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Forord

Vi vill inleda med ett stort tack till respondenterna i uppsatsen som stillt upp och varit
hjalpsamma med vital information vilket gjort uppsatsen mgjlig, och dven bidragit med
mycket intressant kunskap och nya insikter. Vi vill d&ven tacka var handledare Christer
Dagman pa Handelshégskolan vid Goéteborgs universitet som hjilpt oss genom hela
uppsatsperioden med vardefull information, tips och handledning.

Rebin och Henrik - Géteborg 2018.



Sammanfattning

Bakgrund och problembeskrivning

Foretag som har upplevt en hog tillviaxt 1 omséttning stoter ofta pa diverse
finansieringsproblem bade under och efter denna period. Dessa problem kraver oftast nagon
form av finansiering eller planering. Problemen uppstar framst for smaforetag dé dessa inte
har samma mojligheter till finansiering som storre foretag.

Syfte
Syftet med denna uppsats har varit att undersdka hur smaforetag som haft en hog
omsittningstillvaxt hanterat sin finansiering och vilka faktorer som paverkat dessa val.

Avgriansningar

Ett tillviaxtforetag 1 uppsatsen r ett foretag som haft en omséttningsokning pa minst 40 %
mellan tva pa varandra foljande ér, antingen genom organisk tillvéxt eller forvirv, det vill
sdga en nagot modifierad egen definition. Ett smaforetag kommer i uppsatsen definieras som
10 - 49 anstdllda och med omséttning eller balansomslutning pa maximalt 100 miljoner
kronor. Urvalet av foretag kommer att harstamma fran olika branscher och liknar dgarméssigt
familjeforetag.

Metod

I denna uppsats anvindes en kvalitativ metod, dir totalt fem intervjuer genomfordes. Urvalen
av foretagen 1 undersdkningen blev foretag som upplevt en omsittningstillvaxt pa minst 40 %
mellan tva pa varandra foljande ar.

Teori

Uppsatsen har utgatt fran Trade-off-teorin, som baseras pa stravan efter en optimal
kapitalstruktur med hansyn till ett foretags viarde, Pecking order-teorin, vilken utgar fran
hansyn till tidigare aktiedgares ekonomiska virde, och teorier kring resonemang for
familjeforetag.

Resultat och slutsatser

Vi fann stora kopplingar till incitament relaterade till samma faktorer som paverkar
familjeforetag. Utfall liknande pecking order-teorin fanns ocksd, men en tveksamhet uppstod
kring om incitamenten bakom ageranden var i enlighet med teorin, eller om utfallen
korrelerade pa grund av andra orsaker.

Forslag till fortsatt forskning

Undersokning kring vilka alternativa faktorer som kan péaverka ageranden hos
foretagsledningen, djupare insikt kring hur personlig investeringsgrad paverkar risktagande,
undersoka specifika segment baserat pd exempelvis bransch av tillvéxtbolag och hur de 16ser
finansieringsproblem, alternativt en storre undersokning med storre urval for &n mer
generaliserbarhet.

Nyckelord
Pecking order theory, Trade-off theory, Family firms, SME.



Innehallsforteckning

1. Inledning
1.1 Bakgrund 1
1.2 Problemdiskussion 2
1.3 Fragestallningar 2
1.4 Syfte 2
1.5 Avgransningar 3
1.6 Disposition av uppsatsen. 3
2. Metod
2.1 Urval av foretag och respondenter . 4
2.2 Val av datainsamling 5
2.3 Insamlingavdata 6
2.3.1 Primérdata - intervjuer 6
2.3.2 Sekunddrdata 6
2.4 Val av teorier och artiklar 7
2.5 Vetenskapligt perspekttv.-=~~ 7
2.6 Analysmetod 7
2.7 Validitet och reliabilitet 8
2.8 Litteraturéversikt 8
2.9 Tidigare studier 9
3. Teori
3.1 Foretag, tillvdxt och samhatlet 10
3.2 Tillvaxt och dess finansiering 10
3.2.1 Samband mellan tillvdxt och finansiering 10
3.2.2 Havstang och skuldséttningsgrad 11
3.2.3 Risker med l&n, skuldséttningsgrad och hdvstaing 11
3.2.4 Risker med tillvaxt ] 11
3.3 Orsaker till val av finansieting 12
3.3.1 Pecking order-teorin 12
3.3.2 Trade-off-teorin ] 14
3.3.3 Familjeforetag 15
3.4 Karaktiristiska for SME och hur dessa paverkar finansieringen 15
4. Empiri
4.1 Tabell 6ver utvalda foretag 17
4.2 Intervjuer 17
4.2.1 Intervjul - Almivast ] 17
4.2.2 Intervju 2 - Foretag som bedriver konsultverksamhet 19
4.2.3 Intervju 3 - Handelsakademin ...~~~ 21
4.2.4 Intervju 4 - Foretag som bedriver konsultverksamhet inom IT 22
4.2.5 Intervju 5 - Foretag som tillverkar och hyr ut containrar 24



5. Analys

5.1 Kapitalbrist for foretag 27
5.2 Likviditetsproblem vid tillvaxt 27
5.2.1 De storsta kostnadsposterna .~~~ 28
5.3 Planering och tillvéxt 28
5.4 Hur har foretagen hanterat sin finansiering? 29
5.4.1 Banklan och krediter 29
542 L6éner 30
5.4.3 Forskjutning tider 30
5.4.4 Personliga risker, borgen ochpant 30
5.4.5 Balanserade vinstmedel 30
54.6Leasing 30
5.4.7 Factoring 31
5.5 Vilka faktorer har paverkat val av finansieringsform? 31
5.5.1 Réntor och kostnader av kapital 31
5.52Kunskap 31
5.5.3 Kontrol 31
5.5.4 Riskaversion 32

6. Diskussion

6.1 Viérdering av uppsatsen - har det gatt som planerat? 33
6.2 Diskussion av resultatet 33
6.3 Forslag pé vidare forskning 35

7. Slutsats

Slutsats 36
Kallforteckping 37
Bilagor

Bilaga 1 — Intervjufragor tillvaxttéretag 39
Bilaga 2 — Intervjufragor Al}a. ~~~.... .~~~ 40
Bilaga 3 — Mall f6r kontakt med f6retagen 41
Figurforteckning

Figur 1. Egen figur 6ver en balansrakning ] 1
Figur 2. Egen ekvation 6ver hdvstangsformeln ...~ 7 11
Figur 3. Visar pa hur Trade-off kurvan fungerar 7 14
Tabellforteckning



1. Inledning

Detta kapitel kommer att introducera dmnet som ska diskuteras i uppsatsen. Forst kommer
det presenteras bakgrundsfakta om dmnet foljt av en problemdiskussion.
Problemdiskussionen kommer att mynna ut i ett antal fragestdllningar som kommer beréras i
uppsatsen. Avlutningsvis kommer syftet med uppsatsen att presenteras fojt av ett avsnitt som
beskriver hur uppsatsen kommer att disponeras.

1.1 Bakgrund

“9 av 10 foretag 1 Stockholm vill véxa!” (Foretagarna, 2017, 7 september), “Drygt étta av tio
foretag 1 Skane vill vixa” (Norman & Freijd, 2017, 19 september) och “Néstan 7 av 10
foretag vill vixa” (SvD, 2017, 26 september) dr nigra tidningsrubriker och inledningar 1
tidningar som gér att ldsa under ar 2017. Tillvdxt dr nagot som majoriteten av svenska foretag
stravar efter nimner Mardbrant (2017, 12 september). En undersékning gjord av Almi ar
2017 visar att i sma och medelstora foretag svarade 84 % av VD:na att deras foretag har
ambitioner att vixa i ndgon grad. Néstan hélften av dessa, 48 %, svarade att ambitionerna var
hoga eller mycket hoga att vixa. Undersokningen visade dven pé att det frimst var foretag
med tva anstéllda eller fler som hade héga tillvixtambitioner.

Smaforetagen ér en stor drivkraft 1 Sveriges ekonomi enligt Foretagarna (2015). Sméforetag
och smébolag definieras enligt Svenskt Néringsliv (u.d) som 10 - 49 anstéllda och en
arsomsdttning mindre &n tio miljoner euro eller en balansomslutning som ar mindre &n tio
miljoner euro. De senaste 20 aren har smaforetag skapat fyra av fem nya jobb och dr Sveriges
storsta arbetsgivare (Foretagarna, 2015, 31 mars). Andelen smébolag var ar 2016 tre procent
av de totala foretagen 1 Sverige (Mattsson, 2017, 6 december). Cirka 23 % av alla anstédllda i
Sverige var anstéllda i smaforetag under samma ar.

Ett foretags potential att vixa beror pa hur tillvixten finansieras, da kapital kravs vid tillvéaxt
(Johansson & Runsten, 2013, s. 23). Figur 1 visar hur en 6kning av tillgdngarna kraver nagon
form av finansiering. Finansieringen kan antingen komma fran eget kapital eller genom
skulder, d& summan av eget kapital och skulder ar foretagets tillgangar (Johansson &
Runsten, 2013, s. 24). Sambandet mellan tillvixt och finansiering i ett foretag kan forklaras
av Bertmar och Molins doktorsavhandling ar 1977, som kommer diskuteras mera 1 Kapitel 3 -
Teori. Deras studie visade bland annat pa ett starkt samband mellan tillvixt i omséttning och
forandring av totala tillgdngar. Det vill sdga om ett foretags omséttning 6kade genomsnittligt
med en viss procent under ett ar, 6kade totala tillgdngarna genomsnittligt med samma procent
under den perioden (Johansson & Runsten, 2013, s. 23).

Tillgangar Eget kapital

Skulder

Okning av tillgdngar

Figur 1. Egen figur 6ver en balansrakning.



Molne (2016, 9 september) skriver i Dagens Industri den 9 september 2016 att sma- och
medelstora foretag ser optimistiskt pa framtiden med tillvaxt och nyanstéllningar men att de
samtidigt upplever att tillgdngen till finansiering blir svérare.

1.2 Problemdiskussion

“Smaforetagen vill vixa - men saknar finansiering” dr rubriken pa Foretagarnas
finansieringsrapport ar 2015 och sammanfattar problemet uppsatsen ska kretsa kring.
Anledningarna till att smaforetag har problem med finansiering 4r manga enligt olika kéllor.
Enligt Foretagarna (2016, 11 maj) &r den storsta anledningen till problemet bankernas hoga
krav pa sdkerhet vid 1an. Da banklén ofta kriaver personlig borgen blir det stora risker for den
privata ekonomin for foretagare. Andra anledningar ar byrakrati, hoga riantor och tung
administration ndimner Foretagarna (2016, 11 maj). Samuelsson och S6derblom (2014, 26
juni) ndmner framst tva anledningar och dessa ér brist pa kunskap och svérighet att fa
finansiering. Smabolagen saknar information om finansiering av tillvdxt och dven om
kunskapen finns ar det svért att fa tag i medel for att kunna finansiera tillvixten. Tillgang pa
kapital tycks finnas 1 tidigt stadie for foretagen men vid expansion borjar det bli svérare att fa
tillgdng till mer kapital. Samtidigt som tillgangen pé kapital tycks vara begransad for
smaforetag finns det andra faktorer som paverkar val av finansiering, som faktorer angdende
familjeforetag. I Burgstaller och Wagner artikel fran 2015 diskuteras det att ledarna i ett
familjeforetag kan bli emotionellt bundna till sina foretag, vilket kan leda till att
finansieringsbesluten kan bli fargade av denna kidnsloméssiga knytning och de mest rationella
besluten inte alltid tas 1 dessa fall. Nordal och Naes (2010) ndmner 1 sin artikel forhallandet
mellan tillvdxt och konkurs, som kommer beskrivas mer i Kapitel 3 - Teori. Artikeln kommer
fram till att likviditeten kan sjunka nér investeringar krévs for att 6ka foretagets kapacitet som
okar skulder till exempelvis leverantorer (Nordal & Nes 2010, s. 11).

Hur uppstar problem med finansiering av tillvdxt? Framst ar det eftersom tillvaxt méste
finansieras pa nagot sitt enligt Johansson & Runsten (2013, s. 23). Ett foretag som har en hog
tillvixt kommer enligt Bertmar och Molins studie fa en stor 6kning av tillgdngarna. Nar
tillgdngarna O0kar uppstar forsta problemet, tillgingarnas 6kning maste finansieras antingen
genom eget kapital eller genom skulder (Johansson & Runsten, 2013, s. 23). Foretaget kan
vilja att antingen finansieras genom internt kapital eller externt kapital, utover vinstmedel
som finansierar 6kningen av tillgdngarna. Da manga studier och artiklar som ndmnts tidigare
visar pa att smaforetag i detta stadie har svart att fa tillgang till kapital, uppstar problemet
med finansiering av tillvdxt for smabolag da det inte finns ndgon enkel 16sning pa problemet.

1.3 Fragestillningar

Bakgrunden och problemdiskussionen leder oss in i fragestidllningarna som ska behandlas 1
uppsatsen.

Hur har smdforetag hanterat finansieringen av sin tillvixt?

Vad finns det for faktorer som paverkar smaforetags val av finansiering?

1.4 Syfte
Syftet med denna uppsats ér att undersoka hur sméaféretag som haft en hog
omsattningstillvaxt hanterat sin finansiering och vilka faktorer som paverkat dessa val.



1.5 Avgransningar

Ett tillviaxtforetag 1 uppsatsen ir ett foretag som haft en omséttningsokning pa minst 40 %
mellan tva pa varandra foljande ér, antingen genom organisk tillvéxt eller forvirv, det vill
sdga en nagot modifierad egen definition. Ett smaforetag kommer i uppsatsen definieras som
10 - 49 anstdllda och med omséttning eller balansomslutning pa maximalt 100 miljoner
kronor. Urvalet av foretag kommer att harstamma fran olika branscher och liknar dgarméssigt
familjefSretag enligt Burgstaller och Wagners (2015) definition'.

1.6 Disposition av uppsatsen
1. Inledning

2. Metod

3. Teori

4. Empiri

5. Analys

6. Diskussion

7. Slutsats

! Definitionen ar enligt Burgstaller och Wagner ett foretag dar en person eller en
familj, direkt eller indirekt, &ger mer an 50% av ett bolag (Burgstaller & Wagner,
2015, s. 84). | undersdkningen svarar ett av fyra féretag mot detta, men dar
sammanlagt tre av fyra foretag karaktariseras av att vara famansforetag.



2. Metod

Detta kapitel beskriver vilket tillvigagdngssdtt som anvdndes for att genomfora
undersokningen. Inledningsvis finns en beskrivning av foretagen och respondenterna som
undersokts att presenteras. Efter detta foljer en beskrivning om hur syftet med uppsatsen
uppfylldes. Ddrefter diskuteras uppsatsens validitet och reliabilitet och val av teoretisk
referensram. Avslutningsvis diskuteras en litteraturstudie och tidigare forskning inom
omrddet.

