kapitaltilfgrsel,
hvilket alt i alt kan bringe virksomheden i en
vanskelig likviditetssituation.

6. Finansieringskilder for nye
virksomheder
Bankerne yder, som naevnt, lin allerede i un-
derspgelsesfasen, mens erhvervspolitikken gi-
ver tilskud il radgivning og dokumentation
af forretningsideen (Feks. Etableringsordnin-
gen for Ivaerkszetiere) samt Lin/tilskud til be-
arbejdning af seerlig perspektivrige produkti-
deer. Herudover bidrager venturekapitalsel-
skaber og andre private investorer/lingivere
pa forskellig vis til finansiering af udviklingen
afl nye virksomheder (om Ventureselskaber i
Danmark, se T. Bak Jensen, 1989).
Tveerksetteren kan ogsa selv tilvejebringe ka-
pital gennem opsparing {or eksempel pa en
etableringskonto. Ulempen er dog, at disse
midler ikke kan anvendes til dokumentation
al forretningsideen, som jo netop er et meget
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vigtigt skridt i etablering af en ny virksom-
hed, men kun til egentlige anlzegsinvesterin-
ger.

Gar iveerkswetteren i samarbejde med en in-
vestor, kan ivierksztteren indskyde sin forret-
ningsidé i virksomheden for aktier og inve-
stor indskyder kapital. Ulempen er, at ivierk-
sztteren bliver beskattet heral og kommer
herved i et likviditetsproblem.

Offentlige tilskudsgivere giver forst og frem-
mest tilskud til specielle dele af et udviklings-
projekt. Det drejer sig f.eks. om etablerings-
ridgivning, teknisk produktudvikling og eks-
portstatte. Offentlige tilskudsgivere er typisk
meget risikovillige og seger ud fra selv en
mangelfuld dokumentation at stette de bed-
ste ideer. Offentlige tilskudsgivere har dog
sjldent indflydelse pa virksomhedens drift
og ledelse.

Lan fra pengeinstitutterne er en vaesentlig del
af de nye virksomheders kapitalgrundlag. La-
nefinansiering er ofte en uhensigtsmassig fi-
nansieringsform iszr for stgrre kapitalkra-
vende projekter, da afdrag pa lin belaster
virksomhederne uforholdsmassigt hirdt i de
forste dr. Hertil kommer, at pengeinstitut-
terne ofte vil vacre tilbgjelige til at yde lan pa
ringere kommercielle vilkir end til stgrre vel-
anskrevne virksomheder — medmindre der
stilles betydelig sikkerhed.

Pengeinstitutterne stir i en vanskelig situa-
tion ved langivning til nye mindre virksomhe-
der. Hvert enkelt lin skal jo i princippet hvile
i sig selv, dvs. at der for det enkelte lin skal
vaere tilstrekkelig sikkerhed for, at det bliver
betalt tilbage, da pengeinstitutterne ikke kan
sprede risikoen, siledes at tab pa et projekt
tjenes ind pi succesfulde projekter. Hertil
kommer, at det kraever betydelig erfaring og
kvalifikationer at gd ind og vurdere forret-
ningsideer, som er mangelfuldt dokumente-
rede, maske baseret pa et produkt/et snavert
marked og er afthm®ngig af iverksetterens
kvalifikationer og skxzbne.

Ventureselskaber bygger pi en idé, som netop
laser pengeinstitutternes dilemma. Venture-
selskaberne er et professionelt mellemled
mellem institutionelle og private investorer



pé den ene side og nye virksomheder pd den
anden side. Ventureselskaberne er sarlig risi-
kovillige, da hele strategien bag venturesel-
skaber netop er at investere i mange forret-
ningsideer og derved sprede risikoen. De suc-
cesrige forretningsideer skal dakke tabene
ind fra de mislykkede virksomhedsinvesterin-
ger. Ventureselskaber vil oftest gi ind i virk-
somhedernes ledelse og bestyrelse og herved
tilfgre virksomhederne supplerende ledelses-
kompetence.

