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Forord

Ett gynnsamt foretagsklimat dr en viktig forutsittning for en god
ekonomisk tillvixt. Vid sidan av tillgdng till vilutbildad arbetskraft
och bra férutsittningar f6r nya innovationer har mojligheten att
finansiera foretagandet central betydelse.

Under de senaste decennierna har stora férindringar skett pa de
finansiella marknaderna, bdde nir det giller regleringar och
skattemissiga villkor. Expertgruppen for studier i1 offentlig
ekonomi (ESO) ser det dirfér som angeliget att analysera hur
foérindringarna har pdverkat foretagens finansieringsmojligheter. I
denna rapport beskriver och diskuterar ek. dr Anders Bornefalk
hur foérutsittningarna fér svenska féretag att finansiera sina
verksamheter har utvecklats under perioden 1998-2010.

Av rapporten framgdr att bank- och linefinansieringen har
minskat under perioden. Detta giller for bolag i alla storleksklasser
men ldnefinansieringen har minskat mest bland mindre och
nystartade foretag. Forfattarens slutsats ir att detta till stor del kan
forklaras av de stramare finansiella regelverken.

I rapporten foreslds ett antal &tgirder for att forbittra
foretagens finansieringsmojligheter. Till exempel skulle en
forbittrad foretagsobligationsmarkanden kunna frigora kapital for
utldning till mindre och nystartade féretag. Mer gynnsamma villkor
for personaloptioner ir ocksd en mojlig dtgird for att underlitta
finansieringen av sddana foretag. En tredje 8tgird som diskuteras ir
att stirka de 1 Sverige relativt svaga rittigheterna fér kreditgivare
och minoritetsigare.

Rapporten har granskats av ett flertal referenter med mycket
goda kunskaper i dessa frigor. Som vanligt 1 ESO-sammanhang
svarar forfattaren sjilv for de slutsatser som presenteras. Det ir
min férhoppning att rapporten ska kunna bidra till den pigdende
diskussionen om &tgirder f6r att underlitta féretagens finansiering.

Stockholm 1 juli 2014

Hans Lindblad
Ordférande 1 ESO
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Sammanfattning

Sedan mitten av 1990-talet har forutsittningarna for féretagen att
finansiera sin verksamhet genomgitt stora forindringar. Skatte-
reformen 1990/91 och &vergdngen till en liginflationspolitik gjorde
skuldfinansiering mindre férménlig. Bank- och finanskriser — och
nya finansiella regleringar f6r att forhindra sddana kriser — har
ocksd paverkat foretagens mojligheter att finansiera sig. Trots att
svarigheter att ordna finansiering utgor en viktig restriktion for
framfér allt mindre och nystartade foretags utveckling har det
saknats en tydlig bild bidde av hur féretagens finansiering har
utvecklats och av hur utvecklingen har paverkats av dessa och andra
faktorer.

Med hjilp av en speciellt framtagen databas visas i denna rapport
att foretagens finansiering har forindrats kraftigt sedan slutet av
1990-talet.' Under perioden 1998-2010 minskade sivil skuld-
sittningsgraden som andelen av foretagen som hade banklin. Alla
typer av foretag omfattades, men nedgdngen var storst bland de
mindre och nystartade foretagen. For de nystartade foéretagen var
nedgingen kraftigare fr&n ir 2005 och framit. I samband med
finanskrisen 2007-2009 blev det ocksd svirare for nystartade
foretag att meritera sig for banklin genom ett framgingsrikt
foretagande under aren efter start. Under finanskrisens inledande
&r kunde de stdrre foretagen 1 stillet ©ka sin uppldning, men efter
2008 minskade utliningen iven till denna grupp. I tvd senare
intervjuundersékningar, av vilka den senaste genomférdes under
varen 2014, visas det att finansieringssvirigheter alltjimt dr ett
betydande hinder for féretagens investeringar och expansion.

! Databasen som anvinds i denna rapport dr framtagen av Per Weidenman p3 Bisnode. Per
har ocksd genomfort delar av analysen. Jag vill ocksd tacka Ola Bengtsson, Niclas Berggren,
Fredrik Bergstrém, Mairten Blix, Jonas Frycklund, Martin Hill, Per Hortlund, Dan
Johansson, Carl Oreland, Johan Rénn, Victor Snellman och Daniel Waldenstrom fér
virdefulla synpunketer.
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I rapporten lyfts ocksd méjliga forklaringar till utvecklingen
fram. Flera faktorer har pdverkat utbudet av kapital negativt. Sedan
2008 har bankerna stirkt sin finansiella stillning genom att bland
annat dra ned pd utliningen till féretag. S&vil finanskrisen, med
okade krav frin bankernas finansiirer, som det nya internationella
regelverket for bankerna, de si kallade Baselreglerna, har varit
drivkrafter bakom denna process. Utbudet har ocksd pdverkats av
att bankernas formdnsritt 1 samband med konkurser och
betalningsinstillelser forsimrades ar 2004. Efter att en utvirdering
visat pd de negativa konsekvenserna fér 1 forsta hand nystartade
och mindre foéretag indrades lagen terigen ir 2009.

Efterfrigefaktorer kan ocksd ha spelat roll. Férutom att skatte-
reformen 1990/91 och den nya liginflationspolitiken har gjort
skuldsittning mindre férmdnlig har sinkta inkomst- och egen-
domsskatter 1 kombination med 6kade realloner inneburit att fler
har haft méjlighet att bygga upp ett eget sparande som kan satsas
pi eget eller andras foretagande. Eftersom eget sparande och
kvarhillna vinster foéredras framfér andra finansieringsformer av
flertalet foretagare kan det ha bidragit till en minskad efterfrigan pd
banklin. Samtidigt ir formoégenhetstordelningen 1 Sverige skev.
Bara en tredjedel av den vuxna befolkningen har ett tillrickligt stort
eget sparande for att kunna starta ett genomsnittligt aktiebolag,
vilket, enligt undersokningen, kriver ett eget kapital pd 150 000—
200 000 kronor. I flertalet andra rika linder ir andelen betydligt
hégre, och 1 Australien si hég som 70 procent.

De o6kade svirigheterna att fi 18na i bank har dirfér inte bara
inneburit ett hinder for ett okat foéretagande, utan kan ocksd ha
bidragit till att mojligheterna till foretagande har blivit mindre
jimnt fordelade. Detta kan 1 sin tur ha gjort det svirare att ordna
sysselsittning pd egen hand, inte minst f6r unga och i orter med
hog arbetsloshet. Méjligheten att {3 fram fler nya jobb kan ocks3 ha
paverkats negativt eftersom det finns en koppling mellan
nyforetagande och snabbvixande foéretag — om det startas firre
foretag brukar det efter hand ocksd bli firre snabbvixande foretag.
Ytterligare en anledning att forvinta sig att finansieringssvirigheter
himmar jobbskapandet har att géra med hur de finansiella
restriktionerna ir férdelade i befolkningen. Ny forskning har visat
att personer i toppen av formoégenhetsfordelningen ofta startar
foretag for att uppnd olika typer av privata férdelar, exempelvis
okad frihet och kontroll. Det innebir i sin tur att de bidrar mindre
till det samlade vilstindet in om foretagandet hade syftat till
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sysselsittning och expansion. Lingre ned 1 férmogenhets-
fordelningen ir foretagarna 1 storre utstrickning finansiellt
begrinsade, vilket medfor att de ofta inte kan driva féretaget pd en
effektiv nivd. Detta minskar i sin tur den samhillsekonomiska
nyttan av foretagandet. Eftersom det i férsta hand ir den senare
gruppen som paverkas av de tkade svirigheterna att Iina i bank ir
det mer sannolikt att de ekonomiska effekterna fér samhillet som
helhet blir negativa.

I rapporten visas ocksd att féretag som har expanderat i termer
av antalet anstillda har haft bankldn redan under foretagets forsta
&r 1 storre utstrickning in andra féretag. Minskningen har
emellertid varit lika stor bland dessa foretag, vilket talar for att
utvecklingen inte kan férklaras av att bankerna har blivit bittre pd
att gora kreditbedémningar. Under finanskrisen fokuserade de i
stillet utliningen till befintliga kunder, vilket i sig utgjorde en
effektivitetsforlust nir det giller allokeringen av kapital.

Av undersdkningen framgir ocksd att det finns ett stort antal
foretag som har en stark finansiell stillning men trots det inte
vixer. De som vixer 1 termer av antalet anstillda har generellt sett
en ligre l6nsamhet in denna grupp, och ir dirfér ocksd mer
beroende av extern finansiering for att kunna vixa. Foretag med
ambitionen att vixa paverkas dirfor mer av de 6kade finansierings-
svirigheterna dn andra foretag. Utdver att detta kan pdverka tillvixt
och sysselsittning negativt innebir det att undersékningar av
foretagens finansieringsbehov riskerar att bli missvisande — foretag
som av olika skil inte vill expandera anger knappast finansierings-
svirigheter som ett hinder fér expansion. Detta dr viktigt att
komma ihdg nir sddana undersékningar tolkas.

Att mojligheterna att 18na i bank har férsimrats kan vara en
viktig forklaring till att foretagandet har utvecklats svagt. Under
perioden 2005 till 2010 ¢kade mindre kapitalkrivande former av
foretagande medan andelen av befolkningen som driver fdmans-
aktiebolag var densamma &r 2010 som 4r 2005, och det trots att
foretagsklimatet forbittrades under perioden samtidigt som
intresset for att driva foretag 6kade. Bland unga, som generellt sett
har mindre férmdgenheter och simre mojligheter att 13na i bank,
minskade andelen fimansaktiebolagsdeligare. Detta skedde trots
att 6kningen av andra former var stérre bland de unga jimfoért med
for befolkningen som helhet, och trots att unga var mer positiva till
att starta och driva féretag in ildre. Bland personer i dldern 65-74
ar okade diremot andelen fimansaktiebolagsdeligare férhillandevis
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kraftigt. Vid sidan av stirkta drivkrafter att fortsitta arbeta kan det
faktum att ildre generellt sett moter mindre finansiella restrikt-
ioner dn yngre vara en viktig férklaring till 6kningen.

Foér att minska finansieringsproblemen och dirmed forbittra
mojligheterna till féretagande dr dtgirder som forbittrar mojlig-
heterna for fler att bygga upp ett eget sparande viktiga. En mer
detaljerad statistik dver foretagens finansiering skulle ocksd vara en
verksam &tgird eftersom finansieringsproblem som drabbar smi
och medelstora foretag di skulle kunna upptickas snabbare. Det ir
exempelvis av stor vikt att kunna studera hur det nya finansiella
regelverket pdverkar finansieringsméjligheterna f6r mindre och
nystartade foéretag. En forbittrad féretagsobligationsmarknad, som
1 forsta hand riktar sig till de storre féretagen, kan ocksd vara en
framkomlig vig eftersom lineutrymmet i bank di kan o¢ka for de
mindre och nystartade foretagen. Bittre villkor foér personal-
optioner skulle ocksd kunna vara en verksam &tgird, speciellt for
nystartade innovativa, och dirmed riskfyllda, hégteknologiska
foretag.

10



Summary

Since the middle of the 1990s, the preconditions for firms to fund
themselves have undergone considerable change. A major tax
reform in 1990/91 and the transition to low inflation made
borrowing less favorable. Bank and financial crises, and new
financial regulations to prevent such crises, have also affected the
funding of firms. Despite the fact that difficulties to get funding is
an important restriction for the development of above all small and
new firms, there has been no clear picture of how the capital
structure of Swedish firms has developed, and how these and other
factors have affected the development.

Using a unique and detailed data base, this report shows that
there have been major changes in the capital structure of firms
since the end of the 1990s. During 1998-2010, the leverage ratio as
well as the share of firms that had a bank loan fell. These changes
took place in all types of firms, but the decline was greater among
new and smaller firms. The decline has been gradual for new firms,
but it was more pronounced from 2005. Starting with the financial
crisis in 2007-2009, it also became increasingly difficult for new
firms to qualify for bank loans through a good performance. In
contrast, large companies increased the amount borrowed from
banks during the first years of the financial crisis. After 2008,
however, lending has also decreased for these firms. In two more
recent surveys, it is, among other things, shown that funding is still
a major restriction in firms” possibilities to invest and expand.

The report also discusses possible explanations behind the
development. Several factors have affected the supply of capital
negatively. Since 2008, banks have strengthened their financial
position by, among other things, restricting lending to firms. The
financial crisis, which increased the requirements placed on banks
by their financiers, as well as the new financial regulations, the so
called Basel rules, are important factors behind this development.

11
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The supply was also affected by the lowering of banks’ preference
order in case of bankruptcy and non-payments undertaken in 2004.
After an assessment had pointed out the negative consequences for
above all new and small firms, the law was changed in 2009.

Demand factors could also have played a role. In addition to the
tax reform and reduced inflation rates, which made high leverage
less advantageous, the lowering of income and property taxes in
combination with higher real wages have meant that more people
have had the opportunity to build up savings that can be used to
fund enterprises. Since personal savings, along with retained
earnings, are preferred as a means of funding by most business
owners, this can have contributed to a lower demand for bank
loans. At the same time, the distribution of wealth is more skewed
in Sweden than in most other countries. Only a third of the adult
population has enough wealth to start a limited liability company
of average size, which, according to the analysis, requires 150 000 —
200 000 SEK in equity capital. In most other rich countries, that
share is considerably higher, and in Australia as high as 70 percent.

The increased difficulties to borrow from banks have therefore
not only meant a restriction for enterprise as a whole, it could also
have contributed to making the opportunities to start a business
less evenly distributed among the population. This, in turn, could
have made it more difficult to create your own employment, not
least for the young and for people living in areas with high
unemployment. The possibility that more jobs are created can also
have been affected negatively since there is a connection between
the number of new firms on the one hand and the number of
rapidly growing firms on the other hand.

A further reason to expect that funding difficulties can impair
job creation has to do with the extent to which people belonging to
different parts of the wealth distribution are financially
constrained. At the top of the distribution, new research has found
that people often start a business to reach private goals, such as
more freedom and control. To some extent, this means that they
contribute less to the welfare of society as a whole compared to
what had otherwise been possible. Further down the wealth
distribution, people are more often financially constrained. They
are therefore frequently either unable to start a business, or unable
to run their business at an efficient scale. In both cases, this comes
to the detriment of social welfare. Since it is the latter group that is
primarily affected by greater difficulties to borrow from banks, it is

12
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more likely that the economic effects will be negative for society as
a whole.

In the report, it is also shown that firms that expanded in terms
of employees more often had bank loans during the first year of
business than firms that did not increase employment. The
reduction in the share with bank loans has, however, been just as
large in this group, which indicates that the development towards a
smaller share with bank loans cannot be explained by banks making
better credit ratings. During the financial crisis, they instead
redirected lending to inherent customers, which is likely to have
impaired the effectiveness of capital allocation.