2.1 Urval av foretag och respondenter

Ur populationen alla Sveriges foretag blev valet av foretag smaforetag som upplevt en hog
omsittningstillvaxt. Foretagen i uppsatsen valdes i forsta hand genom skribenternas
kontaktnit som sedan kompletterades med foretag via Dagens Industris Gasellforetag.
Anledningen till att anvénda sig av kontaktnitet berodde frimst pa att {4 tag i1 intervjuer pa ett
effektivt sétt. Utvalda foretag beskrivs utforligare i Kapitel 4 - Empiri. De foretag som
upplevt en organisk tillvixt och som var definierade som sméabolag enligt Svenskt
Naringslivs definition som ndmnts tidigare, det vill sdga 10 - 49 anstéllda och en omsittning
och balansomslutning som ar mindre 10 miljoner euro vardera dr de foretag som uppsatsen
kommer att kretsa kring. Valutakursen f6r Euro till svenska kronor var den 18 december 2017
1 euro = 10 svenska kronor enligt Euron (2017). Hadanefter valdes att definiera 10 miljoner
euro som 100 miljoner svenska kronor. Den andra metoden som anvéindes for att hitta
ytterligare foretag var Dagens Industris gasellforetag. For att ett foretag ska klassas som
gasellforetag maste sju kriterier uppfyllas, vilka sammanfattas i listan nedan som har hamtats
och kopierats fran Dagens Industri (u.d):

1. En omséttning som overstiger 10 Mkr

2. Minst tio anstillda

Minst fordubblat sin omséttning, om man jamfor det férsta och det senaste
rakenskapsaret 1 undersékningsperioden

Okat sin omsittning varje ar de senaste tre aren

Ett samlat rorelseresultat for de fyra rdkenskapséren som &r positivt

I allt vdsentligt vuxit organiskt, inte genom forvarv eller fusioner

Sunda finanser

(O8]

Nk

I Dagens Industris lista 6ver Gasellforetag eftersoktes foretag som har 10 - 49 anstédllda och
en arsomséttning mellan 10 - 100 miljoner kronor. Alla potentiella foretag for denna uppsats
skrevs sedan upp pa en lista, hdmtade bade fran kontaktnétet och gasellerna. Efter detta
granskades varje foretags arsredovisningar genom databasen Business Retriever. [
granskningen undersoktes hur foretagen hade utvecklats de senaste sex aren baserat pa antalet
anstéllda och pa hur kapitalstrukturen sag ut. Med avsprang i foretagets utveckling
undersoktes direfter hur foretagens omsittning hade fordndrats under perioden. Antalet
anstéllda undersoktes for att se om foretaget hade 10 - 49 anstédllda. Kapitalstrukturen
granskades for att fa en uppfattning av foretagets val av finansiering.

Valet av respondenter i foretagen blev personer som hanterat finansieringsfragor under den
hoga tillvaxtperioden. Foretagen kontaktades innan intervjun for att fa det bekraftat att
personen som skulle intervjuas var lampad for intervjun, se bilaga 3. Detta gjordes for att oka
validiteten 1 uppsatsen, som diskuteras i avsnitt 2.7 Validitet och reliabilitet.



Totalt kontaktades 25 stycken foretag for att se om dessa kunde stélla upp pa en eventuell
intervju. 24 av foretagen var tillvaxtforetag och ett foretag arbetade med att hjdlpa smaforetag
med finansiering och rddgivning. 16 stycken foretag svarade aldrig, fyra stycken foretag
horde av sig men kunde inte stilla upp pé en intervju, dér anledningen framst var att
foretagen inte hade tid for en intervju inom den tiden vi 6nskade. De resterande fem foretagen
kunde stélla upp pa en intervju inom var onskade tid och kommer presenteras utforligare i
Kapitel 4 - Empiri. Motiveringen till att det blev fem intervjuer var tidsbegrénsningen 1
uppsatsen, hade tiden rackt till hade det med fordel kunnat goras fler intervjuer.

Almi Vist valdes med motivering till att fa ett bredare perspektiv pa undersokningen genom
att fa information om hur det sdg ut mer i1 allménhet, inte enbart nagra enstaka foretags fall.
Genom Almi Vist kunde undersdkningen dven fa ett alternativt perspektiv da Almi arbetar
bland annat med bade l&n och radgivning till foretag, speciellt till segmentet i denna
undersdkning. Denna intervju gav insiktsfull information om hur problemen som diskuterats i
problemdiskussionen sag ut 1 verkligheten enligt respondenten pa Almi Vst och hur
foretagens mojligheter till finansiering sag ut.

De fyra 6vriga foretagen i undersokningen utéver Almi Vist har alla haft influenser av ndgon
form av dgarstruktur liknande familjeforetag. Motiveringen till att foretagen 1 urvalet var
familjeforetag var for att se vad det fanns for andra aspekter som paverkade valet av
finansiering, och ddrmed kunna forklara hur ett foretags val av finansiering kan bero pa annat
an enbart informationen i Pecking-order- och Trade-off teorin.

2.2 Val av datainsamling

Patel och Davidson (2013, s. 67) skriver att val av undersokningsmetod beror pa hur
undersokningsproblemet dr formulerat. Handlar problemet om att tolka och forsta bor en
kvalitativ undersokning anvindas. Detta medforde att en kvalitativ undersokning med
kvalitativa intervjuer anvdndes 1 denna uppsats. Alternativet till en kvalitativ studie hade varit
en kvantitativ unders6kning som innebdr citerat enligt Patel och Davidson (2013, s. 13-14)
“Med kvantitativt inriktad forskning menar man sddan forskning som innebir métningar vid
datainsamlingen och statistiska bearbetnings- och analysmetoder”. Varfor kvalitativa
intervjuer valdes framfor en kvantitativ undersokning var for att forsoka fa en forstéelse for
vilka faktorer och resonemang som péaverkar val av finansiering och dven varfor foretagen
hade valt denna typ av finansiering.

Respondenterna kontaktades inledningsvis genom mail dir syftet med uppsatsen
presenterades och varfor just respondenten hade blivit utvald till att bli intervjuad. Patel och
Davidson (2013, s. 74) skriver att det dr viktigt att klargora syftet for respondenten och
forsoka fa personen att se nyttan av att delta 1 intervjun. Varje respondent gavs mgjligheten
att hanteras konfidentiellt, vilket innebdr att det enbart ar skribenterna av uppsatsen som vet
vem som intervjuats (Patel och Davidson, 2013, s. 74).

Induktion, deduktion och abduktion dr tre arbetssitt att relatera teori och empiri enligt Patel
och Davidson (2013, s. 23). Kortfattat innebér ett induktiv arbetssétt att utifran empirin skapa
en teori utan att utga ifran en vedertagen teori (Patel och Davidson, 2013, s. 23). Patel och
Davidson (2013, s. 23) skriver foljande: “Ett deduktivt arbetssitt kinnetecknas av att man
utifran allménna principer och befintliga teorier drar slutsatser om enskilda foreteelser.”. Ett
abduktivt arbetssétt &r en kombination av induktivt och deduktivt arbetssitt. Inledningsvis
gors en unders6kning pa ett induktivt arbetssétt och teorin som utformas genom detta testas
genom ett deduktivt arbetssitt.



Denna uppsats har utgatt ifran ett deduktivt arbetssétt. Genom att vara paldsta om omradet
och anvindningen av befintliga teorier underléttas besvarandet av forskningsfragorna.
Tidsbegrinsningen for uppsatsen har dven paverkat valet av arbetssitt. Aven hir gjordes
beddomningen att en deduktiv ansats skulle vara effektivast.

2.3 Insamling av data

2.3.1 Priméardata - intervjuer

Priméardatan i uppsatsen dr himtad fran intervjuer hos foretag som gjorts. Totalt genomfordes
fem intervjuer, dér tre stycken var per telefon och tva stycken var personliga intervjuer, dér
bada skribenterna deltog i samtliga intervjuer. Intervjuerna varierade mellan 20 - 60 minuter,
dér intervjun med Almi tog lingre tid dn dvriga intervjuer. Ovriga intervjuer tog cirka 30
minuter att genomfora. De tva personliga intervjuerna spelades in och intervjuerna per telefon
spelades inte in. Patel och Davidson (2013, s. 87) ndmner att det dr en fordel att spela in
intervjun dé svaren registreras exakt, men samtidigt kan detta paverka respondentens svar.
Av denna anledning gavs alla respondenter mojligheten bli hanterade konfidentiellt som
namnts tidigare. Under alla intervjuer forde bada forfattarna av uppsatsen anteckningar av
respondentens svar som sedan skrevs in i uppsatsen direkt efter intervjuerna. Detta gjordes
for att fa med materialet fran intervjuerna som inte spelats in sa att ingenting missades, detta
namner dven Patel och Davidson (2013, s. 87) dr viktigt. Pa detta sétt kompletterade
skribenterna av uppsatsen varandra om den ene missat ndgot under intervjun.

Intervjufrdgorna var av hog grad standardisering och lag grad av strukturering och fragorna
finns 1 bilaga ett och tva. Patel och Davidson (2013, s. 76) ndmner att denna typ av struktur
pa intervju passar en enkdt eller intervju med 6ppna frdgor. Eftersom forutbestimda fragor
som foljde en viss ordning valdes passade denna typ av struktur pa intervjun. Aven om
fragorna skulle folja en viss ordning skulle de samtidigt var 6ppna frdgor som gav mer an ett
ja eller nej svar. Intervjuerna startade med att undersdka om féretagen upplevt nagra problem
med tillviaxten, for att fa bakgrundsfakta om foretaget som Patel och Davidson (2013, s. 77)
ndmner dr viktigt med intervjuerna. Varje intervju avslutades med att ge respondenterna
mojligheten att tilldgga nagot om det saknades enligt respondenten. Patel och Davidson
(2013, s. 78-79) skriver att det ar viktigt att respondenterna forstar frdgorna. Fragorna gjordes
darfor tillgidngliga for respondenterna redan innan intervjun sa att de fick chans att diskutera
fragorna med sina kollegor eller s6ka upp svar om det var ndgon fraga denne inte forstod.
Intervjufrdgorna till bilaga 1, tillvixtforetagen, utformades utifran teorierna, dér de
essensiella delarna av teorierna forsoktes tédckas in 1 frigorna, men dar samtidigt
respondenterna gavs utrymme att formulera egna svar som ndmnts tidigare. Intervjufragorna
till Almi Vist formulerades utifrdn hur det utvalda segmentet i undersokningen mgjligheter
till finansiering sag ut, for att fa ett perspektiv pa hur det sdg ut i verkligheten for dessa
foretag.

2.3.2 Sekundirdata
Sekundérdatan som anvindes var framst till for inledningen och teorikapitlet. Artiklar till
inledningen hittades genom sékord 1 Google som: “Smaforetag”, “Tillvixt”, “growth and
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bankruptcy”, “Gasellforetag” och “Finansiering”. For teorikapitlet anvindes Goteborgs
universitetsbiblioteks “Supersok™ funktion for att hitta artiklar. Sokord som anvéndes var
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“financing growth”, growth and bankruptcy”, “liquidity and growth”, “financing SME”,
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“pecking order theory”, “trade off theory”, “choices financing”, finansiering
gaseller/gasellforetag”.



2.4 Val av teorier och artiklar

Som grundldggande teorier valdes beskrivningar av vilka finansieringsval som styr
uppbyggnaden av en kapitalstruktur. Tva teorier valdes som, trots att de i manga situationer
forutspér liknande effekt, utgér fran olika resonemang som foretagsledningen kan ha géllande
finansiering;

- Pecking order theory utgdr frdn att hdnsyn tas till aktieigarnas ekonomiska intresse
- Trade off theory utgér fran att hiansyn tas till foretagets optimala kapitalstruktur
baserat pa kostnader, rantor, skatter och konkursrisker.

Teori gillande familjeforetag valdes att inkluderas. Det ansdgs att ménga av faktorerna som
paverkar familjeforetag var analogt tillimpbara pa denna uppsats segment av foretag.
Exempel pa detta ér att de dr ledda av grundarna, att dgarna ocksa ar foretagsledare och att
det finns en hog personlig ekonomisk investeringsgrad for ett fital 1 bolaget som paverkar
deras beslut och incitament. Artikeln “The Relationship between Bankruptcy Risk and
Growth for Non-listed Firms” skriven av Nordal och Naes (2010) valdes till uppsatsen med
motiveringen att urvalet av foretag 1 denna uppsats upplevt en hog tillvdxt och ar onoterade.
Det finns stor korrelation mellan denna artikel och uppsatsens empiriska data och syfte. Aven
detta kan anses vara en intressant studie, da hog tillvaxt per definition inte behdver betyda
l6nsamhet.

2.5 Vetenskapligt perspektiv

Uppsatsen har utgatt fran att sméaforetag haft svart att i tag 1 finansiering. Slutsatserna blev
mer at det hermeneutistiska synsittet som utgér fran respondenternas uppfattning av problem,
preferenser och rationella 16sningar. Hermeneutik stéar for kvalitativa tolkningssystem och en
forskarroll som &r 6ppen och subjektiv (Patel & Davidson, 2013, s 28). Ett alternativt
arbetssétt hade varit att anvidnda sig av positivism, som anvéinds frimst for kvantitativa
metoder enligt Patel och Davidson (2013, s. 29). Det var av den anledningen mer
hermeneutistiskt synsatt tillimpades vid arbetets analys och slutsatser.

2.6 Analysmetod

Analysmetoden inleddes med att gora en sammanfattning av intervjuerna i empirin.
Sammanfattningen finns i 4.3 sammanfattning av intervjuerna, dir likheter mellan de olika
bolagen soktes for att forsoka skapa en helhetsbild av empirin. Anledningen till
sammanfattningen var for att underlétta bade for lasaren och for skribenterna sjélva 1
analysdelen genom att fa en helhetsbild av hur undersokningen siag ut. Uppbyggnaden av
analysen inleddes med att en kort ssmmanfattning av respektive omrade av teorin
formulerades. Detta gjordes med motiveringen att underlétta for lasaren att enklare kunna
forsta analysen. Efter sammanfattningen av teorierna i respektive omrade sattes teorikapitlet
emot empirin, dar det inleddes med analysen av det avslutande kapitlet i empirin,
sammanfattningen, och de enligt skribenterna generella dragen som uppticktes. Detta gjordes
for att forsoka hitta de mest generella likheterna som uppticktes 1 undersokningen. Efter att
analysen genomforts pa en generell niva lastes intervjuerna igenom ytterligare en géng for att
upptécka eventuella data som passade in pa teorierna, som missats i den generella analysen.

Analyskapitlet mynnade ut 1 ett diskussionskapitel, dar skribenternas egna tankar och
funderingar kring analysen diskuterades. I detta kapitel lyftes det fram likheter och skillnader
mellan de olika respondenterna som uppticktes i analysen med inslag av egna kommentarer.
Diskussionskapitlet och analyskapitlet avslutades med slutsatser, dér forskningsfragorna som
uppsatsen inleddes med besvarades utifrdn undersokningens resultat.



2.7 Validitet och reliabilitet

Validitet och reliabilitet kan variera beroende pa om det genomfors en kvantitativ eller
kvalitativ unders6kning (Patel och Davidson, 2013, s. 105). I kvalitativa studier dr malet att,
citerat fran Patel och Davidson (2013, s. 105) “uppticka foreteelser, att tolka och forsté
inneborden av livsvérlden, att beskriva uppfattningar eller en kultur.”, validiteten géller hela
forskningsprocessen i en kvalitativ studie. En hog validitet uppnas genom att forskaren
samlat tillrackligt och ritt material for att gora en trovardig tolkning av det som studeras
(Patel & Davidson, 2013, s. 106). For att 6ka validiteten hade anvénds fler intervjuer och ett
storre antal vetenskapliga artiklar. Personliga intervjuer istillet for telefonintervjuer hade
mojligtvis 6kat trovardigheten 1 materialet. Alla intervjuer kunde ocksé ha spelats in for att
oka trovérdigheten for underlaget. En bedomning gjordes dock att genom bada skribenternas
deltagande vid intervjuerna och nedtecknande av materialet kom &nda det viktigaste fran
intervjuerna med. Utefter detta anses det ha samlats tillrackligt med material for att kunna
gora en trovardig tolkning av det undersokta omradet med de begransningar som finns. Att
teorierna som utgétts ifran i uppsatsen till stor del handlat om bade smé och medelstora
foretag kan kritik riktas till att enbart sméforetag har undersokts. Skribenterna av uppsatsen
ansag dock att teorierna borde ha stdmt in extra tydligt pa sméforetag, da problemen kan
antas vara mer relevanta desto mindre ett foretag dr. Detta gjorde att teorierna dnda ansags
vara relevanta for unders6kningen.