Ventureselskabers investering i nye mindre
virksomheder er imidlertid antalsmzessigt fal-
det fra 55% 1 1984 1l 37% i 1988, hvorimod in-
vesteringer i kroner og erer i management
buy-out, rekonstruktioner m.v. er steget fra
119% til 33%. Af de samlede danske venturein-
vesteringer gar under 5% til ventureselskaber-
nes klassiske investeringsfelt — de nye mindre
virksomheder. Dette er et udtryk for, at der
bide er risiko ved, og heje omkostninger for-
bundet med sidanne investeringer i forhold
til investering i ekspansion eller rekonstruk-
tion af store, etablerede virksomheder.

Uformelle investorer (privatpersoner og virk-
somheder) kan ogsi have gnsker om at inve-
stere i ivaerkszettervirksomheder. Denne inve-
steringsform er ikke sezrlig udbredt i Dan-
mark, men kunne uden tvivl udnyttes
betydeligt mere. Det interessante aspekt ved
uformelle investorer er, at de typisk har et gn-
ske om at investere i forretningsideer, som de
allerede har kendskab til.

Opfattelsen af risiko og kravet til dokumen-
tation bliver derved mindre og mailrettet de
omrider, hvor investor har begranset viden.

Fordelen ved denne investortype er, at den
nye virksomhed forholdsvis let far tilfprt kapi-
tal og kompetence, som kan underbygge ivaerks-
xtterens svage sider. Iverksetteren vil dog ty-
pisk blive stillet overfor kravet om at lade inve-
stor fi indflydelse pa virksomheden, selv om
iverkszetteren vil betragte dette som en ulempe.

7. Udenlandske initiativer
Hovedindtrykket fra DTI/Innovations 10-
arige erfaring er, at de danske finansielle in-

stitutioner i overvejende grad investerer i vel-
konsoliderede virksomheder, hvor risikoen er
begranset. Der kan derfor vere god grund til
at overveje, hvilke andre muligheder der er
for at fremme kapitaltilfgrsel til mindre, nye
virksomheder.

Nogle af de mere interessante og perspek-
tivrige udenlandske initiativer til finansiering
af mindre, nye virksomheder kan vare til be-
tydelig inspiration for udviklingen af nye
danske initiativer til finansiering af iverksat-
tere.

I det fplgende praesenteres nogle udvalgte
udenlandske initiativer, som i serlig grad ma
anses for at vare de mest relevante og vie-
sentlige for at udvikle nye initiativer til los-
ning af de danske ivarkswztteres finansielle
problemer. Disse udenlandske initiativer og
flere andre er mere indgiende beskrevet i
rapporten »Paradoksproblemets, DTI/Inno-
vation (1990).

=Fremme af teknologibaserede iverkseettere« er et
flerfaset initiativ fra Slesvig-Holsten, der giver
sttte i form af projektbundne tilskud og
statsgarantier for en del af den gvrige linop-
tagelse. Denne ordning giver en betydelig
kontinuitet og sikkerhed for ivaerksetteren
under forudsztning af, at forretningsideen
fortlegbende viser sig at vare baredygtig. 1.
fase bestir af ikke-tilbagebetalingspligtige til-
skud pa maximalt 150.000 kr. til dokumenta-
tion af ideen og udarbejdelse af forretnings-
plan. I 2. fase kan opnas ikke-tilbagebetalings-
pligtige tilskud pa op til 75% af
udviklingsomkostningerne (max. tilskud 4
mio. kr.) og statsgaranti pa 50% af risikoen pi
lin op til 0,5 mio. kr. T 3. fase garanterer sta-
ten op til 80% for lin indtil 6 mio. kr. til ind-
kpb af produktionsudstyr og til finansiering
af markedsfpring. Statsgarantien gzlder i op
til 10 4r og er afdragsfri i de to forste ar.

Tilstraekkelig  dokumentation af forret-
ningsideen vil give lettere adgang til finansie-
ring. Det EF stgttede initiativ Business Innova-
tion Centres (BIC) har til formal pa principielt
forretningsmz=ssige betingelser at stgtte etab-
lering af nye, ekspanderende innovative virk-
somheder. BIC'erne yder service til ivaerkszt-
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teren i form af ridgivning, udarbejdelse af
forretningsplan, teknisk og ledelsesmzassig as-
sistance, linansiering og lokaler samlokalise-
ret med andre iveerksettere. Erfaringen har
vist, at ivaerksaettere placeret i et BIC har let-
tere adgang til finansiering ved, at deres for-
retningsidé er bedre dokumenteret.