The analysis also shows that there is a relatively large number of
firms that make comparatively high profits and have a strong
financial position but still do not grow. The ones that grow in
terms of employees are, in general, less profitable, and are therefore
also more dependent on external financing. Firms with the
ambition to grow are therefore more affected by the difficulties to
find external finance than other firms. In addition to negative
effects on employment and enterprise growth, this means that
surveys of the financial situation of firms can become misleading.
This is important to bear in mind when such surveys are
interpreted.

The falling share of firms that have access to bank loans could
be an important explanation for the relatively poor development of
the share of the population that runs a limited liability company.
During the period 2005-2010, this share did not increase despite
improvements in the business climate. Attempts at making this
enterprise form more accessible were also undertaken, in part by
lowering the mandatory amount of equity capital. Instead, the
types of enterprise that required less capital became more common.
Among people in the age 16-34, which generally have lower savings
and find it more difficult to get bank loans, the share running a
limited liability company dropped. This occurred although the
increase in other types of enterprise was greater among the young
than in other groups of the population, and despite the fact that
young people were more interested in starting a business than
other groups. Among people in the age 65-74, the share running a
limited l1ab1l1ty company increased fairly rapidly. Apart from
strengthened incentives to continue working, the fact that people
in this group in general have greater wealth and meet less financial

13
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restrictions than the young could be an important explanation for
this.

To reduce the financial restrictions against starting and
expanding a business, reforms that improve the opportunities for
more people to increase their savings are important. More detailed
and timely data on the financing of firms would also be helpful
since it would make it possible to detect financial difficulties at an
earlier stage. It is, for one thing, important to be able to evaluate
how the new financial regulations affect the possibilities for, in
particular, new and small firms to borrow from banks. An
improved corporate bond market, which is mainly directed towards
larger companies, could also be helpful since it could increase the
opportunities for other firms to borrow from banks. Better
conditions for incentive programs for employees are also worth
considering since they would lower the need for capital for, in
particular, new, innovative, and therefore risky companies.

14



1 Inledning

I teorin kan foéretag med bra idéer och goda utsikter att lyckas alltid
ordna finansiering. Idealbilden av en vil fungerande kapitalmarknad
med perfekt information stimmer relativt vil foér storre, vil
genomlysta foretag med tillging till bdde den svenska och den
internationella kapitalmarknaden. Nystartade och mindre foretag
har diremot generellt sett svirare att {4 tag pa kapital. Eftersom de
inte dr lika vil genomlysta har de simre férutsittningar att
finansiera sig pi publika marknader, exempelvis aktiemarknaden
och féretagsobligationsmarknaden. Kapitalbehovet ir dessutom
ofta for litet for att det ska 16na sig f6r eventuella investerare och
lingivare att granska féretaget och dess affirsidé. Nystartade
foretag saknar dessutom ofta en historik att visa upp. Vid sidan av
eget sparande och eventuella kvarhdllna vinster dr dirfér banklin
den huvudsakliga kapitalkillan fér mindre och nystartade foretag.
Men idven bankldn kan vara svirt att f3, speciellt for nystartade
foretag som inte har nigot storre eget kapital som kan anvindas
som sikerhet. Tillgdng till ett eget sparande utgoér dirfor 1 minga
fall en férutsittning for att kunna starta féretag.’

Det ir viktigt att ocksd mindre och nystartade féretag kan
finansiera sig. Ett skil dr att ett 6kat nyfoéretagande brukar vara
forknippat med att det kommer fram fler snabbvixande foretag,
vilket tenderar att pdverka sysselsittningen positivt.’ Ett annat ir
att okad konkurrens fr@n nystartade och mindre féretag gynnar
produktivitetsutvecklingen ocksd 1 de storre och etablerade
foretagen.® Ett tredje skil ir att foretagande kan vara ett sitt att
komma in, eller hdlla sig kvar, pd arbetsmarknaden fér personer
som har svért att i en anstillning, exempelvis unga samt personer i

2 Lindh och Ohlsson (1996) och Nykvist (2008) ir ett par studier baserade pd svenska data
som tyder p4 att svdrigheter att f3 tag pa kapital ir ett viktigt hinder fér féretagande.

* Se Davidsson och Henrekson (2002) samt Oreland (2012).

*Se Nickel (1996) och Hedén (2005).
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glesbygd eller med utlindsk bakgrund.” Ett fjirde skil till varfor
det dr viktigt att kapitalférsérjningen fungerar ocksd f6r de mindre
foretagen ir att foretagsstrukturen har férindrats 1 riktning mot att
en storre andel av produktionen och sysselsittningen numera finns
i sm& och medelstora foretag.’

Denna rapport fokuserar pd kapitalférsérjningen fér de mindre
och nystartade foretagen, medan utvecklingen fér de stdrre
foretagen 1 forsta hand studeras for att kunna géra jimforelser.
Den period som studeras dr 1998-2010, men speciell vikt liggs vid
utvecklingen under finanskrisen. Att bank- och finanskriser
tenderar att vara dterkommande ir ett skil till varfor det dr viktigt
att oka forstdelsen av hur finansiella kriser piverkar féretagens
finansieringsmojligheter. Forlusterna 1 termer av forlorade jobb
och utebliven tillvixt tenderar ocksd att bli mycket stora nir kredit-
givning och 6vrig kapitaltllforsel stryps. For att en birkraftig
dterhimtning ska komma till stdnd efter en kris ir det ocksd av stor
vikt att kapitalférsorjningen fér nystartade och mindre foretag
fungerar.”

I rapporten studeras utvecklingen av de huvudsakliga finan-
sieringskillorna, diribland eget kapital och 1in frin banker och
andra kreditinstitut. Nir det giller banklin har det gjorts intervju-
undersékningar som tyder pd att svirigheterna att fi 13na i bank har
okat, dtminstone f6r de mindre féretagen.® Utdver denna rapport
har det diremot inte gjorts ndgon mer omfattande studie pd
omrddet. I analysen anvinds en heltickande databas med unik
statistik over hur svenska aktiebolag har finansierat sin verksamhet.
Statistiken bygger pd en rad olika killor, bland annat féretagens
drsredovisningar.” De huvudsakliga mitt som anvinds ir skuld-
sittningsgrad och andel av féretagen som har banklin. Eftersom
databasen endast stricker sig till & 2010 kompletteras bilden med
tvd intervjuundersokningar, varav den senaste genomférdes under
varen 2014.

> Andersson och Andersson (2014) visar att ett eget sparande bland unga, ocksd pi en
forhallandevis 13g nivd, 4r férknippat med en 6kad sannolikhet bide for att starta foretag och
for att foretaget ska dverleva.

¢ Se Heyman m.fl. (2013) f6r perioden 1990-2009.

7 Enligt Heyman m.fl. (2013) var det framfér allt i unga, smd och medelstora féretag som
sysselsittningen 6kade efter 1990-talskrisen, medan nedgingen frimst hade dgt rum i de
storre féretagen.

% Ett exempel ir de senaste GEM-undersokningarna, se GEM och Entreprendrskapsforum
(2012, 2013). Ett annat dr en undersdkning av Féretagarna, se Dagens Industri (2012).

? Se avsnittet Fakta om statistiken {61 en detaljerad genomging.
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Analysen bestdr av tvd delar. I den f6rsta studeras finansierings-
strukturen hos samtliga privata aktiebolag utifrdn foretagens
storlek, bransch och koncerntillhérighet. I den andra studeras
finansieringsstrukturen hos de fristiende privata aktiebolag som
startades under perioden 1998-2010 utifrdn dlder och etableringsir.
De nystartade foretagen studeras ocksi utifrdn I6nsamhet och
sysselsittningstillvixt och hur detta hinger samman med finan-
sieringsstrukturen. Att det ir aktiebolagen som studeras beror pd
att det dr den vanligaste foretagsformen fér foretag som syftar till
att anstilla och expandera. Enskild firma kan i1 gengild vara enklare
och mer limpligt f6r personer som driver sitt foretag pd deltid,
utan anstillda eller med sm& expansionsplaner. Denna och andra
foretagsformer har emellertid ocksd betydelse for sysselsittningen.

Det finns flera faktorer som kan ha pdverkat finansierings-
strukturen under den studerade perioden. En ir den finansiella oro
som uppkom 2007 och utvecklades till en finanskris 2008. En
annan ir den efterféljande ligkonjunkturen. Under tidsperioden
har ocksi det internationella regelverket fér banker, de s kallade
Baselreglerna, dndrats. Ett annat exempel dr dndringen av férméns-
rittslagen 2004, di bankernas foérménsritt vid konkurser for-
simrades. Konsekvensen blev att bankerna stillde hogre krav pd
sikerhet vid kreditgivning, vilket gjorde det svirare for i forsta
hand mindre och nystartade foretag att 3 1ana 1 bank. Av detta skil
indrades lagen terigen 2009. Eftersom det tar tid for foretagen att
anpassa sin finansiering efter nya forhdllanden kan ocksd skatte-
reformen 1990/91 och sinkningen av inflationen frdn mitten av
1990-talet ha péverkat finansieringsstrukturens utveckling under
den studerade perioden. I rapporten gors emellertid inga férsok att
faststilla den relativa betydelsen av olika faktorer.

Rapporten fortsitter med en genomging av teorier om
foretagens val av kapitalstruktur. I kapitel 3 studeras finansierings-
strukturen och dess utveckling hos hela gruppen privata aktiebolag
medan kapitel 4 behandlar de nystartade aktiebolagen. I kapitel 5
och 6 diskuteras orsaker till och konsekvenser av utvecklingen. I
kapitel 7 beriknas hur stort finansieringsbehovet ir nir olika typer
av foretag startas. I kapitel 8 anvinds resultaten frin en inter-
nationell undersokning fér att bedéma hur stor andel av
befolkningen som har ett tillrickligt stort eget sparande fér att
starta ett aktiebolag. I kapitel 9 jimférs resultaten frin den
registerbaserade undersékningen med uppgifter om utvecklingen 1
Tyskland och andra EU-linder samt med intervjuundersékningar
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om finansieringen av nystartade foretag 1 Sverige och USA. I
kapitel 10 diskuteras om de nya finansiella regleringarna kan for-
vintas leda till ett stabilare finansiellt system och hur de férindrade
forutsittningarna for foretagens finansiering har pdverkat olika
gruppers mojligheter till foretagande. Avslutningsvis ges ett antal
forslag pd reformer i syfte att forbittra finansieringssituationen for
framfor allt mindre och nystartade féretag.
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2 Valet av kapitalstruktur

I detta kapitel redogdrs for forskning om foéretagens kapital-
struktur och hur den skiljer sig 8t mellan olika linder och typer av
foretag. Forskningen fokuserade inledningsvis pd stora féretag med
full tllgdng till kapitalmarknaderna. Efter hand kom jimfoérande
studier av de stdrre foretagens finansiering 1 olika typer av linder,
dir marknadsbaserade ekonomier som USA och Storbritannien
jimférdes med bankbaserade ekonomier som Tyskland, Japan och
Frankrike. Bristande tillgdng till statistik lade linge hinder i vigen
for forskning om de mindre och nystartade féretagens finansie-
ringsstruktur. I takt med att insikten om dessa foretags betydelse
for ullvixt och sysselsittning har ékat har ocksd frigor om deras
finansieringsméjligheter, som ir betydligt mer begrinsade in de
storre foretagens, kommit att uppmirksammas mer. Genomgangen
inleds med en redogérelse for de grundliggande mekanismerna nir
det giller foretagens val av kapitalstruktur.

Skatter, incitament och information

Det finns tre grundliggande teorier eller synsitt for hur foretag
viljer att finansiera sig. De kan beskrivas som partiella, dvs.
fungerar bittre under vissa forhillanden och for att besvara vissa
frigestillningar. Enligt avvigningsteorin (trade-off theory) bestims
kapitalstrukturen av en avvigning mellan de skattemissiga férdelar
som skuldfinansiering medfér och de risker for finansiella
svarigheter som en hog skuldsittningsgrad leder till.'"® Avvigningen
resulterar 1 en optimal skuldsittningsnivd, som skiljer sig mellan
foretag beroende pd vilken verksamhet de bedriver och vilka
forhillanden de verkar under. Ett foretag med hoga vinster har,
enligt denna teori och med i 6vrigt likartade foérhllanden, en hogre

1°Kraus och Litzenberger (1973).
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optimal skuldsittningsgrad dn ett foretag med l3ga eller inga vinster
eftersom det kan gora stérre rinteavdrag. Ett foéretag med till-
gdngar som kan anvindas som fullgoda sikerheter har pd samma
sitt en hogre optimal skuldsittningsgrad in foretag med tillgingar
vars virde ir osikert, 3tminstone om en konkurs medfor
kostnader. Orsaken ir att foretaget med de simre sikerheterna
l6per storre risk att forsittas 1 konkurs, och dirmed att dessa
kostnader realiseras.

Den fria kassaflodesteorin (free cash flow theory) tar sin utgings-
punkt i1 problem som kan uppstd pd grund av férhillandet mellan
en principal och en agent, 1 det hir fallet mellan foretagets dgare
och ledning." Enligt denna teori kan virdet pd ett féretag 6ka om
skuldsittningsgraden hojs dven om det sker till priset av en 6kad
risk for finansiella svirigheter. Orsaken ir att den 6kade skuld-
sittningen ir ett sitt att {3 ledningen for foretaget att avstd frin
investeringar med smd méjligheter att bli [énsamma. Om en sidan
investering andd genomférs okar risken f6r konkurs, och dirmed
att ledningen gir miste om 16n, status etc. Att dgarna kan behova ta
till en sidan 16sning beror dels pd att ledningens intressen kan
avvika fr@n idgarnas, exempelvis genom att den vill maximera
foretagets storlek snarare in dess vinst. Det beror ocksd pd att
dgarna har simre information in ledningen, och dirmed simre
mojligheter att sjilva avgdéra om en viss investering bér genom-
foras. Om foretagets dgare utgodr eller deltar i foretagets ledning,
vilket dr fallet for flertalet mindre och nystartade foretag, upp-
kommer inga incitamentsproblem av detta slag. Denna teori ir
dirfér mindre relevant for att forstd dessa foretags kapitalstruktur.