Reliabiliteten i en uppsats beror pa vilka svar som fas. Om exempelvis en person intervjuas
flera génger och blir stilld samma fraga men svarar olika, &r reliabiliteten lag 1 en kvantitativ
studie (Patel & Davidson, 2013, s. 106). Daremot maste inte detta i en kvalitativ studie
innebdra en l14g reliabilitet eftersom att respondenten exempelvis kan ha éndrat uppfattning,
lart sig nagot nytt eller att denne efter att en tidigare intervju genomforts édndrat svaret. Som
ndmnts gavs respondenterna mojligheten att hanteras konfidentiellt for att fa sa drliga svar
som mojligt. I analysen uppvisas det 1 vilka fall flera respondenter ger samma svar, vilket
tyder pa en hogre reliabilitet, respektive ndr ndgot svar avvikit fran andra. Ytterligare ett steg
for att hoja reliabiliteten har varit att respondenterna vid ett senare tillfélle, efter att deras
respektive intervju sammanstillts, fatt mojlighet att bekrifta sina svar. Ndgot som ytterligare
hade kunnat 6ka reliabiliteten hade varit att vid ett senare tillfdlle stélla samma fragor en gang
till och jamfora svaren, men detta hade med tanke pa syfte och tidsbegransning i detta fall
varken varit skéligt eller genomforbart.

2.8 Litteraturoversikt

En introduktion till problemet kring finansiering av sma- och medelstora foretag undersoktes
genom studier av utlatanden frdn bland annat foretagarorganisationen Foretagarna (fran éar
2015, 2016 och 2017). Byrakrati och krav pd hog sédkerhet har varit faktorer som forhindrar
tillging pa finansiering hos dessa foretag. Aven skribenter hos Almi, som arbetar med
finansiering av sma och medelstora foretag, belyser problemet, och har uttalat sig om att det
handlar om bade brist pa kunskap géllande finansieringsformer och svarigheter att fa tiligang
till just finansieringen (Samuelsson & So6derblom 2014, 26 juni). Samtidigt &r smé- och
medelstora foretag det segment som tillsammans dr Sveriges storsta arbetsgivare enligt
Foretagarna (2015). Begransade mojligheter for tillvixt hos sma- och medelstora foretag
begrinsar dven mojligheten till tillvaxt for Sverige (Foretagarna, 2016).

Den teoretiska referensramen for kapitaluppbyggnad och finansiering for foretag uppbyggs i
stort av Pecking order-Teorin (POT) och Trade-off-teorin (TOT). TOT, baserad pa
Modigliani och Miller (1958) och Kraus och Litzenberger (1973), foresprakar en optimal
skuldsittningsgrad for att maximera foretaget virde (Fama & French 2002).



Vilken skuldsittningsgrad som ett foretag bor ha som maélsittning beror alltsa pa faktorer som
rantor (Myers & Majluf, 1984).

Pecking order-teorin (POT) menar istillet att informationsasymmetri mellan investerare och
foretagsledare gor att signaler som nyemissioner och lan ger paverkar aktiepriset och dirmed
gor att foretagsledare helst viljer att finansiera med balanserade vinstmedel och i andra hand
lan. I sista hand véljs nyemissioner och foretagsledare kan vélja att avsta 1onsamma
investeringar pa grund av den fordndring som uppstar i aktiepriset. POT utgér alltsa fran att
foretagsledare viljer att agera 1 de tidigare aktiedgarnas intressen (Myers & Majluf, 1984).
Den “komplexa” Pecking order-teorin, vilken i regel kommer att utgas ifran vart arbete, och
som beskrivs av Fama och French (2002) beskriver hur dven forvintade framtida
investeringar paverkar en foretagsledning kapitalstruktur och ageranden.

Till skillnad frdn dessa teorier som i princip utgar fran en valmgjlighet gillande
kapitalstruktur hos foretagsledningen beskriver Burgstaller och Wagner (2015) 1 sin artikel
hur informationsasymmetrier i SME-bolag, vilka i regel dr mindre transparenta, kan begransa
tillgdngen pa externt kapital. Kapitalstrukturen kan di paverkas av att det enbart finns vissa
alternativ for dessa bolag. Andra virden dn enbart ekonomiskt virde pé foretaget kan
paverka; exempelvis ett familjeforetags vilja att behalla den egna kontrollen dver bolag.

Ett foretag behover alltsa inte vélja utifran strikta ekonomiska incitament som POT och TOT
forutsédger.

2.9 Tidigare studier

Liknande dmnen som denna uppsats berort hade diskuterats i tidigare kandidatuppsatser nér
uppsatsen inleddes, men till stor del var dessa kvantitativa undersdkningar. Ofta hade de
studier 1 &mnet som genomforts ocksa enbart utgatt fran Trade-off-teorin eller Pecking order-
teorin. Denna uppsats implementerade perspektivet kring familjeféretag och smé och
medelstora foretag (SME). En kvalitativ metod valdes for att fa en forstaelse kring hur och
varfor foretaget agerat pa ett visst sitt niar det kommer till finansieringen.



3. Teori

Detta kapitel forklarar inledningsvis hur tillvixt i ett foretag kan leda till problem. Efter detta
beskrivs tre teorier som uppsatsen kretsar kring; Pecking order-teorin, Trade-off-teorin och
teorier om familjeforetag.

3.1 Foretag, tillvaxt och samhallet

Bland dagens bolag finns det idag ofta en malsdttning om hog tillvixt (Nordal & Nees, 2010,
s. 2). Tillviixt hos ett foretag bidrar bland annat till okad tillviixt och sysselsdttning bakat i
kedjorna dven for andra bolag, exempelvis for leverantorer (Nordal & Nees, 2010, s. 2). Det
dr allmdnt vedertaget att smabolag dr av vital vikt for ett lands ekonomi och
tillvixtmojligheter (Burgstaller & Wagner, 2015, s. 73)

“I en tillvixtekonomi kan for det enskilda foretaget tillvéxt av produktion och forsiljning
vara ett villkor for fortlevnad. Tillvaxt kraver kapital. Ett foretags mojlighet att vdxa ar
beroende av dess forméga att finansiera tillvixten.” Citerat frdn Johansson & Runsten (2013,
s. 23)

Tillsammans dr sma foretag Sveriges storsta arbetsgivare och star for den stérsta 6kningen av
antal jobb varje ar (Foretagarna, 2015, 31 mars, s. 5). Samtidigt har det visat sig att dessa
foretag uppleva svarigheter med att fa tillgang till extern finansiering for sin 16pande
verksamhet och investeringar. En stor majoritet finansierar sin verksamhet enbart med
l6pande intikter och befintligt eget kapital och hilften av de foretag som under nédgon period
har behovt extern finansiering tycker att det dr svart eller mycket svart att finansiera l6pande
verksamhet med extern finansiering och dnnu svarare att fa kapital till nya investeringar
(Foretagarna, 2016, 11 maj). Molne skrev i Dagens Industri att behovet av finansiering
mahinda 1 nuldget inte dr akut, men att det samtidigt inte ar tillgodosett (Molne, 2016, 9
september).

Begransade mgjligheter till finansiering bromsar inte bara foretagens egna utan dven Sveriges
tillvixt. Over hilften av foretagen pekar ocksa pa att foretagandet utgdr en privatekonomisk
risk 1 ndgon omfattning (Foretagarna, 2016). Samtidigt saknas det 1 svenska
innovationsforetag forberedelser och finansieringslosningar gillande framtida behov, sarskilt
under expansionsfasen visas bristande kapitalfinansiering. Entreprenorer bor vara bittre
forberedda pa finansiering; exempelvis genom att utforma finansieringsplaner, tillskansa sig
kunskap och vara beredda att investera tillsammans med externa finansidrer, samt sdka storre
belopp nér bolagen vél forhandlar med investerare (Samuelsson & Soderblom, 2014).

3.2 Tillvixt och dess finansiering
Vilka samband finns det mellan tillvéixt och finansiering? Vilka krav gdllande investeringar
stdller en okad tillviixt och vilka risker foljer med detta?

3.2.1 Samband mellan tillviixt och finansiering

Sambandet mellan tillvixt och finansiering i ett foretag kan forklaras av Bertmar och Molins
doktorsavhandling ar 1977. Studien visade bland annat ett starkt sambandet mellan tillvaxt i
omsittning och fordndring av totala tillgdngar. Om ett foretags omséttning 6kade
genomsnittligt med en viss procent under ett ar, 6kade totala tillgdngarna genomsnittligt med
samma procent under den perioden. Studien visade ddrmed bland annat svarigheterna som
kan uppsta med att vixa med egna vinstmedel i ett foretag. (Johansson & Runsten, 2013, s.
24)
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3.2.2 Hivstang och skuldsittningsgrad
En 6kad avkastning pa eget kapital har ett samband med 6kad beldning och detta illustreras
med hédvstdngsformeln. (Ax, Johansson & Kullvén, 2009, s. 421)

S
Re = Rt + (Rt — Rs) * 7

Figur 2. Egen ekvation dver hévsténgsformelnz, killa hdmtad fran Johansson och Runsten (2013, s.
33).

3.2.3 Risker med lin, skuldséittning och hiivsting

En hogre skuldsittningsgrad som forvéntas leda till hogre avkastning pa eget kapital leder
ocksa till en 6kad risk (Johansson & Runsten, 2013, s. 41). Foretagsledningen gor olika val
gillande vilken skuldséttningsgrad som antas, beroende pa hur den subjektivt virderar en
hogre forviantad avkastning forenat med en storre risk, kontra en ldgre avkastning men med
lagre risk (Johansson & Runsten, 2013, s. 42). Olika beslutsfattare har ocksa har olika
riskattityder vilket leder till olika val gdllande skuldséttning (Johansson & Runsten, 2013, s.
43). En positivt avvikelse pé ett givet antal procentenheter behover inte motsvara risken av en
negativ avvikelse pa samma antal procentenheter (Johansson & Runsten, 2013, s. 46).

Den maximalt mojliga skuldsittningsgraden dr ocksa beroende av den genomsnittliga
skuldrédntan vilken 1 sin tur samtidigt forvintas vara beroende av storleken pa
skuldsittningsgraden; rdntan pa lanade pengar stiger nér skuldsdttningsgraden stiger
(Johansson & Runsten, 2013, s. 47).

3.2.4 Risker med tillvixt

Nordal och Naes visar att det finns ett samband mellan hog forvantad tillvaxt och hog risk for
konkurs (2010). Studien publicerades ar 2010 och ar en undersokning av alla Norges icke-
noterade bolag mellan 1988-2007. Nordal och Naes presenterar i sin artikel att det blir en
avvigning mellan tva utfall, forvintan pa tillvixt och konkurs. Sma bolag med en enbart en
liten mingd eget kapital och balanserade vinstmedel har en allt hogre forvéntad tillvaxt dn
andra bolag (Nordal & Nas, 2010, s. 1). Studien visade att det inte gér att forvénta sig att en
majoritet av alla bolag kan bibehalla hog tillvaxt 6ver langre perioder (Nordal & Nees, 2010,
s. 3).

Det enda finansiella talet som Nordal och Naes fann inte var negativt relaterat till framtida
tillvixt 4r rorelsekapital’. Rorelsekapital mater likviditeten, det vill siga formégan att kunna
betala kortfristiga skulder (Nordal & Naes, 2010, s. 11). God likviditet innebér att bolaget &r 1
en bra position for tillvixt. Samtidigt kan for manga firmor ha en negativt relation mellan
likviditet och tillvdxt d& investeringar krdvs i nya tillgangar, till exempel
anldggningstillgangar och varulager (Nordal & Nas, 2010, s. 11).

2 Re = Rantabilitet pa eget kapital

Rt = Rantabilitet pa totalt kapital

Rs = Genomsnittlig skuldranta

S = Total summa skulder

E = Total summa eget kapital

% Med rorelsekapital menas omsattningstillgadngar minus kortfristiga skulder (Foretagsvardering, u.a).
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3.3 Orsaker till val av finansiering

3.3.1 Pecking order-teorin

Pecking order-teorin (POT) visar pa foretagsledares tendens att ta de befintliga aktiedgarnas
perspektiv; de kommer vid bedomning av aktuella investeringar agera i intresset att maximera
vardet pa existerande aktier (Myers & Majluf, 1984, s. 191)

Detta leder till en “pecking order”, som beskriver hur ett foretag véljer en viss rangordning
gillande vilken finansieringsform som anvinds. Den primaért eftertraktansvarda kéllan for
kapital dr egna vinstmedel. I andra hand vdnder man sig dérefter till kreditmarknaden for att
sOka 1an och det tredje och sista alternativet &r att foretag gar till kapitalmarknaden och soker
anskaffa kapital genom exempelvis nyemissioner (Tarver, 2015).

1. Egna vinstmedel
2. Lén
3. Nyemission

Grunden till att denna ordning uppstér dr den informationsasymmetri som uppstar mellan
foretagsledare och investerare och de reaktioner som detta medfor. Foretagsledare utfardar
nya aktier nir dessa dr overvarderade for att ta tillféllet 1 akt att inbringa maximalt kapital for
sé fa aktier som mojligt; investerarna dr medvetna om denna informationsasymmetri och
agerar dédrefter, vilket sdnker virdet pa aktierna. Detta medfor att foretagsledare, vilka
forvantar sig denna reaktion fran investerare, maste bedoma virdet av utfardandet av nya
aktier med héansyn till aktiepriset och kan vélja att avsta lonsamma investeringar om de maste
finansieras genom nyemissioner. Det dr enbart motvilligt som nyemissioner utfiardas (Fama &
French, 2002, s. 4 hanvisar till Myers & Majluf, 1984). Befintliga aktiedgare forvintas i sin
tur vara passiva. De agerar inte om nya aktier utfardas, vilket leder till att de nya aktierna till
en annan grupp investerare (Myers & Majluf, 1984, s. 191).

Om foretagsledare har insiderinformation till f6ljd av informationsasymmetrin méaste det
ibland hinda att informationen &r s fordelaktig att foretagsledningen, om det agerar i de
gamla aktiedgarnas intresse, viagrar utfarda nya aktier &ven om det innebdr att st over en bra
investeringsmdjlighet. Det vill sdga kostnaden for gamla aktiedgare vid utfardande att nya
aktier till ldga priser kan viga mer 4n projektets NPV (net present value)®. Detta gor
problemet intressant; investerare, medvetna om sin relativa ignorans, kommer dra slutsatsen
att beslutet att inte utfarda nya aktier signalerar goda nyheter. En nyhet om utfiardande av nya
aktier skulle istédllet vara samre. Dessa hdandelser paverkar priset som investerare ar villiga att
betala for utfardandet vilket 1 sin tur paverkar beslut rérande om foretaget investerar eller inte
(Myers & Majluf, 1984, s. 188).

Om ett bolag beslutar sig for att inte utfarda och ddrmed inte investera blir realt kapital
felallokerat och bolagets virde minskar. Givetvis forvédntas ocksa foretagsledningen att
forsoka omfordela bolagets kapitalstruktur for att undvika denna situation nésta géng bolaget
har en positiv NPV-investering (Myers & Majluf, 1984, s. 188).

* Nuvéardet av en investerings alla framtida kassafléden (Berk & DeMarzo, 2014, s. 66)
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Pecking order-teorin gar att dela upp tva delar, den enkla och den “komplexa” pecking order-
teorin. Den komplexa pecking order modellen tar inte bara hdnsyn till nuvarande
investeringar och kostnader, utan dven forvantade framtida héndelser; bolag med storre
forviantade investeringar drivs att behalla mer skuldkapacitet med 1&g risk, for att kunna
finansiera framtida investeringar. Ett resultat av detta blir alltsé en negativ relation mellan
hivstang och forvintade investeringar (Fama & French, 2002, s. 9)°

Med tanke pa att foretag ska kunna mota bade forvéntade framtida och nuvarande utgifter kan
slutsatsen dras att utdelningar bor vara mindre aktuella f6r foretag med farre lonsamma
tillgngar, tillika for foretag med stora padgaende eller framtida investeringar och hog
skuldsittningsgrad. Utdelningskvoten ar negativt relaterad till investeringsmojligheter och
skuldsittningsgrad (Fama & French, 2002, s. 4). Ett bolag med stor finansiell marginal, det
vill sédga stora kontantinnehav eller omséttningsbara finansiella tillgangar, skulle ta alla
positiva NPV-mgjligheter. Samma foretag utan denna finansiella marginal kommer att lata
bli. Foretaget skulle vidare vélja att skuldsétta sig framfor att utfarda nya aktier om det skulle
behova tillgang till ytterligare kapital (Myers & Majluf, 1984, s. 188). Resonemanget bakom
att ha “finansiell marginal” - likvida medel eller outnyttjad kredit, dr att bolaget inte vill
behdva utfirda aktier med kort varsel for nya vérdefulla investeringar (Myers & Majluf,
1984, s. 194).