Det tyske program «Figenkapitalhilfe« sigter
pia at supplere ivierksietterens egenkapital
med rentelettede lin, der har karakter af
egenkapital. Der ydes ldn pd op til 1 mio. kr.
med en lgbetid pa 20 dr, hvor de farste ti drer
afdragsfrie og de to ferste ir er rentefrie,
hvorefter renten de efterfslgende 4 ar stiger
til 5%. For at opna lin skal virksomheden gen-
nem en vurdering, hvorunder der ogsd ydes
radgivningsservice. Kun virksomheder, der
har szerligt vanskeligt ved selv at tilvejebringe
egenkapital kan opna lin. Erfaringen fra ord-
ningen er, at 4 ud af 5 virksomheder ikke ville
viere startet foruden eller ville have haft van-
skeligt herved, og at de swsttede virksomhe-
der efterfglgende klarer sig bedre end ikke
stattede virksomheder.

«Loan Guarantee Scheme« fra Storbritannien
er en statsordning, der garanterer for 75% af
linene fra banker og andre [inansielle institu-
tioner il mindre virksomheder, som ikke er i
stand til selv at opnad ldn pd almindelige vil-
kir. Ordningen skal dels fi bankerne til at
skifte holdning til finansiering af ivaerks=t-
tere og dels A bankerne til at udvikle vurde-
ringsprincipper for udviklingsprojekter og
gennemgang af forretningsplaner samt til
overvigning og servicering af iveerkszettere.

De uformelle investorer kan bringes til at
fi mere central betydning i finansiering af
nye, mindre virksomheder ved at etablere
saegteskabsbureauer« for mindre virksombhe-
der og investorer. =Local Investment Networking
Comprany« (LINC) i Storbritannien er et sidant
eksempel. Kravet til iverksztteren er, at der
skal veere udarbejdet en forretningsplan, at
der sgges en investering pa under 1,5 mio. kr,,
og at investeringen skal have karakter af ind-
skud af egenkapital.

Det er ligeledes almindeligt, at investor del-
tager med sin ledelsesmeessige kompetence
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som (deltids) partner i virksomheden. En kort
beskrivelse af forretningsideen udsendes da
til alle tilknyttede investorer, hvorefter der
formidles kontakt mellem interesserede inve-
storer og iverksztteren. Pa DTI/Innovation
eksperimenterer vi med et lignende initiativ,
der vil blive afpravet i Danmark inden for det
naste ar.

8. Konklusion

Der er ingen tvivl om, at der eksisterer et pa-
radoksproblem i finansieringen af nye virk-
somheder i Danmark. Mange gode perspek-
tivrige ideer til nye projekter og virksomhe-
der mangler finansiering, selvom der findes
kapital der kunne investeres, men koblingen
mellem ideer og kapital mangler.

Arsagerne er mange og kan bl.a. tilskrives,
at ivierksztterne ikke er tilstrazkkelig gode til
at dokumentere deres forretningsidé. Ofte
har de ikke de forngdne ressourcer og kom-
petence hertil, ligesom de har modvilje mod
at afgive suverznitet over virksomheden.

Dertil kommer, at investorerne ofte ikke
har den fornpdne kompetence til at vurdere
projekterne, hvorved deres i forvejen ringe ri-
sikovillighed gor det endnu vanskeligere for
ivaerksaettere at fremskaffe kapital.

For at afhjzlpe paradoksproblemet kunne
Nlere ting gwres. Nogle af de initiativer, som
matte sta fprst for at blive udviklet - og med
betydelig inspiration fra udlandet - er:

1. Samspillet mellem ideer og kapital vil
blive styrket ved at lade stotte- og ridgiv-
ningsordninger fulge virksomhedsetable-
ringen gennem alle dets faser og ikke
stoppe umiddelbart ved markedsintro-
duktionen.

2. Gennem en bedre dokumentation, forret-
ningsplan m.v,, samt en troverdig prasen-
tation for investorerne kan risikomomen-
tet blive reduceret og flere private investo-
rer blive interesseret i nye, mindre
virksomheder.

3. Radgivnings- og finansieringssiden kan
med fordel blive knyttet tztiere sammen,
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