Enligt den s3 kallade hackordningsteorin (pecking order theory),
som utgdr frin informationsasymmetrier mellan féretaget och
potentiella investerare, finns det ingen optimal skuldsittningsnivd
for det enskilda foretaget.”” Teorin siger i stillet att banklin
féredras om kvarhillna vinster och dgarnas egna medel inte ricker
for foretagets behov. Storleken pd dgarnas kontrollférlust samt
kostnaden fér finansieringen utgor viktiga faktorer vid valet av
finansieringsform. Aven om ett banklin innebir att foretaget
utsitter sig for kontroll av verksamheten frin bankens sida ir
forlusten av kontroll mindre d4n om foretaget tar in kapital frén nya
dgare. Rintan ir ocksd ligre dn den avkastning som nya deligare
forvintar sig pd sitt investerade kapital. En orsak till det ir att

! Jensen och Meckling (1976).
2 Myers (1984).
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skulder har hégre prioritet om féretaget skulle gd 1 konkurs. Enligt
hackordningsteorin medfér dessutom skillnader 1 information om
foretaget och dess framtidsutsikter att nya dgare miste erbjudas en
rabatt vid kop av aktier eftersom de inte fullt ut kan kontrollera
uppgifter frin och om féretaget. Om den nédvindiga rabatten ir
alltfor stor 1 forhillande till virdet pd det kapital som kan genereras
ges inga nya aktier ut. Om aktien diremot dr 6vervirderad kan nya
aktier ges ut utan att de befintliga dgarna goér ndgon reell forlust.

Marknads- respektive bankbaserade ekonomier

Hur foretagen viljer att finansiera sig beror inte bara pd foretags-
specifika faktorer utan ocksd pd vilken institutionell milj6 de verkar
inom."” En viktig faktor ir hur vilutvecklade kapitalmarknader och
banker 4r. En annan viktig faktor ir hur starkt skyddet for
lingivare och investerare ir. Detta bestims 1 sin tur bland annat av
vilket rittssystem landet tillhér. Det kontinentaleuropeiska ritts-
systemet (civil law), som bygger pd den gamla romerska ritten, ger
generellt sett ett simre skydd for investerare och lingivare in det
angloamerikanska rittssystemet (common law)."*" Till skillnad
frdn den angloamerikanska ritten, som bygger pd tidigare dom-
stolsavgoranden, grundar sig det kontinentaleuropeiska ritts-
systemet 1 forsta hand pd lagar. Sverige och 6vriga nordiska linder
tillhér en egen rittstradition. Den skiljer sig frin den kontinental-
europeiska traditionen eftersom den romerska ritten har haft ett
begrinsat inflytande hir. Samtidigt grundar sig den nordiska ritten
primirt pd lagar och inte pd tidigare domstolsavgéranden, vilket
skiljer den fr&n den angloamerikanska ritten.

Storbritannien och USA ir de mest typiska exemplen pd
marknadsbaserade ekonomier. I dessa linder ir de finansiella
marknaderna vil utvecklade och kinnetecknas av hog transparens
och ett gott skydd for investerare. Féretagens finansiering kommer
1 huvudsak frdn aktiemarknaden eller i form av féretagsobligationer
eller kvarhillna vinstmedel. Banklin anvinds i férsta hand for
kortfristig finansiering. I bankbaserade ekonomier, exempelvis

13 Se exempelvis Alves och Ferreira (2011).

"* Det kontinentaleuropeiska rittssystemet har en fransk och en tysk gren. Det anglo-
amerikanska rittssystemet tillimpas 1 flertalet linder som tillhért det brittiska imperiet, med
Storbritannien och USA som de frimsta exemplen.

!5 Bancel och Mittoo (2004). Alves och Ferreira (2011) finner att problem grundade i
asymmetrisk information ir mindre vanliga ju starkare investerares rittigheter ir.
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Tyskland, Frankrike och Japan, ir transparensen ligre och skyddet
for investerare simre. I gengild ir foretagens relationer med
bankerna starkare och mer lingsiktiga, och de fir ocksd en storre
del av sin finansiering i form av banklin.'® Skattesystemet kan
ocksd gora det mer gynnsamt med en hég skuldsittningsgrad. I
bide Tyskland och Japan gynnas utdelningar framfor att foretagen
behdller och 3terinvesterar vinstmedel, vilket gor ldnefinansiering
relativt sett mer fordelaktig. I Frankrike gynnas i stillet kvarhillna
vinster. Trots detta riknas Frankrike till de bankbaserade
ekonomierna.”

Enligt Antoniou m.fl. (2008) och de Jong m.fl. (2008) skiljer sig
kapitalstrukturen ocksi &t eftersom skillnader i institutionella
forhillandena gor att foretagsspecifika faktorer har olika effekt pd
finansieringsbesluten 1 olika typer av linder. Ett exempel ir att
foretag 1 marknadsorienterade linder som USA och Storbritannien
generellt sett har stérre anledning att bekymra sig for en hog
intiktsvolatilitet dn foretag 1 Tyskland, Frankrike och Japan, dir
foretagen har en nirmare relation till bankerna och dirfér har
storre chans att f3 hjilp om ovintade likviditetsproblem skulle
uppstd.”® Ett annat exempel ir att betydelsen av om tillgingarna ir
materiella eller immateriella dr stérre 1 bankorienterade ekonomier
eftersom behovet av sikerheter ir stoérre vid bankutldning. Detta
stdds ocksd av Loof (2004), som fann att denna faktor hade stor
betydelse i Sverige, men inte i Storbritannien och USA." Ett tredje
exempel dr att ldnsamheten har storre betydelse for skuldsittnings-
graden 1 Tyskland och Frankrike, dir igarstrukturen ir mer
koncentrerad och familjeigda foretag vanligare in i marknads-
orienterade ekonomier. Orsaken ir att foretag med hog igar-
koncentration dr mer negativa till att finansiera en expansion med
externt dgarkapital in féretag med ett spritt dgande eftersom de har
mer att forlora i termer av kontroll 6ver foretaget. Det ir, med
andra ord, 1 princip endast om féretaget gir med vinst som en

16T den tidigare forskningen ir det inte oomtvistat att kapitalstrukturen skiljer sig 4t mellan
olika typer av linder. Enligt Raghuram och Zingales (1995) och Myers (2001) kan mycket av
de observerade skillnaderna mellan & ena sidan Storbritannien och USA och den andra sidan
Tyskland, Frankrike och Japan forklaras av skillnader i redovisningsprinciper.

'7Se Antoniou m.fl. (2008).

'8 Se Tabell 5.1 i Antoniou m.fl. (2008) f6r en sammanstillning av institutionella skillnader
mellan linderna. I flertalet fall intar USA och Tyskland ytterligena pa respektive sida.

" Att materiella tillgingar utgdr bittre sikerheter beror enligt L66f (2004) dels pa att
informationsasymmetrierna dr storre vid virderingen av immateriella tillgdngar, dels pd att
vissa immateriella tillgdngar, exempelvis goodwill, snabbt forlorar sitt virde vid en konkurs.
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expansion finansieras med eget kapital eftersom dessa foretag
ogirna tar in nytt externt dgarkapital.

For andra faktorer var effekterna pd kapitalstrukturen diremot
mer likartade. Detta gillde bland annat foretagsstorleken, dir
effekten pd skuldsittningsgraden var positiv. En forklaring dr att
ett storre foretag 1 allminhet ir mer diversifierat och dirfor kan
antas 16pa mindre risk for att g 1 konkurs, vilket i sin tur ger ett
storre ldneutrymme. Informationsasymmetrierna ir ocksi mindre
in for sma foretag. En orsak till det dr att det dr relativt sett mindre
kostsamt att analysera stora foretag — att analysera ett litet foretag
kan kriva lika mycket tid och resurser som att analysera ett stort
foretag, trots att virdet pd foretaget dr betydligt mindre. Att
effekterna var likartade gillde till viss del ocksd for 16nsamheten
och aktieutvecklingen, dir effekten pd skuldsittningsgraden av en
uppging kan férvintas vara negativ.”® Loof (2004) fann ett for-
hillandevis starkt negativt samband mellan aktieutvecklingen och
skuldsittningsgraden for Sverige och Storbritannien, dir féretagen
utnyttjade uppgingen pi aktiemarknaden under 1990-talet f6r att
genomfdra nyemitteringar, men diremot inte fér USA.”!

Sverige — ett mellanting?

Det ir en vanlig uppfattning att Sverige och de ovriga nordiska
linderna kan riknas till de bankdominerade ekonomierna. I en
jimforelse mellan Sverige och USA finner Loof (2004) att
skillnader nir det giller storleken pd den finansiella sektorn, ut-
budet av igarkapital och skattesystemen ocksd resulterar 1
skillnader nir det giller optimeringen av kapitalstrukturen. For
bide listade och olistade svenska féretag var materiella tillgdngar
och foretagsskatter de viktigaste faktorerna bakom en okad
skuldsittningsgrad. Fér amerikanska foretag var det i stillet goda
tillvixtférutsittningar och hur unikt féretaget var som utgjorde de

2 Férvintningar om utvecklingen spelar ocks3 roll, vilket komplicerar sambanden.

2! Ytterligare en frigestillning avser hur snabbt anpassningen till ett eventuellt mél fér
skuldsittningsgraden sker, och om detta skiljer sig mellan olika typer av linder. Antoniou
m.fl. (2008) finner beligg fér att féretagen har mal for skuldsdttningsgraden, samt att dessa
foérindras nir férhdllandena pd kapitalmarknaden férindras. Av de fem undersokta linderna
anpassade sig franska foretag snabbast, medan de japanska var lingsammast. Lo6f (2004)
finner en snabbare anpassning till skuldsittningsmalet i de marknadsbaserade ekonomierna.
Huang och Ritter (2009) finner att halveringstiden {6r avstdndet mellan den aktuella och den
optimala skuldsittningsgraden uppgir till i genomsnitt 3,7 &r fér publika amerikanska
foretag.
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viktigaste faktorerna bakom en hog skuldsittningsgrad. Enligt
Loof kan detta tyda pd att immateriella tillgdngar som FoU och
kunskap har ett starkt signalvirde i USA, vilket i sin tur kan
forklara varfor det dr littare att ordna extern finansiering for att
utveckla nya idéer 1 USA. Storbritanniens stora och vilutvecklade
finansiella marknad verkade diremot inte erbjuda nigra férdelar nir
det giller finansiering av FoU och teknologisk utveckling i
jimforelse med Sveriges.

Att Sverige skiljer sig fr&n USA ir inte ullrickligt for att
klassificera ekonomin som bankdominerad, speciellt som resultaten
for Storbritannien i flera fall liknar dem for Sverige. Precis som det
nordiska rittssystemet skiljer sig pd avgérande punkter frin sivil
det kontinentaleuropeiska som det angloamerikanska finns det
argument som talar for att de nordiska linderna varken kan
inordnas bland de marknads- eller bankdominerade ekonomierna.
Bancel och Mittoo (2004), som utdver en empirisk analys har
intervjuat foretagsledare och investment bankers, finner att de
nordiska linderna skiljer sig frdn bdde de marknads- och bank-
dominerade ekonomierna. Oavsett om féretagen dr verksamma i
Europa eller USA tar foretagsledningarna hinsyn wll liknande
faktorer nir de fattar finansieringsbeslut. De flesta foretag gor
avvigningar mellan de skattemissiga fordelar skulder medfor,
kostnader som uppstdr vid en konkurs, agentkostnader samt
tillgdngen till externt kapital. Skillnaderna i hur de gor detta ir
emellertid betydande, speciellt mellan nordiska och ickenordiska
linder.

En annan omstindighet som talar mot att Sverige skulle tillhéra
de bankdominerade ekonomierna ir att de finansiella marknaderna
ir forhdllandevis vil utvecklade. I en jimfoérande studie av
Bornefalk (2010) intog Sverige en framskjuten placering
betriffande bland annat aktiemarknadens funktionssitt samt fore-
komsten av sivil riskkapital som private equity. Nir det gillde
langivares rittigheter samt skydd for investerare 1dg Sverige ndgot
over genomsnittet bland de undersokta linderna. Betriffande
storleken pd inhemska krediter till privat sektor och kostnaden for
att skapa sikerheter hamnade Sverige lingre ner. Dessa faktorer ir
nira kopplade till finansiering via banker, vilket skulle tala for att
Sverige bor placeras nirmare de marknadsbaserade ekonomierna.
Samtidigt visade sammanstillningen att det finns betydande svarig-
heter for foretag som dr nya pd aktiemarknaden.
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Sma och nystartade féretags finansiering

I flertalet mindre och nystartade foretag leds verksamheten av en
igare eller partner, vilket minskar incitamentsproblem férknippade
med principal-agentkostnader. Den teoribildning som tar fasta pd
sddana problem, dvs. den fria kassaflodesteorin, ir dirfér mindre
relevant for att forstd dessa foretags finansieringsbeslut. Hack-
ordningsteorin utgdr diremot frin att foretagsledningar agerar i
dgarnas intresse och maximerar virdet pd de existerande aktierna.
Den ir dirfér vil limpad att analysera finansieringsbeslut i féretag
dir principal-agent-problem ir sm3 eller icke-existerande, exempel-
vis nir dgare och ledning utgérs av samma person. Dessa foretag
kan dirfor férvintas féredra att finansiera sig med egna medel, och
1 den mén de vill ta in externt kapital att de foredrar att gora det i
form av banklin framfér att ta in externt igarkapital.”? Enligt
Romano m.fl. (2001) ir familjeigda féretag mer negativa till att ta
in nya externa igare in andra foretag. Deras preferenser for att
finansiera sig genom kvarhillna vinstmedel eller banklin ir dirfor
ocksd starkare.

Medan incitamentsproblemen i allminhet ir mindre, 8tminstone
for de dgarledda smi och nystartade foretagen, tenderar inform-
ationsasymmetrierna, eller bristen pd transparens, att vara storre
for de sm& och nystartade foretagen. Orsaken till det ir de
stordriftsfordelar 1 informationsinhimtningen som nimndes ovan.
Ockséd andra steg som maiste tas for att skaffa kapital pd publika
marknader innehéller stordriftsférdelar. Givet att kapitalbehovet ir
kopplat till storleken pd foretaget blir det olénsamt for flertalet
mindre foretag att utnyttja publika marknader, i férsta hand
foretagsobligationsmarknaden och bérsen. De mindre och ny-
startade foretagen dr dirfér 1 allminhet hinvisade till privata
kapitalmarknader, bide fér dgar- och linekapital .’

22 T en undersdkning bland svenska sm3 och medelstora féretag bekriftar Johansson med
flera (2013) att efterfrigan pd bankldn tenderar att vara hégre in pd externt dgarkapital.
Bland féretag med 1-49 anstillda svarade 44 procent av dgarna att de sannolikt skulle
finansiera en expansion med banklin, medan 19 procent svarade att den sannolikt skulle
finansieras med kapital frin nya igare. Viljan att vara oberoende ir en viktig faktor i
sammanhanget — 25 procent av dgarna ville inte silja sitt féretag, eller en majoritetsandel 1
foretaget, dven om de fick ett pris som l8g 70-100 procent 6ver det uppskattade
marknadsvirdet.