Pé grund av risken att tidvis inte ha rad att finansiera sina skulder och investeringar tenderar
aven bolag med mer volatila kassafloden att ha liagre utdelningar och en légre
skuldsittningsgrad (Fama & French, 2002, s. 5).

Pecking order-teorin forutspér att Ilonsammare foretag har hogre utdelningar, men enligt ovan
sé spelar dven andra faktorer in; foretag med fler investeringar har lagre utdelningar (Fama &
French 2002, s. 28). Det finns ocksa positiva samband mellan skuldsittningsgrad och storlek
pa foretag och mellan utdelning och storlek. Detta kan bero pa den negativa effekten av risk
pa utdelningskvot. Ett foretag med storre risk kommer att behalla en storre andel vinstmedel
for att mota eventuella framtida investeringar och kostnader. Foretag med lag
skuldsittningsgrad och som inte delar ut vinstmedel dr fraimst sma tillvéxtbolag. De haller
skuldsittningsgraden l1ag for att ha skuldkapacitet ledig och tillgidnglig for att finansiera
framtida tillvixt (Fama & French, 2002, 29).

Eftersom kostnader for eget kapital dr dyrare dn for skulder sa forutspar POT att kortsiktiga
fluktuationer 1 vinster och investeringar till storsta delen absorberas med skulder. (Fama &
French, 2002, s. 25)

% analysen och slutsatsen kommer det att utgas fran den komplexa pecking order-teorin
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3.3.2 Trade-off-teorin

Financial Distress

Maximum value of firm

Costs of
_______________________________________ financial distress
PV of interest

tax shields
Value of levered firm

Market Value of The Firm

Value of
unlevered
firm
Optimal amount
of debt
Debt/Total Assets

Figur 3. Visar pa hur Trade-off kurvan fungerar, grafen adr himtad fran Sarda (2012).

Pé en perfekt marknad ar bolagets marknadsvirde oberoende av dess kapitalstruktur. Pa den
verkliga marknaden féorekommer dock beskattning och konkurskostnader, det vill sédga
marknadsimperfektioner vilka dr centrala for teorier om effekten av skuldséttningsgrad pa ett
foretags varde (Kraus & Litzenberger, 1973, s. 918).

Enligt Trade-off-teorin (TOT) har ett foretag tva aspekter att ta hiansyn till vid val av
finansiering; risk och skatt, nagot som kan ses i1 Figur 3 ovan som forklarar hur Trade-off
teorin dr utformad. Lén och kapital skiljer sig riskméssigt, men dven réntor spelar in med tva
bidragande faktorer; rdntan dr en kostnad vilket paverkar resultatet negativt men den ar
innebdr ocksa att den ar avdragsgill 1 deklarationen vilket till viss del aterhdmtar en del av
forlusten. Enligt TOT é&r kreditmarknaden, bestdende av bland annat banklan, billigare f6r
foretag jamfort med kapitalmarknaden och framst aktiemarknaden till en viss punkt av
skuldsittningsgrad. I och med denna punkt okar istéllet risken som en f6ljd av att soliditeten
sjunker till f61jd av de 6kade skulderna och det blir dérefter billigare att finansieras genom
kapitalmarknaden istillet. Detta innebér att foretaget bor ta in ytterligare en enhet av det
billigaste alternativet (Tarver, 2015).

Viktigt inom TOT &r agentteorin, som pekar pa att foretagsledares intressen inte
nodvindigtvis gar i linje med dgarnas och det faktum att foretagsledare tenderar att slosa
likvida medel pé daliga investeringar. Utdelningar blir enligt TOT ett sétt att reglera detta.
Utdelningar och skulder hjélper till att kontrollera agentproblem genom att bolaget tvingas
dela ut 6verskottsmedel vid 6verflod, medan bolag som behdver kapital till tillvaxt kan strypa
utflodet av dessa utdelningar (Fama & French, 2002, s. 6-7). Konkurskostnader driver bolag
till 1agre skuldsattningsgrad, medan agent-kostnader vid fria kassafloden driver dem till hogre
(Fama & French, 2002, s. 5).
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I likhet med det som sades inom Pecking order-teorin sa forutspar dven Trade off-teorin att
lonsammare bolag har hogre utdelningar, men att 4ven investeringar spelar in och att bolag
med hogre kommande investeringar har ldgre utdelningar (Fama & French, 2002, s. 28). Som
presenterat i tidigare avsnitt kan alltsd TOT och POT ofta leda till samma slutsats, men pa
grund av olika anledningar (Fama & French, 2002, s. 13).

3.3.3 Familjeforetag

Familjeforetag kan med tanke pa dgarstruktur, ledarskap och andra faktorer ha mdnga
likheter med andra smabolag. Ddrfor dr det intressant att se vilka val som styr
finansieringsval inom denna sfdr.

Familjeforetag definieras som ett foretag dér en person eller en familj, direkt eller via
exempelvis en privat fond, dger mer &n 50% av ett bolag. (Burgstaller & Wagner 2015, s. 84).
Gillande familjeforetag uppvisar de ofta en hogre skuldséttningsgrad &n andra jamforbara
foretag. Anledningar som utpekas som vitala dr mélet att bibehalla langsiktig kontroll,
kombinerat med begransade finansieringsmojligheter, och dessa faktorer 6verspeglar
riskfaktorer som kommer med hogre skuld (Burgstaller & Wagner, 2015, s. 73). Resultaten
kan 6vergripande sett ses som konsistenta med POT, men samtidigt kan begrénsad tillgdng pa
kapitalmarknader, kontrollmotiv och att finansiella beslut &r baserade pa tumregler och
tradition vara mycket enklare och mer sjédlvklara forklaringar (Burgstaller & Wagner, 2015, s.
75).

En utmérkande skillnad mellan familjeforetag och andra bolag inom kategorin sma och
medelstora foretag (SME - se avsnittet nedan) dr deras Gverlappande roller inom foretag och
familj, langsiktig orientering och hénsyn till kommande generationer (Burgstaller & Wagner,
2015, s. 74). Detta bidrar till liknande intressen hos foretagsledare (tillika dgare) och
borgenirer (exempelvis banker): riskaversion, langsiktig 6verlevnad och maél att undvika
konkurs. Risken att forlora kontroll och att generera ett 1angsiktigt virdeskapande samt inslag
av familjeryktet dr av storre vikt dn att enbart monetdra kortsiktiga incitament (Burgstaller &
Wagner, 2015, s. 77).

Familjeforetag innebér ofta stora investeringar for familjen 1 foretaget vilket gor att
foretagsledare foredrar att ha lagre skuldséttningsgrad vid deras odiversifierade investeringar
for att minska risken (Burgstaller & Wagner, 2015, s. 77). Dér grundaren kontrollerar
foretaget ses ofta som grundarens livsverk, och val att minska risken spelar darfor in
(Burgstaller & Wagner, 2015, s. 78). Samtidigt karaktariseras foretag dar grundaren dven &r
VD av att foretaget snabbt anpassar sig till avvikelser fran malsatt skuldséattningsgrad
(Burgstaller & Wagner, 2015, s. 73). I takt med att dgare lamnar 6ver och att dgandet blir
mer spritt, minskar den personliga risken for dgarintressenter och skuldaversion blir mindre
signifikant (Burgstaller & Wagner, 2015, s. 79).

3.4 Karaktiristika for SME® och hur det paverkar finansieringen
Vilka generella drag finns det hos smd- och medelstora foretag och hur kan det paverka
deras val av finansiering?

® “Small and medium-sized entreprises” - sma och medelstora bolag; under 250 anstéllda och
omsattning under eller lika med 50 miljoner Euro eller tillgangar under eller lika med 43 miljoner Euro
(European commision, u.a).
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Sma och medelstora foretag ar i regel mindre transparenta och ér darfor sirskilt paverkade av
den hoga graden informationsasymmetri, vilket kan paverka mojligheter till
kapitalforsorjning. Tillgangen till extern kapital paverkas vidare av de stora rorelse- och
konkursriskerna som uppstar till f61jd av dessa foretags begransade diversifiering (Burgstaller
& Wagner, 2015, s. 74).

Kapitalstrukturen hos sma och medelstora foretag kan ibland paverkas av att nyemissioner,
som ér sist rankade enligt POT, &nda i regel inte dr ndgot alternativ for de mindre foretagen.
Storre foretag kan utfarda aktier med mindre eller ingen rostritt, medan mindre foretag méste
gora en avvigning mellan skuld eller att avsta aktuell investering totalt (Burgstaller &
Wagner, 2015, s. 78). Banklan blir alltsa vitalt for dessa smé& och medelstora foretag déa
kapitalmarknaden inte dr ett alternativ 6ver huvud taget (Burgstaller & Wagner, 2015, s. 93).

Tillgangarnas tillvéxt ar konsistent positivt relaterat till skulder, vilket indikerar att alla typer
av sma och medelstora foretag finansierar tillvixt via banklan efter att interna resurser tagit
slut. Tillvdaxt verkar sétta press pd interna medel och driva bolag till 1an (Burgstaller &
Wagner, 2015, s. 91).

Agentproblem, sasom suboptimala investeringar och riskférandringar till langivarens
nackdel, forhindras genom néra relationer mellan kundforetag och bank; intensiv
informationsratt, borgen, pant, personliga garantier och kontroll 6ver styrningen dr exempel
pa denna relation (Burgstaller & Wagner, 2015, s. 78). I och med den mindre separation
mellan dgarskap och styrning 1 smé bolag, ar agentproblemen relaterade till eget
kapitalfinansiering ocksa mindre relevant i denna kontext (Burgstaller & Wagner, 2015, s.
76).

Under tiden man séker nya former av finansiering och l6nsamma vigar behdver sma och

medelstora foretag forlita sig pa intensiva relationer med banker, relationer som darmed
standigt bor forbéattras och optimeras (Burgstaller & Wagner, 2015, s. 94).
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4. Empiri

Detta kapitel kommer inledas med en kort beskrivning av foretagens omsdttning, och antalet
anstdllda. Efter det kommer intervjuerna som genomforts presenteras ddr varje foretag
hanteras var for sig och en djupare beskrivning av varje foretag kommer forklaras.
Avslutningsvis i kapitlet kommer en sammanfattning av samtliga intervjuer presenteras ddir
likheter mellan de olika bolagen kommer att belysas.

4.1 Tabell over utvalda foretag

Foretag Antal Nettoom | Nettoom | Nettoom | Nettoom | Nettoom | Nettoom | Nettoom
anstall sattning | sattning sattning sattning sattning sattning sattning
da 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
2016

Adam 20 33960 28762 26 380 25808 21068 18 469 5047

Handelsakade- | 14 38244 42026 29816 27525 27281 27103 22418

min

Caesar 21 33679 24 869 21782 18 833 14 698 7725 6 039

David 15 X X 50230 42 360 24777 21023 18 673

Tabell 1. Tabell Gver antalet anstillda och nettoomsittning 2010-2016" i utvalda foretagen. Killa: Datan har
hamtats fran samtliga bolags arsredovisningar fran databasen Business Retriever.

Tabell 4.1 visar hur foretagens nettoomsittning har fordndrats fran ar 2010-2016, med
anledning att skapa en uppfattning om hur, de ofta konfidentiellt hanterade, foretagens
stéllning ser ut och utvecklats genom aren. Almi Vést ar exkluderat ur tabellen med
anledning att deras antalet anstillda och nettoomséttning inte fyller ndgon funktion 1
uppsatsen.

4.2 Intervjuer

For att underlatta for lasare anvénds fiktiva namn for respondenterna som valde att hanteras
konfidentiellt. Respondenterna som valde att hanteras konfidentiellt var intervjurespondent
tva, fyra och fem.

4.2.1 Intervju 1 - Almi Vst

Intervjun genomfordes den 20 december 2017 pad Almis kontor i Géteborg. Intervjun tog
cirka en timma och var respondent heter Christina Aspestedt och dr kontorschef 1 Goteborg.
Christina har arbetat pa Almi sedan ar 2009 och har en bakgrund som civilekonom och
tidigare erfarenheter inom banksektorn. Almi &r ett foretag som arbetar med att hjélpa foretag
med framst tre affirsomraden; riskkapital, 1an och rddgivning. Almi Vist lanar ut till cirka
700 bolag per ar och bolaget ar statligt dgt.

Christina inledde intervjun med att forklara vad smaforetag inom vért undersokningsomrade
har for mgjligheter till finansiering. Hon forklarade att Almi forsoker se helheten hos
foretagen, inte enbart foretaget eller entreprendren.

“Hdr pa Almi forsoker vi se helheten hos foretagen som kommer till oss. Vi kollar pa
kombinationen av entreprenoren och dess affdrsidé. Vad ett smaforetag har for mojligheter
beror ddrmed pa, dr det en duktig entreprenor och har en bra idé dr méjligheterna goda till

hjdlp fran var sida.” (Christina Aspestedt)

! Foretag David har ingen Nettoomsattning 2015 och 2016 med anledning att bolaget gjorde en fusion
med moderbolaget efter ar 2014, vilket innebar att siffran i antalet anstallda ar fran ar 2014 ocksa.
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Almi differentierar sig fran 6vriga banker pa tre sétt enligt Christina, genom radgivningen,
bidragssystemet och utlaningen. Det fOrsta dr att Almi gar in och hjélper bolag dér de kan
gora skillnad och tillféra mycket, ett bolag med stérre potential och mojligheter dr foretag
Almi soker. Det andra ar att Almi anvander sig dven av ett bidragssystem, dér ett foretag kan
s0ka 25 000 - 50 000 kronor i rent bidrag. Den tredje och storsta skillnaden mellan 6vriga
banker enligt Christina dr utldningen.

Almi kan 1ana ut pengar till ett bolag dven om det inte finns nagot storre virde i1 foretaget.
Almi anvinder sig inte heller av négra privata sékerheter, det kan dédremot tas ut en personlig
borgen pé cirka 10 - 15 % av kreditbeloppet. Almi lanar ut sa kallade “topplén”, det vill séga
en hogre risk men samtidigt en hdgre rdnta. Christina nimnde aterigen hér att det ar
entreprendren som &r det storsta och basta vardet for bolaget. Christina nimnde att Almi ar

som ett komplement till den “vanliga” marknaden.

“Vi kompletterar den vanliga marknaden och andra finansidrer uppskattar att vi finns. Om vi
varit med och gett ett lan till ett foretag brukar det bli enklare att fa ldan pd dven andra
stdllen. Var utlaning ses som ndgot positivt av andra banker, det blir som en
kvalitetsstampel.” (Christina Aspestedt)

Christina ndmnde att foretagen som Almi stodjer ar mycket olika. Det &r allt fran en liten
servicebutik pa Hisingen till ett foretag med hightech-produkter fran Chalmers och dven
traditionella verksamheter daremellan. Grundtanken &r att en familj ska kunna leva pa
foretaget, dir Almi kan hjilpa till med 14n och rddgivning vid behov. Agarstrukturen ir viktig
for Almi enligt Christina.

“Vi kollar pd vilken typ av dgarstruktur ett foretag har. Om bolaget har manga olika digare,
exempelvis en person som samlat in kapital fran olika slikter och vinner kan detta bli ett
problem i framtiden. Detta beror pa att Almi vill ha starka dgare att arbeta med och om
andra personer ska vara inblandade i foretaget ska dessa helst bidra med kompetens eller

kontakter.” (Christina Aspestedt)

Christina ndmner att erfarenhet har en véldigt stor betydelse och att utbildning &r en bra
grund men erfarenhet ér viktigare. Det ar viktigt att ha koll pa sin ekonomi och ha koll pa
likviditeten hela tiden, vilket hon upplevde att erfarenhet hjilper till med. 700 000 kr ar
ungefar snittet som Almi lanar ut till foretag. Det minsta Almi 1anat ut dr 50 000 kr och det
storsta som lanats ut 1 historien dr 30 miljoner kronor.

De storsta bristerna i att ett foretag inte far 1&n eller att foretaget misslyckas d&ven om dessa
fatt 1an ar lite olika enligt Christina.

“De storsta bristerna som foretag har ndr de ska séka lan hos oss och inte far det dr att
bolaget har for lite eget kapital, en dadlig uthdllighet och fel dgarkonstellation, det vill sdiga
teamet dr inte rdtt. Som jag ndmnt tidigare dr teamet viktigt ndr vi kollar pa ett foretag.”
(Christina Aspestedt)
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Anledningen till att foretag misslyckas d&ven om de fétt 1an dr missbedomning fran kunden
ndmnde Christina. Missbeddmning kan vara bland annat hur lang tid det tar att fa in kapital
fran rorelsen och att foretaget ddrmed inte har tillrdckligt med likvida medel, att bolaget har
utvecklat en produkt langt ifrdn kundens 6nskemal eller att kunden inte ar beredd pa att betala
det priset som siljaren dnskar. Andrade marknadsforutsittningar, att igaren inte vill satsa mer
kapital eller tid och osdmja mellan dgarna &r andra vanliga anledningar till att foretag
misslyckas.

Manga foretag vill ha in externt dgarkapital 1 bolaget 1 allmadnhet enligt Christinas
uppfattning. Hon upplevde inte nédgon skillnad 6ver tid med tanke pa réntelédget heller.

“Ett lan kan kosta cirka 5 % i rdnta medan annat externt kapital kan ha ett avkastningskrav
pd 25 %. Det dr mycket dyrare men dnda vdljer foretagare det dyrare sdttet. Det kan bero pd
att dessa personer kan ge nagot annat dn pengar i och for sig, men det dr fortfarande mycket

dyrare.” (Christina Aspestedt)

Christina avslutade intervjun med att ge tips pa hur foretag kan gora for att fa in kapital 1
foretaget. Hon ndmnde att etablera en bra relation till sin bankkontakt kan vara avgoérande.
Har ett foretag en bra kontakt med banken kan dessa fa krediter tidigt. Det &r dven viktigt om
bolaget ska etablera sig utanfér Sverige med tanke péd bland annat valutor. Eftersom att andra
banklén i allménhet &r billigare &dn lan hos Almi ska foretaget forsoka ta sd mycket 1an som
mojligt dér forst. Det ar viktigt att ett foretag inte branner alla sina likvida medel 1 tidigt
stadie. Almi kan dven hjélpa till med, som ndmnts tidigare, radgivning.

“Exempel pd rddgivningar kan vara att vi hjdlper ett foretag att bestdmma om de ska leasa
en maskin framfor att kopa en. Det vanligaste rdadet vi gor dr att hjdlpa foretag att skala ner.
Om ett foretag har en spdnnande idé men krdver 20 miljoner for att bedriva verksamheten
kan vi hjdlpa till att skala ner sa det inte krdvs lika mycket kapital.” (Christina Aspestedt)

4.2.2 Intervju 2 - Foretag som bedriver konsultverksamhet

Intervjun genomfordes den 27 november 2017, tog 35 minuter och skedde dver telefon. Var
respondent vill hanteras konfidentiellt 1 rapporten, vilket kommer leda till att personens namn
och foretag inte kommer framga i texten. Respondenten kommer att bendmnas “Adam” 1
fortsdttningen 1 uppsatsen. Respondenten dr VD och grundare for ett féretag som hen startade
for tio ar sedan. Bolaget arbetar med konsulter inom management, affars- och
organisationsutveckling. Adam har en bakgrund som Civilingenjér med inriktning pa
Industriell ekonomi som utbildning.

Respondenten ndmnde 1 intervjun att hen inledningsvis inte hade nagon plan pé finansiering
av tillvixt, bade vid starten av bolaget och innan den hdga tillvixtperioden. Adam siger att
likviditetsproblem uppstod efter hand i1 bolaget dér det 1 starten inte existerade pa samma sétt
da personalkostnaderna édnnu inte var sirskilt hdga 1 det stadiet. Nar den hoga tillvixten sedan
tog fart borjade det samtidigt uppsta likviditetsproblem i bolaget. Problemen uppstod framst
da behovet av nyanstéllda 6kar vid hog tillvéxt, vilket leder till att mycket kapital flodar ut.
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“Om vi anstdller en person den forsta januari, sa behovs lonen betalas ut redan 25 januari.
Det tar en viss tid innan denna person over huvud taget kommit in i verksamheten och borjar
generera pengar. Efter detta tar det ytterligare cirka 60-90 dagar innan pengarna kommer in

fran leverantérerna pa grund av langa kredittider. En person som anstdlls i bérjan av
Jjanuari far dirmed inte in kapital i bolaget forrdn efter 4-5 mdnader. Under dessa manader
har lon betalats ut flera ganger.” (Adam)

Hen beréittade under intervjun att det finns flera sétt att hantera problemet angaende den langa
tiden tills kapital kommer in 1 foretaget. Det som Adam framst arbetat med &r att en person
som &r nyanstilld far lagre 16n 1 borjan av anstdllningen och nir pengarna bérjar komma in 1
foretaget hojs 1onen. Hen yttrade &dven att det gar att arbeta med factoring, det vill sdga att
foretaget belanar en viss del av sina fakturor. Ddremot tyckte hen att det ar en kortsiktig
16sning pa problemet. Banklén dr svért att fa enligt Adam, men hade varit ett bra alternativ till
finansieringen. Kapitalet grundarna och dgarna gér in med 1 bolaget paverkar daremot ocksa;
det startkapital som grundarna investerade, och som var storre dn det for tillfallet aktuella
behovet, bidrog till att méta en del av de kostnader som uppstod efter hand.

Banklan hade gjort att de hade kunnat véxa snabbare men Adam tyckte samtidigt att det inte
var en langsiktig strategi. Ett alternativ dr att anvénda sig av checkkrediter hos banker, som &r
det enda som foretaget anvint sig av ndr det géiller 1an. Hen sade att det ar viktigt att hoja
krediterna nér det gir bra och samtidigt forsoka att undvika att sénka dessa 1 sdmre tider. Det
ndamndes ocksa att ett foretag allmént bor passa pa att lana nu nér pengar ar billiga.

De storsta kostnadsposterna i1 foretaget var enligt Adam personalkostnader och hyror. Med
personalkostnader menades l6ner och pensioner i1 foretaget. I respondentens bransch behovs
inga stora maskiner eller liknande for verksamheten, utan det dr just personalkostnaderna som
behover finansieras.

Respondenten hade pa senaste tiden undersokt forvarv av foretag och nyligen varit hos
banken for att fa reda pa hur mycket hen skulle fa ta i lan. Det finns manga sma foretag som
vill vixa men som saknar kunskapen podngterade Adam. Ménga foretag saknar
hygienfaktorer och andra delar som exempelvis en hemsida, som ar en viktig del for att se bra
ut pa utsidan. Smaforetag vill manga génger driva foretaget sjdlva och 16sa problemen sjilva,
vilket dr svarare dn en person tror sade Adam.

Bolaget har flera deldgare diar motiveringen var enligt Adam att hen hellre har lite av mycket
istillet for mycket av lite. Respondenten dr grundare, VD och dgare av bolaget, vilket har let
till att Adam blivit emotionellt bunden till bolaget. Detta har gjort att Adam fokuserar mycket
pa tillgdngarna.

“Ndr en anstdlld sitter utan uppdrag dr det pengar som gar direkt ur min ficka. Det dr viktigt
att ha koll pa ekonomin. For har du koll pa ekonomin i bolaget sa har du koll pa hela
bolaget.” (Adam)

Adam tyckte att foretaget blev effektivare pa detta sétt, dir onddiga kostnader och utgifter

undviks da det ses som pengar som gér direkt ur fickan pé en sjélv. Alla i foretaget, inklusive
foretagsledningen, arbetade initialt med intidktsdrivande verksamhet.
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Under intervjun kom vi in pa om respondenten behovt ta nagra personliga risker. Adam
svarade att det inte var nagra personliga risken initialt. Hen tyckte att det var latt att starta ett
foretag, men att driva det var svarare.

“Hade det varit enkelt hade alla gjort det, vilket inte alla gor. Jag har ldist ndgonstans att
enbart 6 % av alla foretag som startar lyckas bli mer dn 8 anstdllda. Det dr mdnga som
stannar hdr vilket gor en fundersam: hur mdanga dr det som faktiskt vixer och lyckas skapa
arbete?” (Adam)

Hur foretagets 6kning 1 omséattning och antalet anstillda paverkat mojligheterna till
finansiering hade Adam inte reflekterat ver med anledning till att banklan inte anvints innan
1 foretaget. Tillviaxten i1 foretaget gjorde att det blivit enklare att prata med kunder och
forhandla med bankerna.

Adam upplevde att den allménna tillgangen pa kapital var hog och att folk 1 stor grad sokte
foretag att investera i, till foljd av de ldga rdntorna.

“Det finns extremt mycket kapital ute pa marknaden just nu och det dr inte enbart ldnade
pengar. Den ldga rintan har gjort att manga personer sitter med mycket pengar. Folk fragar
mig ofta om jag inte ska sdlja foretaget men det dr nagot jag inte vill.” (Adam)

Respondenten nimnde efter citatet ovan att forvarv av foretag kan vara extremt riskfyllt i
branschen, dd& Adam inte vet hur de anstillda har det 1 en organisation. Adam ansag att
huvudsyftet med forvirv av foretag var att minska risken i ett bolag, men att det innebar en
stor risk vid sjédlva forvirvet. Risken minskas genom att nir antalet anstillda 6kar, minskar
risken per anstélld 1 konsultbranschen.

Respondenten avslutade intervjun med att forklara att vilken tid ett bolaget startar 1 dr viktig.
Om marknaden véxer alternativt att produkten lanseras i just ritt tid nér den behdvs kan ett
bolag bli framgangsrikt.

“Tidpunkten ett foretaget startar i dr jdtteviktig. Startar bolaget i just rdtt tid kan det ga
Jjdttebra for bolaget. Det handlar lite om tur, speciellt om man dr gasell.” (Adam)

4.2.3 Intervju 3 - Handelsakademin

Intervjun genomfordes den 15 december 2017 och tog 20 minuter och skedde over telefon.
Vér respondenten heter Hans Bergqvist och dr grundare och dgare till foretaget
Handelsakademin i G6teborg. Hans har en bakgrund som marknadsekonom och
varumadrkesstrategi som utbildning. Foretagets andamal med verksamheten &r att bedriva
utbildning med fokus pa kundens och marknadens behov.

Hans inledde intervjun med att forklara att det har aldrig uppstatt likviditetsproblem i bolaget.
Foretaget har historiskt arbetat med en tydlig plan for att motverka att likviditetsproblem
uppstar. Regelbunden kontakt med revisionsbyran PWC dr en metod Hans arbetat med for att
halla koll pé sin ekonomi.

“Planen dr ganska enkel pa hur foretaget lyckats, vi har véigrat att bdade ta bankldn och att fa

andra att fd inflytande i bolaget. Vi har arbetat med att aterinvestera alla vinster varje ar, pda
detta sditt har det inte krdvts nagon extern finansiering.” (Hans Bergqvist)

21



Bolaget har arbetat med likviditetsanalyser med motiveringen att analyserna leder till att
Hans har kontroll pa likviditeten och dirmed koll pa ekonomin. Foretaget kan vid behov
stilla om verksamheten snabbt genom att ha koll pad ekonomin. En av anledningarna till att
han inte ville ha in andra med inflytande i bolaget var for att sjdlv kunna ta snabba beslut och
snabbt anpassa verksamheten. Inflytandet har gjort att Hans sitter sjdlv i styrelsen i1 bolaget.

For att klara oss fran likviditetsproblem arbetade Hans med att vixa ldngsamt och anvénda
sig av forvérv. Hans sokte efter foretag som hade en ekonomisk kris eller var pa obestand.
Nar det géller intdkter och kostnader var de storsta kostnadsposterna 1 bolaget personal och
lokalerna som hyrs. Intékterna kom till viss del fran myndigheter, dar Hans sade att bolaget
far betalt sa linge foretaget skoter sig.

Hans avslutade intervjun med att forklara de fordelar som han tyckte det fanns med att
finansiera verksamheten sjilv.

“Fordelen med att inte ha banklan dr att man kan sova gott pa natten. Det dr dven bra att
kunna exempelvis stianga ner en verksamhet vid behov da man sjdlv har allt inflytande i
bolaget. Som sist har man dven bra kontroll pd foretaget som man sjdlv har finansierat det
hela tycker jag.” (Hans Bergqvist)

4.2.4 Intervju 4 - Foretag som bedriver konsultverksamhet inom IT

Intervjun genomfordes den 12 december 2017 och tog 40 minuter. Intervjun var en personlig
intervju som genomfordes pa respondentens foretagskontor och frdgorna hade skickades till
respondenten innan intervjun. Var respondent ville hanteras konfidentiellt i rapporten och
bendmns “Caesar” fortsittningsvis 1 uppsatsen. Var respondent &r VD och en av grundarna
for ett foretag som hen och sin partner startade ar 2009. Bolaget arbetar med
konsultverksamhet inom IT, dir bland annat foretaget levererar IT-tjdnster. Caesar har en
utbildning inom Projektledare pa IHM Business School och har arbetat som IT-konsult som
20-aring for ett annat foretag tills bolaget startade nér hen var 25 ar.

Bolaget édgs till 90 % av Caesar och sin kompanjon, fordelat pé 45 % vardera, och resterande
tio procent dgs av en fore detta chef till bada grundarna. Malet var redan fran borjan att vara
ett bolag med hog tillvixt nimnde Caesar. Att ha en medfinansidr motiverades med att det
minskade deras egen risk och gjorde att de snabbare kunde komma igang med de viktigaste
aktiviteterna. Tidigare kontakter gjorde att grundarna kunde ta del av denna mojlighet att
anvénda sig av en medfinansiar.

Foretaget har finansierat sin tillviaxt fraimst genom egna vinstmedel. Mélet har varit att vixa
mycket men samtidigt tryggt, for att forsoka halla en lag risk.

“Madlet har varit att ha en l6nsam tillvixt med god kvalitet.” (Caesar)

Likviditetsproblem har uppstétt nimnde respondenten under intervjun och framst under den
héga tillviixtperioden. Ar 2014 uppstod stora likviditetsproblem for foretaget,
beldggningsgraden sjonk, intdkterna minskade och pengar flodade ur bolaget. Foretaget
hanterade problemet genom att sdnka sina egna I6ner under denna period. Modellen som
foretaget anvénts sig av for att hantera tillvixten, forutom att sdnka lonerna, har varit fraimst
tre metoder, forkortade kredittider, leasing och checkkrediter. Foretaget har enligt
respondenten mott kunderna 1 timpriset for konsulttimmarna.
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Anledningen till att mota kunderna och fa kortare kredittider beror pa att ledtiden frén att en
person rekryteras och kapital betalas in i bolaget &r lang tid och inte ovanligt med fem till sex
manader.

“Vid den kraftiga tillviixten i foretaget krdvs i var bransch framst personal for att kunna
hdlla igang tillvixten. Dd processen dr lang frdn att en ny person kommer in i foretaget och
kapital kommer in krdvs det kapital under processen for att verksamheten ska fortsdtta
expandera. Detta har framst losts genom att erbjuda kunderna betala in for utfort arbete
tidigare dn kredittidens slut och samtidigt fa ldgre priser per timma. Den langsiktiga
motiveringen for kunderna dr att genom detta kommer timlonen kunna hallas ldgre dven i
framtiden.” (Caesar)

Respondenten beréttade att det finns tva priser ut till kunder, ett hogre pris med langre
kredittid och ett lagre pris med kortare kredittid. P& detta sétt far bolaget inte enbart in kapital
utan far dven information om vilka bolag som har gott om kapital och kan betala i1 forskott for
en billigare peng, vilket visar pa betalningsformégan hos kunderna.