2 Enligt Berger och Udell (1998) kunde grinsen for foretagets tillgdngar nir det dr virt ate
anvinda publika marknader for att skaffa dgarkapital uppskattas till 10 miljoner USD och fér
l8nekapital 150-200 miljoner USD. Stérre foretag med tillgdng till publika kapitalmarknader
anvinder sig diremot vanligen ocksd av privata marknader, bide private equity och privat
l3nefinansiering, bland annat frin banker. Enligt 6versikten kom hilften eller mer av
lanefinansieringen frin privata lnearrangemang.
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En annan finansieringsform som ir 6ppen fér bide smi och
nystartade féretag ir leverantdrskrediter.” Det finns flera orsaker
till att leverantdrskrediter ofta utgdr en viktig del av finansieringen,
trots att de kan vara relativt dyra.” En grundliggande forklaring till
varfor det kan vara littare att 3 leverantdrskrediter dn banklin ir
att det ir mindre I6nsamt fér en opportunistisk lintagare att
forskingra insatsvaror in att forskingra pengar.”® Leverantorer kan
ocksd ha littare att handskas med sidana risker dn banker eftersom
de 1 allminhet har bittre inblick i kdparens verksamhet. De kan
ocksd hilla inne ytterligare leveranser tills de har fitt betalt, vilket
kan utgdra en stark pdtryckning, och kan ocksi ha littare att ta
tillbaka en vara de har levererat och finna ny avsittning f6r den om
betalning uteblir.

Bara hilften av de mindre féretagen i en undersokning av Berger
och Udell (1998) hade 1n fr@n banker och andra kreditinstitut,
vilket talar for att leverantdrskrediter i minga fall var det enda
sittet att finansiera sitt rorelsekapital. Nir féretagen blir dldre och
relationerna med finansiella institutioner férdjupas tenderar
foretagen att bli mindre beroende av leverantdrskrediter. I takt med
att foretaget fir materiella tillgingar som kan anvindas som
sikerheter, exempelvis kundfordringar, utrustning och inventarier,
blir det ocks8 littare att 13na frin banker och andra kreditinstitut. I
kapitel 5 redogors det ocksd for en teori som kan forklara varfor
speciellt mindre och nystartade foretag kan vara mer utsatta for
kapitalransonering frin bankernas sida.

Berger och Udell (1998) redovisar ind& en férhillandevis stor
utlining frin finansiella foretag, vilket de forklarar med att
foretagare ofta anvinder sig av personliga tillgdngar som sikerhet
for ldnen. Det blir med andra ord en finansiell sammanflitning
mellan foéretaget och idgaren till foretaget. Férutom att dgaren kan
ha storre tillgdngar som kan anvindas som sikerheter dn foretaget
har kan det ocksd vara littare att bedéma idgarens kredithistoria,
speciellt om féretaget dr ungt. Denna sammanflitning férsvarar
forskning om smd och nystartade foretags finansiering eftersom
data om foretagarens egna finanser ofta inte ir tillgingliga. Om
foretagaren driver en egen firma och inte ett aktiebolag ir han eller

2 T undersékningen av Berger och Udell (1998, Tabell 1) svarade leverantérskrediter for 16
procent av de mindre féretagens finansiering i USA &r 1993, jimfért med 25 procent som
kom frén banker och andra kreditinstitut.

2 Att leverantdrskrediter ofta dr dyra framgdr, enligt Berger och Udell (1998), av de
forhillandevis stora rabatter som ges vid tidig betalning.

¢ Burkart och Ellingsen (2004).
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hon betalningsskyldig med personliga tillgdngar oavsett om dessa
har anvints som sikerhet eller inte. I undersokningen i1 denna
rapport studeras endast aktiebolag, dir det inte finns nigon sddan
automatisk koppling. Den registerbaserade undersékningen kom-
pletteras ocksd med en intervjuundersdkning dir foretagarens
personliga banklan riknas med.
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3 De privata aktiebolagens
finansiering

Ar 2010 hade Sverige drygt 310 000 privata aktiebolag. Det stora
flertalet var smi. I detta kapitel studeras hur finansierings-
strukturen 1 dessa foretag utvecklades under perioden 1998-2010.
Foérutom gruppen som helhet studeras utvecklingen utifrin
koncernférhillande. De fristdende privata aktiebolagen studeras
dessutom utifrdn bransch och féretagens bokférda virde.

Samtliga privata aktiebolag

Som framgir av Tabell 3.1 minskade sivil andelen som hade
bankldn som skuldsittningsgraden fér gruppen som helhet under
den studerade perioden.” Andelen med banklin foll kontinuerligt,
frin knappt 40 till knappt 30 procent. Skuldsittningsgradens
medelvirde foljde en tydlig negativ trend, men med uppgingar
efter att IT-bubblan sprack &r 2000 och under finanskrisens
inledning 2007-2008. Medianen minskade diremot kontinuerligt,
precis som andelen med banklin. Rintekostnaden varierade, med
en tydlig topp 2008, dvs. det &r finanskrisen brot ut pd allvar.
Avsaknaden av en tydlig trend innebir att forindringarna i
finansieringsstrukturen knappast kan ha sin grund i férindrade
rintekostnader.

¥ Det mitt pd skuldsittningsgraden som anvinds hir ir justerad summa skulder dividerat
med justerat eget kapital. Se avsnittet Fakta om statistiken.
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Tabell 3.1 Utvecklingen av skuld- och lanefinansiering bland samtliga
privata aktiebolag, 1998-2010

Andel med Skulder till banker och

banklan, Skuldsattningsgrad, andra kreditinstitut, Rantekostnad,

procent procent mdr.kr. procent

medelvirde median  kortfristiga  langfristiga ~ medelvérde

1998 38,5 193 177 371 559 3,3
1999 37,8 193 169 233 575 3,0
2000 36,8 171 162 257 676 41
2001 35,9 188 155 547 682 4,6
2002 35,3 183 150 513 132 43
2003 34,7 169 144 391 709 4,0
2004 34,0 168 141 565 660 3,2
2005 33,3 165 137 637 834 3,3
2006 32,9 160 133 430 1178 3,5
2007 32,4 165 130 473 1287 4,0
2008 314 177 126 525 1908 6,7
2009 30,5 169 121 674 1165 4,6
2010 29,1 147 116 315 1086 4,0
Kalla: Bisnode.

Att skuldsittningsgraden har fallit betyder att den relativa
betydelsen av l&nekapital har minskat, medan den relativa
betydelsen av eget kapital, dvs. dgarkapital och genererade vinst-
medel, har ¢kat, dtminstone pd aggregerad nivi. Att medelvirdet
steg medan medianen fortsatte att falla 4r 2001 och 2008 tyder pa
att de storre foretagen dkade beldningen under dessa perioder. Ar
2008 noterades ocksd en kraftig 6kning av de ldngfristiga skulderna
till banker och andra kreditinstitut, f6ljd av en dnnu stérre ned-
ging. Den 6kade utldningen kan férklaras med att de féretag som
hade mojlighet att ta upp langfristiga lan gjorde det for att forsikra
sig mot likviditetsbrist om finanskrisen skulle férvirras.”® De
kortfristiga skulderna mer dn halverades &r 2010 efter en relativt
kraftig uppging &ren dessférinnan. Totalt sett har storleken pd de
privata aktiebolagens bankldn 6kat med 140 procent under
perioden, frin 686 till 1645 miljarder kronor, och det trots
finanskrisen. Att betydelsen av banklin har minskat p aggregerad
nivd giller med andra ord endast relativt andra finansieringsformer.

% Se Appelgren med flera (2009) fér ytterligare beligg for detta.
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Finansieringsstruktur efter koncernforhallande

I Tabell 3.2 redovisas hur finansieringsstrukturen sdg ut 2010 upp-
delat efter koncernférhillande, dvs. om foéretagen var fristiende
eller ingick i ndgon svensk eller utlindsk koncern. Det fanns dver
200 000 fristdende privata aktiebolag under 2010, vilket motsvarade
68 procent av samtliga privata aktiebolag. I férhillande till antalet
anstillda svarade de f6r en liten andel av sivil de totala tillgingarna
som skulderna till banker och andra kreditinstitut. Dotterbolag i
svenska koncerner stod fér nirmare hilften av banklanen, och hade
ocksd flest anstillda. De svenska moderbolagen hade 3 anstillda
men relativt stora banklin. Liksom dotterbolag 1 utlindska
koncerner hade de ocksd stora tillgdngar 1 férhillande till antalet
anstillda.

Tabell 3.2 De privata aktiebolagen efter koncernforhallande, ar 2010,

procent
Andel av Andel av de Andel av Andel av
foretagen anstéllda totala skulder till
tillgangar  kreditinstitut

Fristaende bolag 68 28 6 11
Svensk koncernmoder 10 8 19 18
Dotter i svensk koncern 18 37 38 47
Dotter i utldndsk koncern 4 27 37 24

Kélla: Bisnode.

Trots att de fristdende aktiebolagen bara stod fér 11 procent av
skulderna till banker och andra kreditinstitut svarade dessa l&n for
nirmare 20 procent av féretagens balansomslutning. Som framgir
av Diagram 3.1 var detta hogst bland de fyra kategorierna av
foretag. Andelen var storst ocksd for ovriga skulder, exempelvis
krediter frin leverantorer, avbetalningskontrakt, 18n fr&n nir-
stdende, upplupna kostnader (t.ex. hyror) eller skatteskulder.
Jimfort med ovriga foretagstyper erholl de fristdende aktiebolagen
en liten andel av finansieringen i form av lin frin féretag inom
samma sfir, 1 det hir fallet intressebolag, dvs. féretag som idger en
minoritetspost pd 20-50 procent i bolaget. Dotterbolag i utlindska
koncerner fick storst andel av finansieringen frin denna killa, i
deras fall i form av ldn frin moderbolaget eller andra féretag inom
koncernen. Andelen som kom frin banker eller i form av 6vriga
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skulder var diremot l3g. L3n frdn koncernbolag stod for en stor del
av finansieringen ocksd for dotterbolag 1 svenska koncerner, medan
eget kapital svarade for merparten av finansieringen for de svenska
moderbolagen.”” Aven om l4n frin banker och andra kreditinstitut
svarade fér en mindre del av den totala finansieringen for samtliga
fyra kategorier kan de vara av stor betydelse, bide som rorelse-
krediter och for att sikerstilla féretagens verksamhet under bade
tillvixt och nedgéng.

Diagram 3.1 Fordelning av skulder och eget kapital i privata aktiebolag efter
koncernférhallande, ar 2010

100%
90%
80%
70%
60%
50%

o

40%
30%
20%
10%
0%
Fristaende bolag Svensk Dotter i svensk Dotter i utlandsk
koncernmoder koncern koncern

® Kreditinstitut ® Koncern/Intressebolag = Ovriga skulder m Eget kapital

Kalla: Bisnode.

I Diagram 3.2 visas kapitalstrukturens férindring uppdelat efter
koncernférhillande. Andelen av finansieringen som kom frin
banker och andra kreditinstitut minskade f6r samtliga typer. Storst
var minskningen f6ér dotterbolag 1 svenskigda koncerner med nira
10 procentenheter. I stillet 6kade andelen 6vriga skulder, diribland
leverantorskrediter, for dessa foretag, medan den minskade for
andra typer av foretag. Att andelen dkade for dessa féretag, medan
den minskade med 10 procentenheter for de fristdende bolagen,

? Med eget kapital avses hir summan av de olika typer av eget kapital som aktiebolagen
redovisar. Om féretaget exempelvis finansierar sig med tillskott av externt dgarkapital 6kar
det egna kapitalet. Att det egna kapitalet inte redovisas pa en mer detaljerad nivd beror pj att
det ir relationen till skulderna som ir det intressanta for frigestillningarna i denna rapport.
Se vidare avsnittet “Eget kapital” 1 Fakta om statistiken.
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skulle kunna forklaras med att de har en hogre kreditvirdighet
eftersom de ingdr i en koncern med mdojlighet till koncern-
finansiering om likviditetsproblem skulle uppst3.*® Denna méjlig-
het kan vara speciellt virdefull om en generell kreditdtstramning
skulle uppkomma.

Diagram 3.2 Forandring av kapitalstrukturen 1998-2010 efter
koncernférhallande

Procentenheter
20
15
10

B Fristaende bolag W Svensk koncernmoder

Dotter i svensk koncern ® Dotter i utlandsk koncern

Kalla: Bisnode och egna berakningar.

Andelen av finansieringen som bestod av eget kapital ckade for alla
typer, och mest fo6r de utlandsigda dotterbolagen. Ocksd andelen
som kom frdn koncernbolag 6kade kraftigt f6r denna grupp. Att
andelen som bestod av 6vriga skulder minskade med nistan 20
procentenheter kan dirmed sannolikt férklaras med att nya
finansieringsmojligheter 6ppnades for dessa foretag nir de kom att
ingd 1 en utlandsigd koncern. Efter att de blivit utlandsigda, vilket
féor mdnga av dem skedde relativt nyligen, har de anpassat sig till
skatter och andra faktorer i dgarlinderna. I den min det utlindska
moderbolaget har sitt hemvist i en marknadsbaserad ekonomi ir
det naturligt att sivdl andelen eget kapital som andelen
koncernfinansiering ¢kar. Forindringarna for de fristdende bolagen

® Klapper m.fl. (2012) finner att de stdrsta och mest kreditvirdiga foretagen fir lingst
kredittider frin mindre leverantérer, vilket i sin tur tyder pd att linga kredittider inte
nédvindigtvis behdver utgéra ett problem fér leverantérer.
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pidminner om dem for de utlandsigda dotterbolagen, iven om
storleken pd forindringen genomgiende var mindre. Jimfort med
foretag 1 svenskigda koncerner var 6kningen av andelen eget
kapital i finansieringen betydligt stérre. Som framgick av Diagram
3.1 utgjorde ocksd eget kapital en relativt sett betydligt viktigare
finansieringskilla ar 2010 for de fristdende aktiebolagen jimfort
med dotterbolag till svenskigda koncerner.

I Diagram 3.3 visas utvecklingen av skuldsittningsgradens
median efter koncerntillhérighet under perioden 1998-2010. Miitt
pd detta sitt minskade skuldsittningsgraden kontinuerligt for bide
de fristiende bolagen och fér moderbolagen. For dotterbolagen,
speciellt de 1 svenskigda koncerner, har minskningen varit mindre.
Mot slutet av perioden var dirfér skuldsittningsgradens median
omkring dubbelt s3 hog for dessa som fér moderbolagen och de
fristiende bolagen.

Diagram 3.3 Skuldsattningsgradens utveckling, matt som medianen

300%
250%

200% x— —
150%
100%
50%
0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= Fristdende bolag e Syensk koncernmoder
Dotter i svensk koncern e====Dotter i utlandsk koncern
Kélla: Bisnode.