Foretaget har anvént sig av banklan 1 starten av foretaget med syfte att ha kapital for en
kontorsflytt. Foretaget tog ett lan pa cirka 500 000 kr, som senare visade sig att bolaget inte
behdvde anvinda sig av. Kapital fanns men dgarna visste inte vilka kostnader och
investeringar som skulle dyka upp. Pengarna skulle framst gé till bland annat inkép av nya
kontorsmobler och vid behov betala 16ner till de anstédllda. Caesar podngterade att
anledningen till att foretaget fick ett banklan var den goda kontakten dgarna hade haft med
banken.

“Vi upplever inte sjdilva att det dr ndagra problem att fa ett lan hos en bank. Vi har alltid
arbetat med att ha goda relationer till vara kontakter pa bankerna och forsokt att hdlla
banken uppdaterade med hur foretaget gar. Det dr viktigt att forsoka fd en god relation
genom att exempelvis kunna gd ut och dta lunch med sina kontakter pa banken. Pa detta sdtt
var det inte ett problem att fa lan, da banken visste om hur det gick for oss hela tiden.”
(Caesar)

Respondenten ndmnde att det dr viktigt att hoja krediterna och skaffa banklén nér det gér bra
for foretaget, for nir pengarna behdvs som mest dr det omdojligt att fa ett banklan.

“Dilemmat med banken dr att man far lan nédr man inte behover det, men inte nédr man
verkligen behéver det” (Caesar)

Att 12 tillgéng till kapital idag sdg respondenten inte som nagot problem. Hen tyckte att det
finns stora tillgdngar pa kapital, inte enbart hos banker, utan dven hos riskkapitalister. Detta
frimst med tanke pa den laga rdntan som rader i dagslidget. Respondenten betonade dock att
utan sina kontakter och historia hade de formodligen inte ként till att det fanns samma
tillgdnglighet pa kapital.

Personlig borgen dr ndgot d4garna var tvungna att ta i starten av foretaget. Nar foretaget
borjade komma igdng och blev I6nsamt var det viktigt for dgarna att bli av med den
personliga borgen. Respondenten ndmnde att det dr 1 princip omojligt att bli av med den
personliga borgen utan att byta bank, eftersom att om en person en gang haft en personlig
borgen ligger denna kvar dven i framtiden. Valet blev ddrmed att dgarna bytte bank och blev
av med den personliga borgen.
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Sdkerheterna i senare tid dr inte ldngre personligt stdllda utan hanfoérda till moderbolaget.
Krav fran fastighetsdgaren som hyr ut lokalen har gjort att det kravts sédkerhet fran banken for
att fa hyreskontraktet.

Storre banklén eller externt riskkapital kunde enligt respondent Caesar ha lett till att foretaget
hade kunnat vixa snabbare, samtidigt som risken hade dkat. Gillande att ta in kapital blir det
en avvigning mellan risk och lI6nsamhet. Att ta in banklén dr en viss risk men respondenten
ndamnde att det inte fanns nidgon riskaversion pa grund av ndgon kinsla om att det ar ett
“entreprendrsbolag” och alltfér emotionellt betingat. Angdende riskkapital fanns inte heller
den kinslan av en “entreprendrsbaby” dir respondenten inte ville tillata externt inflytande.
Samtidigt kdnde de dnnu inte att tiden 4r mogen att sldppa kontrollen, da de sjdlva har mer
viarde att tillfora foretaget. Respondenten forklarade dock att 1 och med att foretagsledningen
har en ekonomisk bindning till foretaget for sitt levebréd och har investerat kapital i bolaget
sé paverkar detta naturligtvis synen pa olika situationer.

Den storsta kostnadsposten 1 foretaget dr personalkostnader. For ett par ar sedan anvénde sig
foretaget av datacentraler for sin verksamhet som finansierades med leasing. Datacentralerna
var en stor kostnadspost som nu bytts ut mot “cloud”-16sningar. Bolagets bilar dr finansierade
genom leasing, ddr motiveringen var att bolaget inte vill binda kapital i bilar.

Respondenten beréttade 1 intervjun att hen har hogt personligt engagemang i foretaget. Detta
har gjort att det enligt respondenten &r viktigt att ta pa sig olika “hattar” vid olika tillféllen.

“Jag har tre sorters olika hattar i foretaget, en i den dagliga verksamheten, en som styrelse
och en som dgare. Det dr extremt viktigt att ha pa sig rdtt hatt vid rditt tillfdille, om vi
exempelvis dr pd julfest kan jag inte ta pa mig hatten som dgare till bolaget.” (Caesar)

Respondenten har gatt manga utbildningar i ledarskap och de olika hattarna dr ndgot som hen
foljer mycket. Det dr en viktig del av verksamheten for att undvika problem. Bolaget har en
extern styrelse, for att {4 olika perspektiv angaende verksamheten. Det finns ocksa en tydlig
struktur inramad av bland annat aktiedgaravtal som definierar riktning pa foretaget och haller
isér perspektiven. Den viktigaste personen forutom dgarna ér foretagets revisor enligt
respondenten. Revisorn dr den enda personen som varit delaktig i bolagets verksamheten
anda sedan starten. Respondenten har dven tagit rad och inputs fran radgivare pa banken.

Respondenten avslutade intervjun med att nimna hur framtiden kan utvecklas i bolaget.

“Bolaget dr ingen entreprenérsbaby som vi kommer leva och do med. I dagsliget hdller vi pd att
bygga en plattform med sund tillvixt fram till 2021. Efter detta kommer vi kanske inte kunna vixa
mer utan att ta in externt kapital for att ta ndsta steg. Jag dger hellre 10 % av ndgot riktigt stort
istdllet for 45 % av ndgot litet. Hur vi kommer finansiera tillvixten i framtiden dr ndgot vi inte
reflekterat over dnnu, det dr ndgot som vi fdr ta ndr den tiden dr inne.” (Caesar)

4.2.5 Intervju S - Foretag som tillverkar och hyr ut containrar

Intervjun genomfordes den 20 december 2017 dver telefon och tog cirka 20 minuter.
Foretaget vi intervjuade arbetar med containrar och containermoduler for ombyggnad och
uthyrning. Foretaget finns bade 1 Géteborg och 1 Norge och respondenten som intervjuades ér
CFO for foretaget och sitter i Norge. Respondenten valde att hanteras konfidentiellt vilket gor
att hen kommer bendmnas “David” fortsédttningsvis 1 uppsatsen.
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Respondenten inledde intervjun med att likviditetsproblem uppstatt flera ganger. De langa
kredittiderna dr framsta problemet som gjort att likviditeten sjunkit vissa perioder. Andra
faktorer som paverkat likviditeten i1 bolaget dr I6ner och skatter. Loner och skatter méste
betalas ut vid en viss tidpunkt och gar inte att skjuta pa.

Déremot kan bolaget forhandla med leverantorer och kunna skjuta upp betalningar eller
forhandla om extra kredittider nir det behdvs som mest. David ndmnde att det ar 1 initialt
skede &r enkelt att finansiera tillgdngarna, det ar forst nér foretaget vixer som det uppstar
likviditetsproblem. De storsta kostnadsposterna i foretaget dr 16ner och varukostnader.

Bolaget har arbetat med leasing for att hantera likviditetsproblemen. Leasing &r enligt
respondenten ett enkelt sétt att finansiera deras verksamhet med vilket lett till att bolaget
anvint sig av nistan 100 % leasing och haft litet eget kapital. Ddaremot kan detta som sagts
leda till problem med likviditeten i vissa perioder med tanke pa den laga soliditeten. For att
forsoka undvika dessa problem har arbetar foretaget med kassaflédesanalys for att halla koll
pa sin ekonomi och kunna planera for framtiden.

Bolaget anvénder sig av tva typer av kassaflodesanalyser 1 foretaget, en for forsiljning, som
kraver mer kapital, och en for leasing som krdver mindre. David ndimnde att
kassaflodesanalysen for forséljning kréaver mera kapital da dessa containrar kops in och sedan
séljs till kunder, vilket leder till att containrar star pa lager hos bolaget innan dessa séljs.
Foretaget har anvént sig av factoring for att fa in kapital snabbare i foretaget och 6ka
likviditeten.

David hade upplevt att banklan &r nagot som ar svart att fa 1 tidigt stadie 1 foretaget. Om
foretaget skulle ta ett banklén idag skulle moderbolaget behdva gé in som sdkerhet nimnde
respondenten under intervjun. Respondenten berittade att foretaget 1 dagslaget framst
anvénder sig av banklan om pengarna tar slut 1 kassan och om det inte gar att f4 banklén
kravs det att egna pengar skjuts in 1 bolaget.

Respondenten avslutade intervjun med att forklara hur bolagets dgarstruktur fordndrats
genom tiden. I borjan var foretaget familjedgt och grundaren &r med dven nu for tiden men
enbart en liten andel. Foretaget har behovt skilja mellan dgarnas och foretagets basta under
tiden dé bolaget var familjestyrt. Grundarna valde att anvinda sig av externt kapital framfor
eget satsat kapital da detta ledde till en lagre risk och blev ett billigare alternativ enligt
respondenten; den personliga investeringsgraden blev d4 ligre. Ar 2013 kopte ett
investeringsbolag upp foretaget och dr idag den storsta dgaren.

4.3 Sammanfattning av intervjuerna
1 detta avsnitt finns en kort sammanfattning av samtliga intervjuer, ddr de storsta likheterna
mellan intervjuerna byfts fram.

Nar det géllde foretagens plan med finansiering och hur tillvixten hade hanterats har
majoriteten av respondenterna sagt att de vill att bolagen ska véxa langsamt och sunt.
Déaremot hade alla bolagens tillvéxt lett till likviditetsproblem for flera av foretagen. Ingen av
foretagen hade anvént sig av banklan for att finansiera sin tillvaxt; ddremot hade ett par
foretag tagit banklan och krediter for andra &ndamal. Ett par respondenter var Gverens om att
det ar viktigt att om ett foretag skall ta banklan skall bolaget passa pa nir det “gar bra” for
foretaget, annars ar det i princip omojligt att fa - “dilemmat med banken” som respondent
Caesar uttryckte det.
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Hanteringen av tillvixten hade skett pa flera olika sétt enligt respondenterna, dér ett urval av
dessa var ldgre loner for anstéllda i borjan av anstillningen, kortare kredittider till kunder
med lagre priser, leasing och factoring. Flera av respondenterna ndmnde att foretagens
revisorer var en viktig del 1 vardagen.

Det ndmndes dven att for att forebygga sa inte likviditetsproblem uppstar kravs det planering
dar alla bolag som intervjuades berittade att de arbetat med planering av detta pa ett eller
annat sitt, exempelvis likviditetsanalyser och kassaflodesanalyser. Alla respondenter
upplevde att tillgangen pa kapital inte varit nagot problem pé grund av den l4ga riantan fanns
det 6verflod av kapital ute pd marknaden.

Tre av fyra tillvixtforetag som undersoktes hade upplevt likviditetsproblem en eller flera
ganger. Som ndmnts tidigare arbetade foretagen pa olika sétt for att bade forebygga
problemen och med olika 16sningar for att hantera det nér problemen vil var framme.
Respondenterna podngterade att de langa kredittiderna var en stor anledning till att
likviditetsproblem uppstétt. Foretagens storsta kostnadsposter var framst personal, det vill
sdga loner, skatter, avgifter och pensioner, men dven hyror och varukostnader har varit poster
som for med sig hoga kostnader.

Hur dgarstrukturen har paverkat val av finansiering var alla respondenter som arbetar 1
tillviaxtforetagen 6verens om att grundarna har blivit emotionellt bundna till bolaget, dir vissa
varit det mer dn andra. Majoriteten av respondenterna tyckte att de fick béttre koll pa bade
ekonomin och bolaget till f6ljd av att vara emotionellt bundna till det. Tva av fyra
respondenter sade att det inte fanns ett alternativ att ta in andra méanniskor som leder till annat
inflytande i bolaget, utan de ville sjilva kunna styra. Aven respondenten p4 Almi sade att de
sdg positivt pa en stark dgare, da spritt dgande kan leda till oense angdende beslut som senare
kan skada bolaget. De tva resterande respondenterna sig positivt pa att ta in fler 4gare 1
foretaget, frimst for att dessa kan komma med idéer.
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5. Analys

Enligt tidigare struktur inleds i regel varje avsnitt med litteraturens bakgrund kring
respektive dmne, och ddrefter respondenternas upplevelse. Efter det presenteras en
jamforelse mellan teori och empiri, ddr varje del inleds med en sammanfattning av respektive
teoridel. Detta avslutas med att vi lyfter fram avvikelser som dr virda att anmdrka pa fran
respondenterna.

5.1 Kapitalbrist for foretag
Foretagarorganisationen Foretagarna, Almi, och Dagens Industri, talar alla om problem for
just smaforetag att f2 tillgéng till extern finansiering.

Som svar pé fragan om hur bolagen uppfattade tillgangen pa kapital for smabolag svarade
respondent Adam att det ar svart att f4 [&n som mindre bolag. Angaende riskkapital var
uppfattningen att de idag hade kunnat fa det vid behov, men att det skulle ha varit svarare for
dem om de hade behovt det tidigare. Caesar svarade liknande Adam och idag skulle det inte
vara nagra problem med finansiering om Caesar sokte riskkapital eller banklan, vilket de
formodligen inte skulle ha haft mgjlighet till initialt. De hade férvisso en finansidr med sig
frdn borjan, men menade att utan deras kontakter hade det formodligen inte varit mdjligt att
fa tillgang till kapital. Respondent David upplevde dven hen att banklan &r nagot som &r svart
att fa 1 tidigt stadie 1 foretaget. Historiskt har foretaget anvint sig av ett litet banklan men nu
anvénder det sig av ndstan enbart leasing enligt respondenten. Om foretaget skulle ta ett
bankldn idag skulle moderbolaget behdva gé in med sidkerhet nimner respondenten under
intervjun.

5.2 Likviditetsproblem vid tillvixt

Samtidigt som det enligt ovan finns en kapitalbrist for foretag sé kraver tillvaxt okade
investeringar 1 exempelvis varulager, anstillningar och anldggningstillgdngar. Detta dr vad
Nordal och Naes menar medfor en negativ relation mellan likviditet och tillvaxt i sin artikel.

Bade foretag Adam och foretag Caesar fick under tillvéxten erfara att likviditeten paverkas. |
foretag Adam uppstod likviditetsproblem efter hand i samband med den héga tillviaxten 1
foretaget och problemen uppstod frimst 1 och med att foretaget krdvde mer personal vilket
ledde till att mycket kapital flodade ut initialt. Orsaken var det tidsspann det tog fran att en
nyanstillds 16n betalades ut tills dess att kapital kommer in i bolaget frin dennes arbete.

Respondent David ndmnde under intervjun att likviditetsproblem uppstétt flera ganger. Ett
stort problem é&r de langa kredittider till kunderna som gor att likviditeten kan sjunka vissa
perioder. Det dr dven andra faktorer som i stor grad paverkat likviditeten 1 bolaget och dessa
ar 16ner och skatter. Loner och skatter maste betalas ut vid en viss tidpunkt och gér inte att
skjuta pd. Respondenten nimnde att det &r 1 borjan enkelt att finansiera tillgdngarna, men nér
bolaget vaxer borjar det uppstd problem som maéste hanteras.

Det tyder alltsa att flera av foretagen upplever att en hog tillvaxt leder till likviditetsproblem
pa grund investering. Det upplevs ofta som enklare att finansiera foretaget 1 bérjan men i och
med att tillvaxten tar fart sa krdvs det mer investeringar i kapital och noggrannare planering.
En kontrast till detta dr svaret fran Handelsakademin dédr Hans inledde intervjun med att
likviditetsproblem aldrig uppstatt i bolaget.
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5.2.1 De storsta kostnadsposterna
Enligt litteraturen uppstar kostnader for investeringar, och likviditetsbrist till f6ljd av detta,
vid tillvixt. Investeringar i personal, maskiner, varulager och sé vidare kraver kapital.

Respondent Caesar menade att 1 och med att de ar ett “kunskapsforetag” ligger den storsta
kostnaden idag hos personalkostnader. Aven respondent Adam nimnde att det i ett
konsultféretag som deras dr personalkostnaderna som ér vitala. Foretag David hade hoga
kostnader for investeringar i1 deras varulager.

5.3 Planering och tillvixt

Trade-off teorin (TOT) talar om aktiva val av finansiering och menar att den optimala
kapitalstrukturen beror bland annat pé rantekostnader. Pecking-order teorin (POT) talar
ocksa om hénsyn till eventuella framtida investerings- och kostnadsbehov, det vill sédga
planering; exempelvis kan ett foretag med kommande forvantade investeringar komma att
undvika utdelningar. Litteraturen séger samtidigt att sma och medelstora foretag ofta ar
hanvisade till vilken finansieringsform som dn &r mojlig for just dem och inte kan vilja pa
samma sdtt som andra teorier kanske forutspar.

Christina uttrycker under intervjun hos Almi att det dr viktigt for foretag att inte spendera alla
sina likvida medel redan fran borjan. Hon menar dven att det dr en av de stora faktorerna som
far ett foretag att misslyckas 1 sin verksamhet; att de inte har tillrackligt med likvida medel
for rorelsens fortgang vid inledning och tillvaxt.

Angaende just planering av tillvéxt och finansiering sade respondent Adam att hen
inledningsvis inte hade nagon plan pa finansiering av tillvédxt, varken vid bolagsstart eller fore
den hoga tillvaxtperioden. Det startkapital de gick in med under uppstarten av bolaget
oversteg dock det omedelbara behovet. Rorande planering i sig menade respondent Adam
citerat fran intervjun att “for har du koll pa ekonomin i bolaget sa har du koll pé hela
bolaget”.

Foretag Adams svar kan liknas vid Handelsakademins som inte heller hade som uttalat mal
att skapa ett “tillvaxtbolag” men som genomgéaende under tiden noggrant planerat och forsokt
forutse eventuella kapitalbehov och agerat dérefter. De har aktivt arbetat med
likviditetsbudgetar for att se hur de kommer att behdva tillgodose framtida investeringar.
Handelsakademin har ocksa endast undantagsvis delat ut vinst och har framst behallit
balanserade vinstmedel infor framtida behov Foretag David har anvént sig av
kassaflodesanalys for att halla koll pé sin ekonomi och kunna planera for framtiden

Foretag Adam och Handelsakademins mindre planering och malséttning géllande tillvaxt stér
1 stark kontrast till respondent Caesar som ndamnde att malet redan vid foretagsstart var att
skapa ett tillvixtbolag. Foretag Caesar hade redan fran borjan en finansidr for att de skulle
kunna komma igdng med alla de viktigaste delarna av foretaget. Foretag Caesar har ocksa
under sin existens tagit in kapital som overstiger aktuellt likviditetsbehov for att mota
framtida krav.

En hogre skuldsittningsgrad som forvéntas leda till hogre avkastning pa det egna kapitalet
leder ocksa till en 6kad risk. I litteraturen skrev Johansson och Runsten att en foretagsledning
gor olika val géillande vilken skuldséttningsgrad de antar beroende pa hur den subjektivt
varderar en hogre forvintad avkastning med en storre risk kontra en ldgre avkastning men
med mindre risk och hur den bedomer sannolikheter f6r olika avvikelser fran forvéntningar.
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Respondent Caesar talade om just avviagningen mellan risk och 16nsamhet, medan respondent
Adam talade om att hogre skuldséttning hade kunnat ge hogre tillvdxt, men att det inte ar en
hallbar metod. Nagot som péaverkar avvéigningen dr kontrollbehov och riskaversion, faktorer
som finns att 1dsa om 1 avsnitt 5.5.3 och 5.5.4.

5.4 Hur har foretagen hanterat sin finansiering?

Enligt POT kommer foretagsledare helst finansiera kapitalbehov genom balanserade
vinstmedel och darefter prioriteras 1an framfor nyemissioner. POT beskriver hur ett foretag
planerar infor framtiden och att féretag med framtida planerade investeringar kommer
forsoka skapa likviditet redan nu. Trade-off-teorin beskriver fenomenet med en optimal
kapitalstruktur for maximal 16nsamhet i ett bolag. En f6ljd av detta dr att i och med laga
rantor bor foretag lana mer.

Litteraturen visar att oavsett vad som ar det mest Ionsamma valet sa dr mgjligheterna for
smabolag ofta begridnsade och foretagen dr hdnvisade till att antingen finansiera med ett
begrinsat urval finansieringskallor eller att helt avstd vissa investeringar. Foretag och
foretagsledare kan pa grund av bankens forsok att hindra suboptimala investeringar och
riskforédndringar luta sig mot nira kontakt med bankerna, borgen och personliga garantier.
Samtidigt som det soks efter nya former av 1onsamma finansieringsvédgar behover smabolag
standigt forbéttra sina bankrelationer.

5.4.1 Banklan och krediter

Under intervjun hos Almi ndmnde Christina att en bra relation till sin bankkontakt kan vara
avgorande. Om ett foretag har bra kontakt med banken sé kan det leda till att foretaget tidigt
kan ta krediter, alltsa 1 enlighet med litteraturen om familjedgda foretag. Litteraturen tar upp
att en nira kontakt med banken med bland annat en intensiv informationsritt kan motverka
den risk som annars skulle forhindra banken fran att lana ut kapital. Indikationer finns 1
litteraturen pa att smd och medelstora foretag finansierar sin tillvéxt via banklan da de interna
resurserna tagit slut, i och med den positiva relationen mellan tillvixt och skulder.

Foretag Caesar har anvint sig av banklan tidigare i sin verksamhet. En bidragande orsak till
banklénet var enligt respondenten den goda kontakten dgarna haft med banken och sin
bankkontakt. Anledningen till lanet var framst for att ha kapital for en kontorsflytt. De tog
upp ett 1&n, trots sin tillrdckliga likviditet, som de sedan inte behovde anvénda sig av.
Orsaken var att de inte visste vilka kostnader och investeringar som skulle dyka upp.

Foretag Adam anvénde sig ocksa av checkrikningskrediter vilket dr den enda laneformen
som foretaget har anvédnt. Respondenten berdttade att det dr viktigt att hoja kreditbeviljanden
ndr det gar bra for foretaget och att samtidigt forsoka undvika sdnkningar av dessa i simre
tider. Aven foretag Caesar har anvint sig av checkrikningskrediter och respondenten hir
sdger liksom Adam att det dr viktigt att hoja krediterna och skaffa banklan nir det gar bra for
foretaget.

I kontrast till ovanstaende bolag s& har respondent David enbart marginellt anvént sig av
bankldn medan Handelsakademins instillning dr att helt vdgra ta banklan.
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5.4.2 Loner

I foretag Adam uppstod likviditetsproblem efter hand i1 bolaget; detta i samband med den
hoga tillvixten. Problemen uppstod framst i tidsgapet mellan att I6ner méaste betalas ut och att
inbetalningar for kunderna kommer in. Detta 16stes genom en ldgre 16n i borjan av
anstéllningen och att 16nen sedan hdjdes nédr pengarna borjade komma in i foretaget. Foretag
Caesar agerade i liknande riktning nir de sénkte 16nerna for foretagsledare for att klara av
tillvaxten.

5.4.3 Forskjutning tider

Som svar pa fragan angdende om de anvinder ldngre betalningsfrist till leverantérer och
kortare till kunder for att skapa likviditet svarade respondent Adam att storleken har gjort att
det har blivit enklare att prata med kunderna om villkoren. Respondent Caesar har i sin tur 1
stor grad anvint sig av kortare kredittider fran kunderna; de har erbjudit formanligare
prisnivaer for kunder som kunnat tidigareldgga betalningar. Genom detta har de pa kopet fatt
en indikation och vilka kunder som dr betalningskraftiga.

For foretag David har mojligheten funnits att istéllet for att paverka inbetalningarna férhandla
med leverantorssidan och paverka utbetalningarna genom att kunna skjuta upp kredittider nér
det har funnits behov.

5.4.4 Personliga risker, borgen och pant
Intervjun med Almi visade att nér de alltid krdver en viss personlig borgen av foretagsledarna
ndr pengar ska lénas ut.

I enlighet med litteraturen svarade respondent Caesar att de 1 samband med lan tidigare
tvingats stélla personlig borgen. Detta har de senare lyckats komma runt genom att vid byte
av bank istdllet stdlla ut sdkerhet i moderbolagets aktier. Respondent David menade att om de
idag skulle ta upp lén skulle de ha behovt stilla sdkerhet i moderbolagets aktier. Respondent
Adam ndmnde istéllet att hen inte har behovt ta motsvarande personliga risker 6ver huvud
taget.

5.4.5 Balanserade vinstmedel

Enligt POT sa kommer ett foretag med aktuella eller forvéntade framtida investeringar att
behalla likvida medel for att slippa ta in externt kapital, det vill siga undvika bade lan och
nyemissioner. Losningen dr alltsé att behalla balanserade vinstmedel och framst anvinda
dessa 1 sin finansiering.

Foretag Caesar har finansierat sin tillvaxt frimst genom egna vinstmedel. De har som tidigare
ndmnts redan frdn borjan planerat att vara ett tillvixtbolag men samtidigt stravat efter att vixa
tryggt. Aven foretag Adam har anvint sig av egna vinstmedel men respondenten nimnde att
hen inte hade haft ndgot emot att anvinda sig av lan. I sista fall hade respondenten dven
kunnat tinka sig att anviinda kapitalmarknaden. Aven Handelsakademin har finansierat sig
med balanserade vinstmedel dir Hans nimnde att de arbetar med att aterinvestera alla vinster
varje ar och att det dirmed inte krévts nagon extern finansiering.

5.4.6 Leasing

Foretag David har anvént leasing som central finansieringskélla for att motverka
likviditetsproblem. Leasing &r enligt respondenten véldigt enkelt att finansiera med och
foretaget har i princip anvint sig av 100% leasing. Aven foretag Caesar har anvint sig av
leasing for flera investeringar for att slippa binda kapital 1 onddan.

30



5.4.7 Factoring

Respondenten David dr den enda som anvént sig av Factoring, det vill sdga belédning av sina
fakturor for att finansiera sin verksamhet. Respondent Adam ndmnde metoden under
intervjun men tyckte att det dr en alltfor kortsiktig 16sning pa likviditetsproblem.

5.5 Vilka faktorer har paverkat val av finansieringsform?

Enligt TOT sa finns det en optimal balans mellan finansiering av 1an och eget kapital dér
rantekostnader och ranteavdrag paverkar var balansen ligger. POT talar istédllet om en
rangordning mellan olika alternativ. Avgdérande faktorer géllande familjeforetag ar i stéllet
bland annat kontrollbehov och riskaversion.

5.5.1 Réntor och kostnader av kapital

Intervjun med Almi visade att trots att kostnaden f6r lan &r mycket billigare dn
avkastningskraven pa externt kapital sa véljer ménga foretagare externt kapital. En forklaring
kan vara att de kan ge mer &n enbart monetért kapital 1 sig, exempelvis att foretagen vill ta in
mer kunskap i1 ledningen, men att det ocksé ér en dyrare form av kapital.

Réntor dr nagot som ndmnts som intressant faktor, men som inte tydligt verkar ha avspeglat
nagot av foretagens beslut i praktiken. Respondent Adam ndmnde exempelvis att i och med
dagens ldga riantor sd bor foretagen lana mer.

5.5.2 Kunskap

I likhet med det Almi svarade i ovanstaende stycke kan alltséd kunskap vara en faktor som
paverkar val av finansieringsform. Foretag Adam har flera deldgare och respondenten
menade att en bredare dgarkrets kan komplettera varandra med kunskap. Foretag Caesar har
idag enbart sina tre ursprungliga dgare och kommer runt kunskapsproblemet bland annat
genom att ha en extern styrelse och att i rad fran bland annat banken och sin revisor istéllet.
Respondenten menade att de inte &r alltfor emotionellt bundna av bolaget men att de kénner
att de inte behdver externt kapital 1 nuldget.

5.5.3 Kontroll

Christina beskrev 1 intervjun hos Almi att de tittar pa vilken dgarstruktur ett foretag som
sOker lan har for att bedoma om det ar lampligt att stodja bolaget med 1an. En fordel enligt
dem var att ha starka dgare och inte kapital och inflytande samlat fran spridda héll. En av de
storsta bristerna nér foretag soker ld&n men inte far det hos Almi var enligt Christina just fel
agarkonstellation; att “teamet” inte var ritt.

Familjeforetag tenderar enligt litteraturen att strava efter kontrollbehov. Trots sitt spridda
dgande 1 bolaget svarade respondent Adam att hen genom sina roller som grundare, VD och
deldgare 1 bolaget dr emotionellt bunden.

Istéllet for att det har paverkat finansieringsform s& paverkar det istillet synen pa ekonomin
och att det leder till att dgaren har kontroll pa foretagets ekonomiska sida.

Handelsakademin har vigrat att ta in bade banklan och externt kapital just for att behalla
kontrollen pa bolaget. Aven verksamhetens ekonomiska sida har kontrollerats genom
noggranna prognoser och de kan snabbt stidlla om verksamheten vid behov. Denna insikt i
den ekonomiska planeringen kombinerat med att inte ta in mer inflytande i bolaget gor att
Hans snabbt kan ta beslut om anpassning av verksamheten.
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5.5.4 Riskaversion

Litteraturen rérande familjefGretag tar upp att nir en storre andel av en person eller en
samling personers samlade formogenhet investerad ar i ett foretag kan en riskaversion uppsta.
En emotionell bundenhet mellan dgare som ocksa dr grundare och dess foretag uppstér dven
ofta.

Respondent David menade att grundarna valde att ta in externt kapital framfor att enbart satsa
sjdlva da det blir riskfyllt att ha alltfér hog investeringsgrad sjilva.

Respondent Adam har enligt egen utsago en emotionell bindning till féretaget. Dock finns
inga bekréftade tendenser till riskaversion pd grund av denna bindning. Respondenten
menade att det inte fanns nagot motstdnd mot banklan och dess risk men att det inte varit
aktuellt i bolaget pa grund av svérigheten att fa det.

Foretag Caesar valde och hade mdjlighet att redan inledningsvis ta in en finansidr. Detta
minskade den egna risken 1 och med att grundarna sjédlva inte behovde vara lika tungt
investerade 1 bolaget. Respondent Caesar podngterade ocksa att den emotionella bindningen
till bolaget inte ar stark men att foretagsledningen pa grund av sin ekonomiska investering
och sitt ekonomiska beroende naturligtvis paverkas av detta.
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6. Diskussion

Detta kapitel inleds med att diskutera resultatet vi fatt fram i analysen, ddr det forklaras
varfor resultatet blev som det blev och hur vl det stimde overens med teorierna.
Avslutningsvis presenteras forslag till vidare forskning som vi reflekterat 6ver under arbetets

gang.

6.1 Virdering av uppsatsen - har det gatt som planerat?

Planen, och utfallet, i undersékningen var bolag inom olika branscher. Var undersokning
handlade om hur tillvixtbolag generellt 16ser likviditetsfragan under tillvéxten och att enbart
ta ett segment av foretag hade dé kunnat bli missvisande. Antalet intervjuer till
undersokningen blev som tinkt med tanke pa tidsbegriansningar, men dér fler intervjuer hade
kunnat ge mer signifikanta svar géllande en réttvisande bild av verkligheten.

Inledningsvis var det oklart hur effekten skulle bli av att merparten av foretagen ar tjanste-
och konsultféretag. Skulle detta medfora problem om de inte skulle krdva stora summor
kapital med hinsyn till investeringar? Det visade sig dock att I6ner &r en stor post som maste
finansieras. En fordel var ocksa att undvika risken att foretag som har stérre vérden 1
anldggningstillgangar anvénder detta som sdkerhet for 14n, och att resultatet da inte skulle bli
generaliserbart. Bakgrunden till arbetet var problemet att sma och medelstora foretag
upplever det svart att finansiera sig, och att enbart ha med foretag som kan ta upp stora 1dn
blir d inte generaliserbart gidllande andra. Att &ven undersoka tjdnste- och konsultforetag blir
d4 en fordel for en réttvisande bild.