Om skuldsittningsgraden 1 stillet mits som dess medelvirde
framtrider en delvis annan bild. Medan den initiala nivdn var
ungefir densamma f6r medianen var medelvirdets initiala nivd 1 det
nirmaste dubbelt s3 hog for de fristdende bolagen jimfort med for
moderbolagen. For de fristdende bolagen minskade medelvirdet i
ungefir samma utstrickning som medianen, medan det endast
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sjonk ndgot under perioden f6r moderbolagen. For de svenskigda
dotterbolagen var utvecklingen likartad den fér moderbolagen nir
medelvirdet anvinds, dven om nivdn var betydligt hogre. For de
utlandsigda dotterbolagen var medelvirdets nedgdng betydligt
storre in medianens. Som nimndes ovan tyder en stérre minskning
for medianen jimfért med fér medelvirdet pd att de storre
foretagen inom respektive kategori inte minskade skuldsittnings-
graden 1 samma utstrickning som de mindre foretagen. Detta
verkar vara speciellt relevant f6r moderbolagen, dir skuldsittnings-
graden for de mindre foretagen, att doma av skillnaden mellan
diagrammen, har anpassat sig till den fér de stérre féretagen, som
var lig redan vid periodens inledning.

Diagram 3.4 Skuldsattningsgradens utveckling, matt som medelvardet

350%
300%
250%
200%
150%

100% e —_ \/\
50%
0%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
= Fristdende bolag e Syensk koncernmoder
Dotter i svensk koncern —e==Dotter i utlandsk koncern
Kalla: Bisnode.

Som framgick av Diagram 3.2 har andelen av finansieringen som
kommer frin banker och andra kreditinstitut minskat oavsett vilket
koncernférhillande som giller for aktiebolagen. I Diagram 3.5 visas
hur andelen av de totala skulderna som utgérs av 1in frin banker
och andra kreditinstitut har utvecklats. Fér moderbolagen
minskade denna andel av skulderna relativt kraftigt mellan 2002
och 2004. Vid periodens inledning var andelen 1 det nirmaste lika
hég som for de fristdende aktiebolagen, medan det ar 2010 skiljde
10 procentenheter. Moderbolagen har med andra ord ersatt en
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betydande del av sina bankl&n med andra typer av lnefinansiering.
Foretagsobligationer, som 1 huvudsak ges ut av storre foretag,
svarar sannolikt f6r en del av denna férindring. For de svenskigda
dotterbolagen har fluktuationerna varit betydande, och slutvirdet
ir bara lite drygt hilften av det initiala. De utlandsigda dotter-
bolagen har genomgiende uppvisat ligst andel banklin i sin
finansiering. Som framgick av Diagram 3.2 har emellertid for-
indringarna varit stora inom de olika skuldtyperna, med en kraftig
nedgdng av 6vriga skulder.

Diagram 3.5 Andel av de totala skulderna som utgors av skulder till
kreditinstitut

40%
3%

30% - — ~ lm
20% < N
15% ———
10% ¥ /

5%

0% T T T T T T T T T T T T 1
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

e Fristdende bolag Svensk koncernmoder

== Dotter i svensk koncern e====Dotter i utlandsk koncern

Kalla: Bisnode.

Som framgir av Diagram 3.6 har ocksd andelen av foéretagen som
hade nigon form av banklin sjunkit kontinuerligt fér sdvil de
fristiende bolagen som de svenska moderbolagen. For dotter-
bolagen var férindringen liten, men dven hir var trenden negativ.
De utlandsigda dotterbolagen urskiljer sig &terigen genom att
endast ca 20 procent av dem hade banklin, vilket sannolikt kan
forklaras med att de har god tillging till finansiering inom
koncernen.
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Diagram 3.6 Andel med lan fran kreditinstitut
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Kélla: Bisnode.

Att banklinens andel av de totala skulderna har minskat mest for
foretag som ingdr i koncerner samtidigt som skuldsittningsgraden
har minskat mest fér de fristiende aktiebolagen tyder pd att
finansieringssituationen fér de fristiende aktiebolagen kan ha fér-
simrats. Av skil som redogjorts f6r ovan har foretag som ingdr i
koncerner, som i genomsnitt ocksd ir storre in de fristiende
aktiebolagen, generellt sett littare att {8 linefinansiering, bide frin
bank och frin annat hall. Att dessa féretag har gdtt mot en minskad
andel banklin tyder pd att andra typer av linefinansiering relativt
sett har blivit mer férmdnliga. Att de fristdende foretagen inte har
indrat sin finansieringsstruktur i detta avseende tyder pd att de inte
har haft den méjligheten, dtminstone inte 1 samma utstrickning. I
stillet har de gdtt mot en minskad grad av l&nefinansiering. Att
andelen av de fristdende aktiebolagen som hade nigon form av
banklin vid bokslutstillfillet minskade frin nira 40 procent till
drygt 25 procent under perioden tyder ocksd pd att det har blivit
svirare, alternativt mindre attraktivt, att 13na 1 bank for dessa
foretag. Att minskningen av andelen med banklin har varit 1 stort
sett lika stor for svenskigda moderbolag behdver diremot inte
utgora nigot problem mot bakgrund bland annat av den stora
andelen eget kapital i dessa féretags finansiering.
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Fristaende privata aktiebolag

Genomgingen har visat att banklin har férhdllandevis stor
betydelse for de fristiende privata aktiebolagen, samtidigt som
deras andel av ldnestocken ir liten. Minskningen av svil skuld-
sittningsgraden som andelen med bankl&n har ocks3 varit stérre dn
for aktiebolag med koncernanknytning. Det finns dirfér anledning
att  titta nirmare pd de fristdende privata aktiebolagens
finansieringsstruktur. I Tabell 3.3 goérs det utifrin branschtill-
horighet. For samtliga branscher utom energi och miljo samt
material var nedgingen relativt stor bide vad giller andel med
banklin och skuldsittningsgrad. Inom hilsa och utbildning hade
bara 19 procent av foretagen bankldn &r 2010, och skuldsittnings-
graden var sd ldg som 67 procent. Trots detta férdubblades antalet
anstillda under perioden. Foretag inom IT och elektronik hade en
likartad finansieringsstruktur, och iven foér dessa okade antalet
anstillda. Inom industrivaror sjénk diremot antalet anstillda
relative  kraftigt. Foérindringen av finansieringsstrukturen var
likartad 4ven om den skedde fr&n hégre nivder.

Tabell 3.3  Andel med banklan, skuldsattningsgrad (median) samt antal
anstillda i privata fristdende aktiebolag uppdelat pa bransch

Andel med banklan  Skuldsattningsgrad  Antal anstéllda

procent procent tusental
1998 2010 1998 2010 1998 2010
Byggnadsindustri 43 34 184 132 70 99
Dagligvaror 45 33 224 175 39 39
Energi och miljo 48 47 197 203 3 4
Finans och fastighet 46 37 210 107 27 18
Foretagstjanster 30 20 128 81 127 148
Hélsa och utbildning 30 19 106 67 24 48
Industrivaror 50 37 190 112 74 57
IT och elektronik 22 10 113 70 13 21
Material 53 51 195 160 11 11
Sallankop 46 35 225 159 126 139
Telekom och media 27 16 153 92 7 6

Kalla: Bisnode.

Att bank- och linefinansiering ligger pd en hogre nivd inom
branscher som byggnadsindustri och industrivaror, dir det finns
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gott om materiella tillgdngar som kan anvindas som sikerheter,
jimfort med exempelvis foretagstjinster samt hilsa och utbildning,
dir tillgdngarna 1 storre utstrickning dr immateriella, stimmer vil
overens med slutsatserna 1 foéregdende kapitel. Att andelen med
bankldn och skuldsittningsgrad har minskat i nistan alla branscher
for de fristdende privata aktiebolagen visar samtidigt att indringar i
branschsammansittningen inte kan ge hela forklaringen till den
minskade betydelsen f6r bank- och linefinansiering, iven om det
har en viss betydelse.

De fristdende privata aktiebolagen kan ocksd studeras utifrdn
det bokférda virdet. Ar 2010 hade nira 75 procent av dessa féretag
ett bokfort virde som understeg 3 miljoner kronor. Som framgr av
tabellen svarade de indd for nirmare hilften av de anstillda i
gruppen. Bland foretagen med ett bokfért virde pd under en miljon
kronor hade endast 15 procent bankln &r 2010, och andelen hade
nira pi halverats sedan 1998. Aven inom 6vriga kategorier hade
andelen sjunkit, om in inte lika mycket. Skuldsittningsgraden var
klart ligst med 85 procent fér de minsta foéretagen, men den hade
sjunkit mer bland de storre féretagen. Detta monster stimmer vil
overens med slutsatserna frén kapitel 2, dvs. att sdvil mojligheten
att i banklin som skuldsittningsgradens storlek tenderar att 6ka
med foretagsstorleken.

Tabell 3.4 Andel med banklan, skuldsittningsgrad (median) samt antal
anstillda i privata fristdende aktiebolag uppdelat efter bokfért

varde
Andel med banklan  Skuldsattningsgrad  Antal anstillda
procent procent tusental

1998 2010 1998 2010 1998 2010

<1 mk 28 15 128 85 141 118
1-3 mkr 48 31 230 115 160 160
3-10 mkr 56 45 265 125 147 180
10-30 mkr 60 50 285 128 69 99
>30 mkr 59 45 332 113 37 52

Kalla: Bisnode.

Som framgir av Diagram 3.7 kom en avsevirt mindre del av
skuldfinansieringen frdn banker och andra kreditinstitut redan i
utgdngsliget for de bdda minsta kategorierna. Under perioden
minskade ocks3 andelen av det totala ldnekapitalet som utgérs av
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banklin foér dessa foretag, men inte for de stdrre fristiende
foretagen. Medan andelen av de totala skulderna som bestdr av 18n
frdn banker och andra kreditinstitut minskade relativt lite for hela
gruppen av fristiende aktiebolag jimfort med foretag med
koncernanknytning ir det i det hir fallet de minsta féretagen som
har sett den storsta minskningen. Detta talar f6r att mojligheterna
till bankldn har férsimrats, tminstone for de minsta fristiende
aktiebolagen. Att banklnens andel av l8nefinansieringen minskade
ocksd for foretagen med koncernanknytning, som har en betydligt
starkare stillning pd kreditmarknaden in de minsta fristiende
aktiebolagen, beror, som tidigare nimnts, snarare pi att de har valt
bort bankl3n.

Diagram 3.7 Andel av de totala skulderna som utgors av skulder till
kreditinstitut
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Kalla: Bisnode.

Ju mindre foretagets bokférda virde var, desto stdrre andel av
finansieringen utgjordes av 6vriga skulder. Som framgir av
Diagram 3.8 kom &ver hilften av finansieringen frin denna killa ir
2010 for foretag med ett bokfért virde pd under en miljon kronor.
Med undantag for gruppen med de storsta féretagen okade sdvil
andelen som kom frin banker och andra kreditinstitut som andelen
eget kapital med storleken pd foretaget. For de storsta foretagen
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utgjorde i stillet 18n frdn intressebolag en betydande del av
finansieringen med omkring 15 procent av balansomslutningen.

Diagram 3.8 Fardelning av skulder och eget kapital i privata aktiebolag efter
bokfort virde, ar 2010
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Kalla: Bisnode.

Finansieringsstrukturens férindring mellan 1998 och 2010 framgir
av Diagram 3.9. Precis som fallet var nir foéretagen delades upp
efter koncernférhdllande har andelen bankl&n minskat och andelen
eget kapital okat f6r samtliga grupper. Andelen av finansieringen
som kommer frin intressebolag har okat kraftigt for de storsta
foretagen. Minskningen av banklinens andel och 6kningen av det
egna kapitalet har heller inte varit lika stor f6r dessa féretag som
féor de mindre foretagen. Att doma av den forhillandevis stora
nedgingen av 6vriga skulder verkar 18n frin intressebolag till stor
del ha ersatt leverantorskrediter och andra typer av 6vriga skulder
for dessa foretag.
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Diagram 3.9 Forandring av de fristdende aktiebolagens kapitalstruktur 1998-
2010 efter bokfort varde
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Kalla: Bisnode och egna berdkningar.

Sammanfattning

Sett till samtliga privata aktiebolag har omfattningen av sdvil bank-
som l&nefinansiering minskat under perioden 1998-2010.
Minskningen var stdrst for de fristdende privata aktiebolagen.
Bland dessa minskade omfattningen 1 flertalet branscher och i
samtliga storleksklasser. Ligst omfattning hade bankfinansiering
for foretag med ett bokfért virde pd under en miljon kronor, samt
inom hilsa och utbildning och IT och elektronik. Medan de
fristdende aktiebolagen som helhet verkar vara hinvisade till
bankldn 1 hogre utstrickning dn foretag som ingdr i koncerner,
verkar manga av de minsta fristdende aktiebolagen sakna méjlighet
till finansiering via bank. Den grupp som har genomgitt storst
foérindring av finansieringsstrukturen ir de utlandsigda dotter-
bolagen. En tinkbar férklaring dr att minga av dessa féretag har
genomgdtt en anpassning till ett annat, mer marknadsorienterat,
finansiellt system.
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4 Nyforetagandets utveckling och
finansiering

Nystartade foretag svarar for en betydande del av sysselsittningen
och dynamiken i niringslivet. I detta kapitel redogérs tor nyfére-
tagandets utveckling under perioden 1998-2010, sdvil antalet ny-
startade foretag som antalet anstillda i dessa foretag. Direfter
studeras hur finansieringsménstren har forindrats for de fristiende
privata aktiebolag som startades under perioden 1998-2010. Sivil
utvecklingen 6ver tiden inom enskilda kohorter som skillnader
mellan olika kohorter studeras.

Nystartade foretag — definition och utveckling

For att beskriva nyforetagandet ir det viktigt att skilja pd
begreppen nystartade och nyregistrerade féretag, 1 det hir fallet
aktiebolag. Med nyregistrering avses den administrativa process
som leder till att ett féretag registreras som en egen juridisk person
1 Bolagsverkets register. Med nystartat avses att ett foretag startat
aktiv verksamhet.’’ Alla nystartade aktiebolag har ocksi varit
nyregistrerade, men tidpunkten fér dessa tvd hindelser kan skilja
sig it betydligt, ibland med flera &r. For att beskriva och utvirdera
hur nya verksamheter startar, utvecklas och — eventuellt — férsvin-
ner ir det alltsd viktigt att utgd frin begreppet nystartat, det vill
siga den tidpunkt d affirsverksamheterna faktiskt pdbérjades.

En mindre andel av de nystartade foretagen ingdr i redan
verksamma koncerner. Det handlar di ofta om existerande av-
delningar som knoppas av for att fortsitta verksamheten som
dotterbolag i koncernen. Men det kan ocksd handla om att ett nytt
koncernmoderbolag skapas som ett dgarbolag till redan existerande
och verksamma dotterbolag. Aven om dessa fall ir relativt i kan

’! Se avsnittet Fakta om statistiken {6r definitionen av ett aktivt foretag.
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det vara betydande verksamheter i1 termer av anstillda och
omsittning som pi detta sitt etableras som nya féretag. De
fristdende foretag som inte ingdr 1 en koncern vid starttillfillet kan
betraktas som genuint nystartade, och det ir dessa som studeras i
detta kapitel.

Ar 2010 arbetade sammanlagt nira 415000 personer i de
fristdende privata aktiebolag som startats under perioden 1998-
2010. I samtliga fristiende privata aktiebolag arbetade det &ret
609 000 personer, vilket innebir att de foretag som startats sedan
1998 svarade for en klar majoritet av de sysselsatta i denna typ av
foretag. Det ir med andra ord en betydande &verlappning med de
foretag som studerades 1 det avslutande avsnittet i foregdende
kapitel. Indelningen dr emellertid annorlunda, med startdr snarare
in bransch respektive bokfért virde som grund. Nir samtliga
privata aktiebolag riknas med uppgick antalet anstillda till knappt
2150000 &r 2010. Aven i forhillande till detta antal svarar de
foretag som studeras i detta avsnitt for en betydande andel av
sysselsittningen.

I Diagram 4.1 visas antalet nystartade aktiebolag per drsgrupp —
kohort — under perioden 1998 till 2009.”* Som framgir av diagram-
met vindes en lingre tids okning av antalet genuint nystartade
aktiebolag till en minskning mot slutet av perioden. Ocks3 ar 2001,
dret efter att IT-bubblan brast, sjonk antalet genuint nystartade
aktiebolag. Utvecklingen ir likartad for sysselsittningen 1 de
nystartade aktiebolagen. I diagrammet visas ocksd antalet anstillda
under startiret respektive ir 2010 fér kohort 1998-2010. Frin att
de genuint nystartade aktiebolagen sysselsatte drygt 36 000
personer &r 2007 sjénk antalet till omkring 29 500 &r 2009. Trots
nedgidngen var det ungefir lika mycket som under dren 2004-2006.
Av diagrammet framgar ocks3 att de foretag som startades &r 2007—
2008 expanderade antalet anstillda férhillandevis kraftigt till slutet
av dr 2010. Att det kunde ske trots finanskris och ligkonjunktur
ger en antydan om nyféretagandets dynamik.

*2 Statistiken for de foretag som startades 2010 var inte komplett nir analysen utférdes.
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Diagram 4.1 Antal genuint nystartade aktiebolag under 1998-2009 samt
antal anstillda under startaret och ar 2010
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mmmm Startar s Ar 2010 Antal foretag (hoger axel)
Kélla: Bisnode.

Dynamiken i en kohort

Med en “foretagsdemografisk” ansats kan de nystartade aktie-
bolagens utveckling 1 respektive kohort féljas. I Diagram 4.2 visas
som ett exempel hur antalet aktiva aktiebolag inom kohort 1998
forindrades fran startdret till 2010.” Som framgir av kurvan
minskar antalet aktiva féretag pd grund av konkurs, nedliggning,
fusion, etc. P4 motsvarande sitt kan férindringen av antalet
anstillda 1 en kohort av nystartade aktiebolag beskrivas, vilket
ocksd visas 1 diagrammet. Utvecklingsmonstret dr typiskt for
nystartade aktiebolag. Under 1998 startades drygt 8 000 fristdende
aktiebolag. Forsta verksamhetsiret sysselsatte dessa sammantaget
cirka 21 000 personer. Direfter 6kade antalet anstillda successivt
till cirka 25 900 personer under 2001, for att sedan minska igen sd
att denna kohort &r 2010 sysselsatte cirka 23 500 personer.

Denna typiska upp- och nedgidng beror pd en dragkamp mellan
foretagstillvixt, foretagsnedgdng, uppkép och fusioner. Av de
8 070 bolag som startades under 1998 hade 2 900 gitt i konkurs
eller avvecklats fram till 2010.** Dirtill hade 450 aktiebolag fusion-

% Mer detaljerade uppgifter per kohort finns i tabellbilagan, Tabell 1-12.
**Se dven Tabell 6.1.
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erats och dirmed forsvunnit som sjilvstindiga aktdrer. Det var
alltsd de kvarvarande cirka 4 700 bolagen som sysselsatte de om-
kring 23 500 personerna 2010. Att minga av de storre foretagen
med tiden kommer att ingd i en koncern ir en orsak till att
sysselsittningen i de fristiende aktiebolag som startades innan 1998
ir forhillandevis liten, knappt 200 000.

Eftersom de foretag som fusionerades eller blev uppképta kom
att ingd 1 en koncern gir det inte lingre att félja dem som separata
enheter 1 statistiken. I den utstrickning finansieringsstrukturen och
dess utveckling skiljer sig &t mellan dessa foretag och dem som
fortsatte som fristiende foretag kan bilden av de nystartade
foretagens finansiering bli felaktig. Av foregiende kapitel framgick
emellertid att betydelsen av bank- och ldnefinansiering minskade
oavsett vilken indelningsgrund som anvindes, vilket talar for att
denna risk dr liten. Att fristiende privata aktiebolag med ett
bokfért virde dver 30 miljoner kronor fick en betydande andel av
sin finansiering frin intressebolag antyder att deras agerande
liknade de foretag som koptes upp eller fusionerades. Om det ir
fallet kom en minskande andel av finansieringen frin banklin och
en okande andel fr@n eget kapital dven fér de fusionerade och
uppkopta foretagen, dven om forindringarna fér de fristdende
foretagen med ett bokfért virde pd éver 30 miljoner kronor var
mindre in foér foretagen med ett mindre bokfért virde. Men
framfor allt 6kade i1 s3 fall andelen 1dn som kom frdn andra foretag
inom koncernen fér dessa foretag.
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Diagram 4.2 Utvecklingen av antalet aktiva aktiebolag och anstéllda i kohort
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Kalla: Bisnode.

Beskrivningen av kohorternas utveckling kan férdjupas genom att
dela upp varje enskilt aktiebolags anstillda i kvarvarande och
tillkommande anstillda f6r varje &r efter starttillfillet.”” For kohort
1998 giller alltsd att aktiebolagen sammantaget sysselsatte cirka
21 000 personer under startiret. Tre &r senare hade ndgra aktiebolag
expanderat s att de sammantaget sysselsatte drygt 9 600 till-
kommande anstillda jimfért med start-8ret. Bland ovriga aktie-
bolag 1 kohort 1998 hade emellertid andra minskat sin verksamhet
— eller upphort helt — s att antalet kvarvarande anstillda hade
minskat till cirka 16 300 personer. Den samlade nettoeffekten var
att sysselsittningen 6kade frin cirka 21000 till 25900 personer
mellan 1998 och 2001 1 denna kohort.

For kohort 1998 var det sammanlagda antalet anstillda under
2010 11 procent hogre dn under startdret 1998. Drygt 60 procent av
antalet anstillda 2010 utgjordes av tillkommande anstillningar som
genererats 1 aktiebolag som expanderat jimfért med 1998. Denna

> Om ett f6retag hade 5 anstillda under startdret 1998 och 7 anstillda ret dirpa hade det 5
kvarvarande och 2 tillkommande anstillda under 1999. Om ett annat féretag hade 5 anstillda
under startiret 1998 men 3 4ret dirpd hade det 3 kvarvarande och 0 tillkommande anstillda
under 1999. Metoden ser alltsi enbart till antalet anstillda och bortser frin eventuell
personalomsittning. Aven fér féljande &r (2000, 2001, osv.) gdrs denna uppdelning 1
kvarvarande och tillkommande anstillda med referens till antalet anstillda under startdret
1998.
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expansion balanserades av att andra aktiebolag 1 kohort 1998 hade
stagnerat, minskat i volym eller upphért helt, alternativt fusion-
erats, sd att de under 2010 sysselsatte knappt 40 procent av det ur-
sprungliga antalet anstillda. I kapitel 6 studeras sambandet mellan
de nystartade foretagens finansiering och utfallet i form av tillvixt,
stagnation eller konkurs. Men férst beskrivs hur skuldsittning och
bankfinansiering férindrats f6r de nystartade aktiebolagen.

De viktigaste finansieringskéallorna

For de flesta nystartade aktiebolag ir finansieringen en helt
avgorande friga. I startdgonblicket finns 1 allminhet inga intikter i
aktiebolaget: forsiljning, leverans och fakturering har innu inte
kommit igdng. I den fasen ir verksamheten helt beroende av lin,
krediter och det egna kapital som igare och eventuella investerare
tillfére bolaget. Nir verksamheten vil kommit igdng kan intikterna
férhoppningsvis ticka de lépande kostnaderna i rérelsen. Om vinst
dirtill uppstdr kan reservfonder byggas upp och det egna kapitalet
successivt stirkas. Den hir utvecklingen framgdr av Diagram 4.3,
som visar hur finansieringsstrukturen successivt forindras for
aktiebolagen i kohort 1998.%

3¢ Se dven Tabell 1 i tabellbilagan fér en mer detaljerad redovisning. I Tabell 2-12 redovisas
utvecklingen fér kohort 1999-2009.
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Diagram 4.3 Fordelning och utveckling av skulder och eget kapital bland
aktiebolag med startar 1998, medelvirden
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Kalla: Bisnode.

Under startdret utgor det egna kapitalet mindre dn 20 procent av
den sammantagna balansomslutningen. De féljande &ren fusioneras
en del av de nystartade aktiebolagen samtidigt som andra slds ut pd
grund av konkurs eller avveckling. Andra nystartade aktiebolag
dverlever och genererar vinster som ackumuleras och tillfors det
egna kapitalet. De foretag som liggs ner har diremot 1 allminhet
forbrukat hela eller delar av det egna kapitalet. Den sammantagna
effekten av att vissa foéretag lades ner och andra gick med vinst var
att det egna kapitalet steg till att 8r 2010 i genomsnitt omfatta cirka
40 procent av balansomslutningen bland de kvarvarande aktie-
bolagen 1 kohort 1998.

L&n frin banker och andra kreditinstitut utgjorde en mindre del
av de nystartade aktiebolagens sammanlagda skulder. I stillet
dominerade 6vriga skulder, diribland leverantorskrediter. Efter tio
4r hade andelen av den totala finansieringen som &vriga skulder
svarade for sjunkit till ca 30 procent frin att 1 inledningsskedet ha
legat pi omkring 45 procent. Okningen av det egna kapitalet har
dirmed 1 stor utstrickning gatt &t till att ersdtta 6vriga skulder som
finansieringskilla. Lin frin banker och andra kreditinstitut lig
ocksd pd en nigot ligre nivd in under startiret och svarade for
knappt 20 procent av finansieringen. Att andelen banklin inte
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stiger nir foretagen blir idldre dr férvnande mot bakgrund av
genomgingen 1 foregdende kapitel. Det avviker ocksd frin
resultatet av en undersékning med mer dn 70 000 féretag 1 dver 100
linder av Chavis m.fl. (2011). I undersékningen finner de att unga
och nystartade foretag litar mindre till bankfinansiering och mer till
informell finansiering 4n ildre féretag. I takt med att féretagen blir
ildre, gdr fler 6ver frin informell finansiering till finansiering via
bank. Ménstret beskrivs som universellt — det hiller for foretag av
olika storlek, 1 olika sektorer, 1 linder med olika inkomstnivi samt
pa olika kontinenter.”

Eftersom finansieringsstrukturen tenderar att férindras nir
foretagen blir dldre méste effekten av &ldrandet rensas bort for att
kunna avgora om det har skett nigra forindringar dver tiden. I
Diagram 4.4 gors detta genom att dela in foretagen 1 femdrs-
kohorter med 1-5 &r gamla aktiebolag. Eftersom databasen om-
fattar féretag som startades under perioden 1998-2010 blir 2003
det forsta ir for vilket det finns fem &r gamla foretag 1 materialet.
Detta ir ocksd forklaringen till att den tidsperiod som studeras ir
2003-2010. Virdet f6r &r 2003 avser dirmed féretag startade 1998—
2002, det for 2004 avser dem som startades 1999-2003, osv. Ett
annat sitt att eliminera effekten av 8ldrandet ir att studera hur
finansieringen ser ut under startdret for olika kohorter. Nir bigge
dessa metoder anvinds, vilket ir fallet betriffande skuldsittnings-
graden och andelen med bankldn, blir det mojligt att studera om
forindringarna skiljer sig a4t mellan de nystartade och de lite mer
etablerade f6retagen.

37 Undersékningen domineras av foretag frén utvecklingslinder men inneh3ller dven féretag
frin rika linder.
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Diagram 4.4 Fordelning och utveckling av skulder och eget kapital bland
aktiebolag i femarskohorter, medelvirden
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Kalla: Bisnode och egna berakningar.

Nir effekten av dldrandet rensats bort kvarstir vissa férindringar
av finansieringsstrukturen for de lite mer etablerade foretagen. An-
delen av den totala finansieringen som utgjordes av eget kapital
dkade sett till hela perioden medan andelen som utgjordes av dvriga
skulder minskade. Under 2007 och 2008 ¢kade andelen av finansie-
ringen som kom frin banker och andra kreditinstitut fér att
direfter minska. Under 2009 och 2010 okade i stillet andelen
ovriga skulder, efter att tidigare ha minskat. Andelen som intresse-
bolag svarade f6r ckade relativt kraftigt mellan 2004 och 2008, foér
att direfter falla tillbaka. Sett till hela perioden ir férindringarna
forhdllandevis smd, men trenden mot att det egna kapitalet svarar
for en okad andel av finansieringen ocks nir effekten av dldrandet
elimineras ir tydlig.”

Minskad skuldsattningsgrad

Den gradvisa forstirkning av det egna kapitalet som framgick av
Diagram 4.3 innebir att skuldsittningsgraden successivt minskar

% Nir finansieringsstrukturen studeras f6r féretag som startats under respektive &r fram-
kommer inget tydligt monster fér perioden 1998-2010 eftersom de 4rliga variationerna ir
stora.
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nir de nystartade aktiebolagen 8ldras. Diagram 4.5 visar detta for
kohort 1998 samt fem senare kohorter. Vid sidan av nedgingen
inom respektive kohort visar diagrammet ocksd att skuldsittnings-
graden under startdret var betydligt hogre fér kohort 1998-2004
jamfort med f6r kohort 2006 och 2008. Notera att skuldsittnings-
graden hir ir beriknad som medianen. Resultaten ir dirfor inte
helt jimférbara med dem i Diagram 4.3, 4.4 och 4.7, dir medel-
virden beriknas.

Diagram 4.5 Skuldsattningsgradens utveckling inom sex kohorter av
nystartade aktiebolag, medianer
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Kélla: Bisnode.