Tydliga drag av teorin om familjestyrda bolag uppticktes i analysdelen, vilket vi gdrna hade
arbetat mer med. Om andra teorier hade anviants, med andra vinklar och utgangspunkter, sa
hade vi kanske kunnat finna andra infallsvinklar och faktorer som hade paverkat foretagen.
Teorierna, Pecking order och Trade-off, antar att alla finansieringsalternativ finns till hands,
samtidigt som vart segment med smaforetag inte alltid har samma mojligheter.

6.2 Diskussion av resultatet

Uppsatsen har, enligt ovan, kretsat kring tre utvalda teorier; Pecking order teorin (POT),
Trade-off-teorin (TOT) och teorier om familjeforetag. I tillvixtforetagen 1 undersokningen
kan samband mellan POT och empirin antydas dér alla tjansteforetag, det vill sidga tre av fyra
bolag (Almi ses som en extern part i detta anseende) 1 undersokningen, vuxit genom egna
vinstmedel. Tillverkningsforetaget anviande sig frimst av leasing for finansiering. Majoriteten
av bolagen sig bankldn som en mojlighet att kunna fortsétta vixa och kapitalmarknaden var
enligt undersokningen ett sista alternativ, dir dock annat inflytande i bolaget var ndgot som
tva av respondenterna inte ansag vara aktuellt i dagsldget. Den komplexa pecking order-
teorin stdmde vil in pd var undersokning, dér alla fem respondenter ansag att planering for
framtiden var viktigt. Detta for att minimera risken for likviditetsproblem genom att hela
tiden ha koll pd ekonomin 1 foretaget. Resultatet av undersékningen 1 relation till POT
stimmer dverens med tidigare studier inom omradet och utfallet blev som forvantat. Dock
kan orsaken till agerandet utifrén teorins steg diskuteras, i1 likhet med det som Burgstaller och
Wagner diskuterar. POT utgér fran det faktum att nyemissioner, lan et cetera innebér
forsamringar av aktiekursen och att det dr orsaken till rangordningen. Svaren 1 var
undersokning tenderar dock att luta sig mot att det ar kontrollbehov och brist pd andra
alternativ som styr rangordningen av finansieringsvalen, vilket tyder pd méarkbara tecken pa
teorierna om familjeforetag. Detta gor att en ska vara forsiktig med att dra slutsatser om
pecking order stimmer alltfor ofta.

33



Det upptécktes inte nagra tydliga samband mellan undersdkningen och Trade-off teorin
(TOT). Respondenterna upplevde att det fanns god tillgéng till kapital pa marknaden till f6ljd
av den laga rdantan som rader i dagsldget. Ddremot agerade ingen av respondenterna pa den
goda tillgangen pa kapital pa grund av flera anledningar. Ena anledningen var att bolag inte
ville ha annat inflytande 1 foretaget och en annan anledning var att bolagen inte ville 6ka sin
risk genom belaning. Att banklan &r svart att fa for bolagen i undersdkningen var ytterligare
en anledning till att TOT blir svar att bevisa. Christinas svar att foretag foredrar att anvinda
sig av finansidrer som tar 25 % 1 avkastning framfor ett ld&n med en rénta pa fem procent blir
motsédgelsefullt mot TOT. Till skillnad fran effekten att foretag viljer en hogre
skuldsittningsgrad till foljd av de 14ga rdntorna &r det ddremot intressant att lyfta fram
respondent Adams svar att pa grund av de 1dga rantorna finns det dock en stor tillgang pa
riskkapital. Ytterligare en faktor for att TOT skall stimma torde vara att foretagsledare (och
manniskor i allménhet) ar rationella, vilket férmodligen inte &r fallet.

Att rinteldget inte paverkat och att bolagen soker riskkapital kontra 1an 1 sé stor utstrackning
kan mojligtvis inte forklaras bara som kritik mot logiken bakom POT och TOT, utan ocksa
med faktorn av kunskap. Enligt ovan kan en faktor vara att foretagaren vill ta in mer kunskap
1 foretaget, men det kan ocksa baseras pa brist pa kunskap. Enligt artiklarna frdn Almi som
anvénts for att belysa situationen om kapitalbrist for sma- och medelstora foretag ér ett stort
problem att det inte finns kunskap om just finansieringsformer. En slutsats skulle kunna dras
dar bristen pa kunskap om vilka finansieringsformer som finns kan ligga som grund, och
dessutom att den ekonomiska bakgrunden hos beslutsfattarna inte ar tillrackligt gedigen for
att ta beslut 1 enlighet mot teorierna.

Tydliga samband mellan Burgstaller och Wagners artikel om familjefoéretag och var
undersokning kan tydas. Samtliga respondenter forklarade att externa faktorer paverkar val av
finansiering; bland annat svarade Adam att det fanns en emotionell koppling till féretaget.
Kontroll dr ocksa genomgaende en faktor som beskrevs hos flera respondenter. Hans pa
Handelsakademin tryckte starkt pa detta, men dven respondent Adam svarade att kontroll
paverkar. Respondent David tog upp att foretaget tog in externt kapital for att undvika alltfor
hog belastning 1 form av risk pé grundarna, ndgot som dessutom grundarna till foretag Caesar
hade gjort. Detta kan relateras till avvigningen mellan risk och 16nsamhet som beskrivs i
litteraturen.

Den personliga kopplingen mellan foretag och foretagsledare, dgare och grundare kan enligt
litteraturen ytterligare forbindas genom personliga ataganden som exempelvis borgen. Detta
kan enligt litteraturen vara oundvikligt for mindre bolag. Var undersokning visade att
fenomenet inte dr ovanligt, dir detta skett i samband med 14n hos foretag Caesar. Aven Almi
ndmnde att detta dr en regel hos dem nér de ska bistd med finansiering i form av lan. Daremot
sé hade Caesar vid undersokningstillfallet sdkerhet i moderbolaget, vilket respondent David
menade att de ocksa skulle behdva om det var aktuellt att ta upp lan. Detta kan alltsa antyda
att detta ar en fullt fungerande metod, men att den inte dr en regel.

Att foretag Adam har upplevt det som svért att fa tillgéng till 1an kan 1 och for sig mojligtvis
bedomas ha ett samband med att respondenten svarar att hen inte har behovt stilla personliga
sdkerheter; med personliga sikerheter hade hen kanske fétt tillgang till 1an.

Betinkande vilka kostnadsposter som varit storst for foretagen kan det tydas att det, kanske
inte forvanande, ofta dr just de kostnaderna som foretagen har forsokt paverka omedelbart.
Foretag Adam hade I6ner som storst kostnadspost och de paverkade utbetalningen av 16nerna
direkt i borjan.
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Foretag David hade varulager vilket de paverkat direkt bdde genom forlangd kredittid till
leverantdrer och genom att leasa varor till uthyrning. Respondent Caesar hade lokalkostnader
och Ioner som stdrsta poster. Rorande 16ner fick vi veta att de sdnkt foretagsledarnas loner vid
likviditetsbehov, men vi vet inte hur stora dessa 16ner varit 1 forhallande till den totala
lénesumman och kan darfor inte dra en slutsats till om det varit relevant i sammanhanget.
Déaremot metoden att byta ut de datacentraler som foretaget tidigare leasade och som enligt
utsago var en stor kostnadspost till “cloudlosningar” ses som ytterligare ett exempel pa nér ett
foretag gick direkt pa den stora kostnadsposten, istéllet for att ta en “omvig” om finansiera
det genom exempelvis banklan.

Avslutande kan en diskussion kring definitionen av ordet “lan” ocksé ldmpligen tas. Enligt
POT kan en nyhet om ett stort 1&n paverka synen pa ett bolag genom den
informationsasymmetri som uppstar, &ven om lan inte &r en lika kraftfull signal som
nyemission. Fraga kan da stéllas vilken signal checkrdakningskredit kan ge och avvigningen
mellan nér den utnyttjas och nir den inte utnyttjas? Den bor da kanske inte likstdllas med ett
lan. Enligt exempelvis TOT, men ocksa litteraturen om familjeforetag, kan laget vara ett
annat. Hér ar det rantor som paverkar och kan med sékerhet bedomas pé samma sétt som ett
vanligt 1an.

6.3 Forslag pa vidare forskning

Under arbetets gang sag vi ofta hur andra faktorer dn det Pecking order-teorin (POT) och
Trade-off-teorin (TOT) paverkade foretagsledares ageranden géllande finansiering. Rérande
just POT och TOT finns det idag ocksa mycket unders6kningar. Intressant hade darfor varit
att ytterligare undersoka alternativa faktorer som kan paverka, exempelvis hur forhallanden
som en hog personlig investeringsgrad (i likhet med omstandigheter kring dgandet av
familjeforetag) paverkar en foretagsledning. Det skulle exempelvis vara intressant att
undersoka hur faktorer som hog personlig investeringsgrad paverkar risktagande (i form av
havstangseffekt) och dirmed i sin tur tillvixtmaojligheter. Andra intressanta infallsvinklar
skulle vara att undersoka specifika segment, exempelvis gora en fokuserad undersokning pa
enbart tjénsteforetag, eller en stérre undersokning med ett storre urval och da fa en mer
generell bild.
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7. Slutsats

1. Hur har smaforetag hanterat finansieringen av sin tillvdxt?

De mest genomgripande svaren att stilla hér skulle vara forskjutning av tider och genom
aterinvestering av balanserade vinstmedel. Eftersom balanserade vinstmedel inte kréver
nagon ndrmare forklaring dr det virt att gé in pd forskjutning av tider.

I foretag Adam var I6ner den storsta kostnadspost och dessa betalas ut redan fran borjan av
anstéllningen medan det tar ldngre tid innan inbetalningar kommer in. En 16sning pa
problemet blev da att ga direkt pa kostnadsposten och skjuta upp betalningen av en viss del
av lonen till senare. Foretaget hade alltsa inledningsvis lagre 16ner och sedan hojde dessa nér
inbetalningar intréffat. Foretag Caesar paverkade istillet kundfordringarna dir de forhandlat
genom ldgre priser om kortare kredittider och ddirmed snabbare fatt inbetalningar. Foretag
David paverkade istéllet leverantorssidan dér de vid behov fatt forlingda kredittider. En
skulle kunna beskriva alla dessa former 4r som lan eller krediter, men inte fran banker och
kreditinstitut utan istillet fran leverantorer, kunder och anstillda. Annat som omnamnts var
leasing, bade géllande varulager som sedan hyrs ut vidare och genom anldggningstillgangar.
Aven factoring har anviints, dven om dess fordel emotsigs av respondent Adam.

Genomgaende angdende finansiering var dock planeringen; analyser av framtiden och att
genom olika metoder skapa likviditet redan innan behov uppstétt har skett hos alla
respondenter. Relaterat till detta dr ocksa vikten av att tidigt knyta bra bankkontakter for att
Oka mojligheterna till finansiering via banken.

2. Vilka faktorer paverkar smdforetags val av finansieringsform?

Det finns tydliga tecken pa att litteraturen om familjeforetag stimmer rérande val av
finansieringsform dar kontroll och risk dr huvudfaktorer. Majoriteten av respondenterna
talade om att de har kontroll 6ver ekonomin bade genom kunskap och genom att ha mojlighet
att ta itu med uppkomna problem. Kostnad av kapital, bade gillande avkastningskrav och
rantor pa lan, uppvisades spela en mindre roll.

Den viktigaste ldrdomen blir ddrmed att smdforetagen i undersokningen frimst arbetat med
planering och substitut till banklan for att undvika problem med finansieringen, samtidigt
som deras personliga investeringsgrad har speglat deras handlingar ndr det kommer till
finansiering.
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Bilaga 1 - Intervjufragor tillvixtbolag
Hade ni fore tillvixtfasen nagon plan om hur ni skulle finansiera er tillvaxt?

Hur har ni hanterat er tillvaxt?
- Har problem uppstatt relaterat till tillvixten? Om ja: hur har ni kommit runt dem?

Varfor valde ni den finansiering ni valt?
- Valde ni bort andra alternativ?

Vilka poster har varit storst foremal for behov av finansiering?
Vad hade beslutsfattare, fore tillvéxtfasen, for typ av utbildning?
Hur finansierades ni fore tillvixten?
Vilka for och nackdelar kan det ha fort med sig 1 forhallande till andra finansieringsformer?
Hur ser er dgarstruktur ut?
- Har dgarstrukturen paverkat val av finansiering?
- Finns nagon form av familjekontroll i foretag eller andra starka relationer?
Vad for faktorer spelar roll 1 finansieringsalternativ?
- Hur prioriteras att bibehalla kontrollen sjdlva dver foretaget, att undvika risk eller att
bibehélla aktiepriser?

- Har det behovts gora avviagningar mellan foretagets ekonomiska respektive
aktiedgarnas ekonomiska intresse?
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Bilaga 2 - Intervjufragor Almi

Hur skulle ni séga att mojligheterna till finansiering via er ser ut for ett foretag inom var
undersokning ser ut idag?

Vad soker ni hos foretag ni ska stodja?
- Pé vilket sdtt kan ni stodja dessa foretag?

Hur ser tillgangen pé finansiering ut utan er?
- Arni mer en huvudsaklig finansieringskilla eller ett komplement?

Vad dr den storsta bristen nér foretag som soker ert stod inte far det?
Vad dr den storsta bristen nér foretag som fétt ert stod misslyckas med sin tillvaxt anda?

Vilka investeringar dr det som huvudsakligen kréver extern finansiering hos foretagen 1 vér
undersokning?

Har beslutsfattares erfarenheter och utbildning ndgon paverkan pa deras formaga att lyckas
med finansiering under sin tillvaxt?

Péverkar kostnader av finansiering, exempelvis rantor, vilken efterfrigan som finns pa extern
finansiering?

Vad tycker sméforetag som kommer till er om mdjligheterna till finansiering?
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Bilaga 3 - Mall for kontakt med foretagen
Hej,

Vi ér tva studenter vid Handelshogskolan 1 Goteborg som 1 nuldget arbetar pa vart
examensarbete. Till foljd av detta s6ker vi foretag som under perioder de senaste ren har
hanterat sin tillvixt pa ett utmirkande sitt. Efter att ha analyserat er tillvixt kontaktar vi nu er
for att se om ni skulle gd med pa en intervju. Fragorna kommer att kretsa kring val av
finansiering, eventuella hinder och vad som gjort just er framgangsrika, och det kommer vara
fragor av typen; “vilken typ av kapital har ni anvéant for att finansiera er tillvdxt? Har ni stott
pa problem for att f4 medel till finansiering?” etc.

Vid eventuell intervju kan ni om ni vill absolut {4 utgangsfragorna skickade 1 forvag sa att ni
far se ungefér vad vi kommer att berora. Intervjun kan sedan ske vid ett fysiskt méte eller via
telefon, beroende pé vad som passar er bést. Intervjun kommer vara 6ppen att rora sig utanfor
de specifika fragorna; detta for att forsoka forsta vilka resonemang som ingar i en
framgangsrik finansiering. Da det handlar om att blicka tillbaka historiskt eftersoker vi ndgon
som antingen varit med foretaget en tid, eller som dndé har kunskap om detta.

Da vi har ganska begréinsad tid innan detta ska in ser vi helst att eventuell respondent hos er
har mgjlighet att genomfora detta inom de ndrmaste 3 veckorna. Intervjufragorna kan fas ett
par dagar till ett par veckor fore intervju, och sjilva intervjun tar ca 30 minuter. Om sa onskas
kan bade foretag och intervjuperson hanteras anonymt, och svaren kan skickas ut for
bekréftelse hos er innan innan det publiceras i uppsatsen.

Vi ser fram emot att mojligtvis fa hora mer fran er!

Med vénliga hélsningar,
Henrik och Rebin

41