I Diagram 4.6 visas den initiala skuldsittningsgraden for
kohorterna 1998-2009. Fram till 2004 férekom det bide ned- och
uppgingar, men direfter sjonk skuldsittningsgraden for de ny-
startade aktiebolagen successivt. Det egna kapitalet fick med andra
ord storre betydelse ocksd for den initiala finansieringen under
perioden.
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Diagram 4.6 Skuldsattningsgrad (median) under startaret for respektive
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Kalla: Bisnode.

Skuldsittningsgraden har sjunkit ocksd fér de lite mer etablerade
foretagen. I Diagram 4.7 visas detta f6r de kohortgrupper med 1-5
r gamla foretag som anvindes ovan. For dessa féretag minskade
skuldsittningsgraden med drygt 18 procent under perioden 2003-
2010, fran ca 245 tll 200 procent. De nystartade foretagens skuld-
sittningsgrad minskade under samma period med nira 40 procent,
frin omkring 230 till 145 procent. Som tidigare nimnts ir nivierna
emellertid inte direkt jimférbara eftersom skuldsittningsgraden ir
beriknad som medianen f6r de nystartade féretagen, men som ett
medelvirde for femirskohorterna.””

Av Diagram 4.7 framgir att ocksd kvoten mellan de 1-5 &r gamla
foretagens skulder till banker och andra kreditinstitut och deras
egna kapital foll. Nedgdngen var 1 detta fall ca 11 procent, frin 69
procent av det justerade egna kapitalet &r 2003 till 61 procent ir
2010. Till skillnad frin den initiala skuldsittningsgraden, dvs.
skuldsittningsgraden f6r de nystartade foretagen, dkade sdvil den
totala skuldsittningsgraden som den del som kreditinstitut svarade
t6r under 2007 och 2008, dvs. under finanskrisens férsta ar, for de

** En del av skillnaden mellan de nystartade och de nigot mer etablerade féretagen skulle
kunna bero pd att nedgingen i skuldsittningsgraden ir storre bland de mindre foretagen,
vilket 1 s§ fall ger stdrre utslag nir skuldsittningsgraden mits som medianen in som
medelvirdet.
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1-5 &r gamla aktiebolagen. Att dessa foretag kunde 6ka sin upp-
laning frdn banker och annat hill under inledningen av finans-
krisen, men inte de som var nystartade, antyder att det kan gd
relativt snabbt att bygga upp en relation med en bank och andra
lingivare.

Bankutliningen 6kade med 30 procent r 2007 jimfért med 1
genomsnitt 12,5 procent under 2003-2006. Under 2009 minskade i
stillet bankutliningen till dessa féretag med 12 procent. De totala
skulderna minskade trots det med endast 2,6 procent under 2009
och 2010, vilket beror pd att dvriga skulder steg och till stor del
kompenserade fér nedgingen av bankutliningen. En méjlig
forklaring till det dr att foretagen gick 6ver till att finansiera sig
genom exempelvis lingre kredittider nir bankerna stramade it
utldningen. Det egna kapitalet fortsatte att 6ka under hela
perioden, men 6kningstakten minskade frin knappt 15 procent per
&r under 2003-2007 till drygt 5 procent per &r under 2008-2010.

Diagram 4.7 Skuldsattningsgrad, totalt respektive den del som skulder till
kreditinstitut svarade for, medelvirden i femarskohorter
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Kalla: Bisnode och egna berdkningar.
Anm: Medelvérden fir aktiebolag som startades 1-5 &r innan det aktuella aret.
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Minskad andel med banklan

Det ir l8ngt ifrdn alla nystartade aktiebolag som utnyttjar — eller
erhiller — 18n frdn banker och andra kreditinstitut. I Diagram 4.8
visas andelen som hade sidana 1an f6r sex kohorter. I kohort 1998
hade ca 30 procent av aktiebolagen nigon form av banklin under
startiret. Direfter steg andelen till cirka 35 procent under
2001/2002 for att sedan falla tillbaka till mellan 30 och 35 procent.
I de andra kohorterna ser monstret likartat ut. Utvecklingen nir
det giller andelen med banklin skiljer sig med andra ord frin den
for skuldsittningsgraden, som tenderade att falla redan efter ndgot
dr. Att andelen med bankldn tenderar att stiga under de férsta
levnadsdren beror pd att foretag som har visat att de har en
birkraftig idé, och kanske har bérjat g& med vinst, har stérre chans
att bli erbjudna ett 1in. Sannolikheten att villkoren ir tillrickligt
fordelaktiga for att de ska vilja ta [dnet 6kar ocks8. Som framgdr av
diagrammet finns det ocksd en likhet med utvecklingen av
skuldsittningsgraden. Precis som fallet var med den initiala skuld-
sittningsgraden sker det en nedging mot slutet av perioden av
andelen som hade bankldn under startdret. Mot slutet av perioden
faller ocksd andelen med banklan for i princip alla kohorter.

Diagram 4.8 Andel aktiebolag med lan fran kreditinstitut fran startaret till
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Kalla: Bisnode.
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I Diagram 4.9 visas andelen som hade banklin under startdret for
samtliga kohorter mellan 1998 och 2010.* Andelen 1ig strax under
30 procent till och med dr 2005. Direfter inleddes en nedging som
var markant frdn 2007 och framit. Bland de nystartade aktiebolagen
1 kohort 2008-2010 var det med andra ord en betydligt ligre andel
som hade banklin under startiret jimfért med tidigare kohorter.
For de aktiebolag som startades 2009 var andelen 22 procent och
under 2010 var den sd 18g som 19 procent. I diagrammet visas ocksd
andelen av de mer etablerade foretagen som hade banklin. Bland
gruppen av foretag som var 1-5 dr gamla borjade andelen falla ar
2007 efter en mindre uppging sedan 2005. Ménstret ir likartat nir
alla aktiebolag som startats sedan 1998 och var minst tre r gamla
studeras, iven om nedgingen d3 inte ir lika markant." Jimforelsen
visar att ju mer etablerade de foretag som ingdr i grupperna var,
desto storre var andelen som hade banklin ett givet &r. Minskning-
en av andelen med banklin var heller inte lika stor f6r de etablerade
foretagen, och intriffade dessutom senare. Foér gruppen med de
mest etablerade féretagen, dvs. den med samtliga etablerade foretag
som var minst tre &r gamla, inleddes nedgéngen f6rst &r 2008.

“ Virdet for 2010 ir baserat pd de knappt 7 000 foretag som aktiverades 2010 och dessutom
hunnit inkluderas i den databas som anvinds hir. Bland de féretag som aktiverades under det
andra halvdret dr det minga som saknas i databasen. De foretag som startades under f6rsta
halviret 2010 ir dirmed &verrepresenterade.

* For att jamforelsen inte ska bli alltfor beroende av &rliga variationer stills ocks3 kravet att
minst tre kohorter ingdr i varje grupp. Ar 2003 blir dirfér det férsta ir som jimférelsen kan
goras for.
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Diagram 4.9 Andel av aktiebolagen som hade banklan

Procent
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e Nystartade
== Etablerade i femarskohorter, minst ett ar gamla

Samtliga etablerade, minst tre ar gamla

Kalla: Bisnode och egna berakningar.

Att andelen av foretagen som har banklin tenderar att stiga under
foretagens forsta levnadsdr, vilket ocksd framgick av Diagram 4.8,
kan sigas bero pd en demonstrationseffekt, dvs. att féretag som har
visat att de har en birkraftig affirsidé har littare att f3 1an.” I
Diagram 4.10 visas 6kningen av andelen med banklin mellan det
forsta och andra respektive det andra och fjirde levnadsret. Under
perioden 1999-2006 uppgick okningen mellan det férsta och andra
levnadséret till omkring 12 procent. Direfter minskade den till
knappt 4 procent for foretag som startades 2009. Okningen av
andelen som hade banklin mellan det andra och fjirde levnadsiret
var ocksd betydande under 1999-2006. For de féretag som
startades 2007 upphorde 6kningen diremot nirmast helt. For
foretagen i kohort 2008 bestod denna tendens.” Den mer
restriktiva utldningen har dirmed inte bara inneburit att andelen av
aktiebolagen som hade banklin under startiret har sjunkit, utan

* En annan mdjlighet ir att foretag med banklin har stérre dverlevnadsméjligheter. Det
skulle 1 sin tur kunna bero p3 att 1anet gor det littare att 6verleva eller pd att bankerna lyckas
identifiera féretag med stérre &verlevnadssannolikhet nir de linar ut, eller pi en
kombination av dessa faktorer. Att déma av utvecklingen i Diagram 4.2 (kohort 1998) samt
tabellbilagan (6vriga kohorter) ir denna effekt emellertid av mindre betydelse eftersom
antalet aktiva aktiebolag endast faller marginellt under de forsta levnadsiren.

+ Notera att skillnaden hir endast mits mellan &r tv och tre, dvs. mellan 2009 och 2010.
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ocksd att det har blivit svirare fér de nystartade aktiebolagen att
kvalificera sig for bankldn under de nirmast fljande levnadsdren.

Diagram 4.10 Férandring av andelen aktiebolag med banklan under de férsta
levnadsaren, kohorter

Procent

14

12

10

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

m Okning &r 1till2  m Okning ar 2 till 4

Kalla: Bisnode och egna berakningar.

Ocksd de lite mer etablerade foretagen har paverkats av de ckade
svarigheterna att f8 banklin. Av Diagram 4.8 framgick att andelen
av foretagen som hade bankl&n minskade mellan 2009 och 2010 i
fem av de sex redovisade kohorter I den yngsta redovisade
kohorten, dvs. 2008, planade andelen ut i stillet for att oka, vilket
den hade gjort om den foljt utvecklingen 1 6vriga kohorter nir
dessa var i samma 3lder. Med hinsyn taget till detta forefaller
nedgdngen under 2010 ocksd ha berort kohort 2008. I Diagram
4.11 undersoks nedgidngen bland de féretag som startades 1998-
2009 nirmare. I diagrammet visas den &rliga férindringen under
perioden 2003-2010 av andelen av dessa féretag som hade 1in frin
banker och andra kreditinstitut.”* Férindringen redovisas dels for
samtliga foretag som startades under perioden, dels f6r de foretag

* For att berikna {orindringen mellan exempelvis ir 2007 och 2008 beriknas férindringen
av den genomsnittliga andelen med bankldn i kohort 1998-2007 f6r de bigge dren. Foéretagen
i kohort 2008 ingdr med andra ord inte i berikningen eftersom de inte har nigon historik vid
detta tillfille. Samma sak giller foretagen i kohort 20092010 eftersom de inte existerade vid
detta tillfille, eller 4tminstone inte var aktiverade.
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som hunnit etablera sig, dvs. var minst tre &r vid tidpunkten fér
jimforelsen. Att andelen av de nystartade foretagen som har bank-
lan tenderar att 6ka under de forsta levnadsdren pdverkar i det
senare fallet inte jimforelsen. Demonstrationseffekten, som illu-
strerades 1 Diagram 4.10, rensas dirmed bort.

Diagram 4.11 Forandring av andelen aktiebolag med banklan, féretag startade
1998-2009

Procent

2003 2004 2005 2006 2007 20

B Samtliga M Etablerade

Kalla: Bisnode, KI (BNP) samt egna berékningar.

Anm: Med etablerade féretag avses har foretag som har funnits i minst tre ar vid jamforelsetillfallet. Fér ar 2006
ingdr exempelvis foretag startade ar 1998-2003 i jamforelsen. Forandringarna under ar 2003 och 2005 4r sa smé att
de inte syns i diagrammet.

Sett till samtliga foretag som startades under perioden minskade
andelen med bankldn med 3,5 procent mellan 2009 och 2010, vilket
motsvarar 1,1 procentenhet. Ocksd mellan 2008 och 2009 registre-
rades en mindre nedging. Som framgir av diagrammet inleddes
férindringen &r 2007, men under 2007 och 2008 6kade fortfarande
andelen som hade banklin nigot. Om bara de foretag som var
minst tre ir gamla vid tidpunkten for jimférelsen riknas med faller
andelen med 1an redan 2008 eftersom demonstrationseffekten d& ir
bortrensad. Nedgingen blir di ocksi storre. En jimférelse av
Diagram 4.10 och 4.11 visar att demonstrationseffekten ir stark.
Trots att nedgdngen dr 2010 var relativt kraftig nir samtliga féretag
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som startades under perioden riknas med okade andelen med
banklin 1 kohort 2009.

Sammanfattning

For de aktiebolag som startades under perioden 1998-2010 har
sdvil skuldsittningsgraden som andelen av aktiebolagen som hade
bankldn sjunkit. Beroende pi vilka féretag som studeras och vilket
métt som anvinds inleddes nedgingen vid olika tidpunkt. Den
initiala skuldsittningsgraden borjade falla 2005, medan minsk-
ningen av andelen av aktiebolagen som hade bankldn under start-
dret inleddes &r 2006 och tog fart igen &r 2008. Demonstrations-
effekten, i det hir fallet 6kningen av andelen med banklin mellan
foretagets forsta och andra levnadsdr, minskade ar 2007 och féll
direfter kraftigt ir 2009. Andelen som hade banklin bland de
aktiebolag som hunnit bli etablerade borjade minska forst &r 2008,
men den negativa trenden inleddes dr 2007. Vad forindringen 1
skuldsittningsgraden och andelen av aktiebolagen som hade
bankldn kan tinkas bero pd behandlas 1 féljande kapitel.
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Att banklin har kommit att utgéra en mindre andel av féretagens
finansiering medan betydelsen av eget kapital har 6kat kan bide
bero pd foérindringar av utbudet och efterfrigan pd olika typer av
finansiering. Bakom dessa forindringar kan i sin tur ligga sdvil
konjunkturella som strukturella faktorer. I kapitel 2 redogjordes
foér forskning om foretagsspecifika faktorer som paverkar foreta-
gens instillning till och mojligheter att & del av olika typer av
finansiering. T detta kapitel studeras méjligheten att banker viljer
att ransonera kreditgivningen snarare in att sitta en rinta som
balanserar utbud och efterfrdgan, varefter olika faktorers betydelse
for utvecklingen diskuteras.

Kreditransonering

Att 5kade uppléningskostnader f6r banker kan leda till att dessa tar
hégre rinta, och att detta 1 sin tur kan leda till att fler foretag dn
tidigare avstdr frin att lina, ir uppenbart,” men utbudet kan ocksd
begrinsas av att bankerna ignar sig &t kreditransonering. Med
kreditransonering avser Stiglitz och Weiss (1981) en situation dir
laneansokningar frdn vissa av en grupp till synes identiska foretag
avslds, trots att dessa foretag ir beredda att betala en rinta som ir
lika hog eller hégre in den rinta som betalas av de foretag vars
lineansékningar beviljas.* Stiglitz och Weiss foérklarar kredit-
ransonering med att banker héller nere rintan fér att undvika olika

* Finansinspektionen (2013) konstaterar att andra typer av finansieringsméjligheter in
bankln har blivit mer aktuella i samband med den senaste finanskrisen eftersom bankernas
utldningsvilja och utldningsmarginaler har paverkats av krisen. Gambacorta och Marques-
Ibanez (2011) finner att banker med en svagare finansieringssituation begrinsade kredit-
utbudet mer in andra banker.

* En annan form av kreditransonering ir en situation dir identifierbara grupper av individer
eller féretag inte fir ldna oavsett hur hég rinta de dr beredda att betala vid en given storlek pa
kreditutbudet, men diremot skulle f3 1na om utbudet av krediter vore storre.
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typer av incitamentsproblem. De anvinder sig av en enperiods-
modell med imperfekt information, dir bankerna inte med sikerhet
kan identifiera de féretag som har hég sannolikhet for att kunna
betala tillbaka sitt 1dn. Om banken di sitter en hog rinta finns det
en risk att foretag med en solid affirsplan avstir frin att lina
eftersom vinsten vid ett lyckat utfall ir foér 18g 1 férhdllande till
kapitalkostnaden. Foretag med 18g sannolikhet f6r att lyckas — och
dirmed f6r att kunna betala tillbaka l8net — anséker dnd3, speciellt
om vinsten vid ett lyckat utfall ir hég. En hogre rinta kan ocksd {3
foretagen att vilja projekt med ligre sannolikhet att lyckas men
med en hogre avkastning om de lyckas eftersom det dkar den
forvintade avkastningen efter att l8nen ir betalda. Nir bankerna
avstdr frdn att hoja rintan av dessa skil blir resultatet att rintan
hamnar under den nivd som skulle leda till att utbud och efter-
frdgan balanseras.

Om det ir flera perioder kan banker goéra 18n 1 senare perioder
avhingiga av foretagens resultat i tidigare perioder. Bankerna kan
dirmed silla bort féretag med diliga mojligheter att betala tillbaka
ett 1an och dirmed minska riskerna fér kreditférluster. Bankernas
riskminimering sker diremot pd de nystartade féretagens bekost-
nad - eftersom nystartade féretag av naturliga skil har en
begrinsad historik har de simre méjligheter att undvika kredit-
ransonering.”” Banker kan ocksd silla bland féretagen genom att
kriva sikerheter for ldnen. Om ett foretag gir diligt ir risken
mindre att banken forlorar pengar eftersom den d& kan l6sa in
sikerheten. Om foretagen stiller ut en sikerhet har de ocksd
starkare incitament att vilja projekt med hog sannolikhet att
lyckas, samtidigt som féretag med lig sannolikhet att 6verleva 1
hégre utstrickning avstdr frdn att anséka om 1dn. Om foretag med
hoég sannolikhet att kunna betala tillbaka har svirt att stilla ut
tillrickliga sikerheter for att sirskilja sig frdn féretag med lig
terbetalningsférmdga fungerar emellertid inte heller denna metod
fullt ut, och kreditransoneringen riskerar dirmed att best3.*

“ Ett undantag ir om den som startar féretaget kan visa upp goda resultat frin tidigare
foretagsstarter. En sund och vilskétt privatekonomi kan ocksd 6ka sannolikheten att i 14na
till ett foretag.

8 Se Bester (1985).
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Finanskris och nytt finansiellt regelverk

Av kapitel 2 framgick att bankldn, enligt hackordningsteorin, ir en
finansieringsform som 1 allminhet féredras framfér tillskott av nytt
dgarkapital. Tillsammans med det faktum att banker kan ha skl att
dgna sig &t kreditransonering fér att minska incitamentsproblem
vid utldning ger det en teoretisk grund fér att utbudsfaktorer kan
ha spelat roll for utvecklingen mot en minskad betydelse for
bankldn och annan skuldfinansiering. Osikerhet, eller imperfekt
information, ir en viktig faktor i sammanhanget. Under perioden
har det intriffat flera hindelser som antingen har 6kat osikerheten
om foretagens dterbetalningsférmiga eller har gjort bankerna mer
kinsliga f6r betalningsinstillelser bland kundféretagen. De
viktigaste av dessa ir formodligen finanskrisen och den efter-
foljande ldgkonjunkturen.

Vid sidan av att den 6kade osikerheten kan ha lett till 6kad risk
for kreditransonering ledde finanskrisen ocksd till ett okat pris pd
likviditet. Som framgir av Tabell 3.1 6kade medelvirdet pd rinte-
kostnaden frin 4,0 procent &r 2007 till 6,7 procent &r 2008. Finans-
krisen kan ocksd forvintas ha ftt mer bestiende effekter, sdvil pd
lintagarnas intresse av att lina som pa lingivarnas vilja att 1na ut.
Orsaken ir den 6kade medvetenheten om de risker som finns i det
finansiella systemet, inte minst i de stora bankerna. Den &kade
riskmedvetenheten tenderar ocksd att leda tll hogre rintor
eftersom sdvil bankerna som bankernas lingivare vill ha kom-
pensation fér de risker de tar. Om & andra sidan det nya finansiella
regelverket okar stabiliteten i det finansiella systemet, vilket ir det
uttalade syftet, kan denna effekt efter hand férvintas avta.

Det nya finansiella regelverket kan emellertid ocksd ha lett till
okad osdkerhet och dirmed o©kad risk fér kreditransonering,
dtminstone under en &vergdngsperiod. Orsaken ir de oklarheter
som har ritt om regelverkets utformning och implementering —
inklusive vilka 6vergingsregler som ska gilla — avseende riskvikter
och dkade krav pd kapitaltickning och likviditet.” Samtidigt som
den okade osikerheten kan ha gjort bankerna férsiktigare in de
annars skulle ha varit kan de mer restriktiva reglerna ocksi mer
direkt ha pdverkat bankernas mojligheter att ldna ut negativt.
Okade kapitaltickningskrav innebir exempelvis att bankerna miste
hilla ett storre eget kapital f6r en given nivd pd utliningen. Om

# Basel 11 bérjade implementeras 2007 medan implementeringen av Basel III beriknas vara
avslutad 2019.
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regelverket leder till minskade risker ir det emellertid inte sikert
att kostnaden for att hilla det 6kade egna kapitalet 6kar, vilket gor
effekten av regelverket oklar. Att regelverken behandlar 1n till, och
sikerheter frn, olika typer av foretag olika gor det dn svdrare att
forutse effekterna pd utliningen, inte minst nir det giller de
nystartade och mindre féretagen.

Den tidigare nimnda reformen av férminsritten, som genom-
fordes 2004, ir ett exempel pd att effekterna av en reform kan bli
helt andra dn vad som avsigs. Reformen innebar att bankerna
forlorade sin position som prioriterade fordringsigare. Tanken var
att de skulle bli mer benigna att félja upp foretagens verksamhet
och dirmed minska risken for att foretagen skulle drabbas av
finansiella problem. Efter omfattande protester frin foretagarhill
genomférdes en utvirdering som visade att reformen ocksi ledde
till att det blev svrare f6r sma och medelstora féretag att £3 18na 1
bank.” Reformen &vergavs dirfér 2009.

Inte bara det nya regelverket utan ocksi marknaden kan stilla
hogre krav pa kapitaltickning i bankerna fér att hdlla nere risken
vid utldning till bankerna. Det dr bland annat dirfér svirt att
sirskilja effekterna av finanskrisen frdn dem av det nya regelverket.
Som redan har nimnts dr det ocksd svirt att avgora i vilken ut-
strickning olika delar av det nya regelverket har paverkat ut-
l&ningen, inte minst pd grund av de dvergingsbestimmelser som
har rtt. Att bankerna har blivit mer restriktiva sedan det stod klart
att regelverket skulle forindras kan diremot slds fast. Sedan hésten
2008 har de svenska bankerna okat sina kidrnprimirkapital-
relationer’ genom att i férsta hand minska sina riskvigda till-
gingar, bland annat 1in till féretag.”® De har dirmed sett till att
uppfylla kraven i detta avseende i forvig.” Det kan emellertid
mycket vil vara s att det nya regelverket innu inte hade fitt nigra
storre effekter vid tidpunkten f6r undersdkningen, och d4 inte bara
pd grund av de 6vergdngsregler som har gillt utan ocksd pd grund

% Se ITPS (2007).

°! Kirnprimirkapitalrelationen 4r ett av flera mitt pd det finansiella systemets motstinds-
kraft mot finansiell stress. Det redovisas inom ramarna fér Basel III och beriknas som
kirnprimirkapitalet i férhdllande till de riskvigda tillgingarna. Primirkapitalet 4r den del av
bankens kapitalbas som kan absorbera eventuella férluster i bankens verksambhet.
Kirnprimirkapitalet dr i sin tur den del av primirkapitalet som har stérst forméga att
absorbera forluster. Se Sveriges Riksbank (2013, s. 20-22) {6r en nirmare forklaring.

52 Se Sveriges Riksbank (2012, s. 47). Andra faktorer bakom bankernas 6kning av kirn-
primirkapitalrelationen ir nyemissioner och kvarhillna vinstmedel.

> Enligt Sveriges Riksbank (2013) framstod svenska storbanker, med detta mitt pd
kapitaliseringen och som grupp betraktat, som betydligt stabilare in 6vriga europeiska
banker i december 2012.
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av de krav marknaden stiller. P§ lingre sikt, nir minnet av finans-
krisen bleknar och riskmedvetenheten avtar, 6kar diremot sanno-
likheten for att de nya reglerna for banker blir styrande for
lingivningen.

Ytterligare ett problem fér de mindre foretagens finansiering i
samband med inférandet av det nya regelverket ir att stora banker
tenderar att anvinda en mindre del av sina resurser for 1an till
smiforetag in smd banker.”* Det finns tv foérklaringar till detta.
Dels att sm3 banker inte har tillricklig kapacitet att 1ina ut till stora
foretag, dels att stora banker, som har sidana méjligheter, finner
det alltf6r resurskrivande med den relationsbaserade utlining som
kinnetecknar 1an till mindre féretag. Sammanslagningar av existe-
rande banker och etableringshinder fér nya banker kan dirfor
utgora ett betydande problem for de mindre féretagens mojligheter
att finansiera sig. Komplexa regelverk ir ett sddant etablerings-
hinder. Att hantera de nya Baselreglerna kriver stora resurser. For
stora etablerade banker utgor inte det nédvindigtvis ndgot problem
eftersom de har byggt upp kompetens under en ling tid och
eftersom deras konkurrenter méter samma regelverk. For mindre
och nystartade banker ir problemen diremot storre, vilket kan
hindra bide etableringar av nya banker och expansion av mindre
och nystartade banker.” Detta paverkar i sin tur férutsittningarna
for de mindre och nystartade féretagen negativt.”

Skatter och inflation

De nimnda faktorerna pdverkar i férsta hand utbudet av krediter.
Men det dr ocksd rimligt att anta att efterfrigan pd sdvil banklin
som andra typer av skuldfinansiering har forindrats under
tidsperioden. En orsak till det dr de forhillandevis stora for-
indringar som har genomforts pd skatteomridet, och di bide i
form av sinkta inkomst- och egendomsskatter. I kombination med
stigande realloner sedan mitten av 1990-talet har det lett till att
ménga har kunnat bygga upp betydande fé6rmégenheter som har

> Enligt Berger och Udell (1998) gick 9 procent av utliningen frin banker med mindre in
100 miljoner USD i tillgéngar till mindre féretag, jimfért med 2 procent fér banker med mer
in 10 miljarder USD i tillgdngar.

> Vid ett méte pd Svenskt Niringsliv den 24 september 2013 nimnde Storbritanniens
niringsminister Vince Cable att &tskilliga mindre banker har framfért klagomil pa
komplexiteten i det finansiella systemet.

3¢ Braunerhjelm och Eklund (2013) hivdar att regleringarna av de finansiella marknaderna
har blivit s komplicerade att de riskerar att motverka sitt eget syfte. Se vidare kapitel 10.
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kunnat anvindas till att finansiera sdvil start som expansion av
foretag. Det dr samtidigt viktigt att notera att 6kade formogenheter
ger forbittrade mojligheter att stilla ut sikerheter, vilket verkar i
motsatt riktning, dvs. talar for att det kan finnas ett positivt
samband mellan egna tillgdingar och méjligheten att 1ana 1 bank. I
kapitel 8 studeras formogenhetstordelningen nirmare.

Eftersom beldning ocksd kan vara ett sitt att minska beskatt-
ningen kan sinkningen av bolagsskatterna, som inleddes i samband
med skattereformen 1990/91 och har fortgitt sedan dess, bidra till
att forklara varfor skuldsittningsgraden borjade minska redan
innan den tidsperiod som studeras i denna rapport. Den kraftiga
minskningen av inflationen i mitten av 1990-talet, som &stadkoms
genom att Riksbanken blev sjilvstindig och fick ett inflationsmal,
har ocksd bidragit till den lingsiktigt sinkta skuldsittningsgraden
eftersom skulderna inte lingre inflateras bort 1 samma ut-
strickning. Aven om dessa forindringar uppkom p3 1990-talet kan
de ocksd ha bidragit till utvecklingen under senare tid eftersom
anpassningen av kapitalstrukturen till nya férhdllanden tar ling tid.

Konjunkturens betydelse

Ocksd ldgkonjunkturen som foljde pd finanskrisen kan ha péverkat
efterfrigan pd skuld- och l3nefinansiering. Under en konjunktur-
uppging kan fler féretag tinkas vara intresserade av banklan fér att
kunna expandera och méta en dkande efterfrigan. Bankerna kan &
sin sida uppleva det som mindre riskfyllt att 1ina ut under en
konjunkturuppgidng. I motsatt riktning verkar att vinsterna
tenderar att 6ka under en hégkonjunktur, vilket gor det mojligt att
1 6kad utstrickning finansiera foretagets verksamhet och eventuella
expansion med egna medel. Effekterna kan ocksd vara olika for
olika typer av foretag. Foretag med generellt sett goda férut-
sittningar kan ha ett storre behov att 1dna under en hogkonjunktur
eftersom det di kan behovas for att kunna expandera verksam-
heten. Féretag med en svagare position pd marknaden kan 1 stillet
ha stérre behov av att 18na under en ligkonjunktur eftersom det
kan krivas for att hélla verksamheten igdng. Det ir med andra ord
oklart vilken betydelse ligkonjunkturen kan ha haft f6r efterfrigan
pd banklin. I Figur 5.1 summeras ett antal faktorer som kan ha
piverkat finansieringsstrukturen under perioden, uppdelat pi om
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faktorerna 1 huvudsak pdverkar utbud eller efterfrigan samt om de
har med konjunktur eller struktur att gora.

Figur 5.1 Faktorer som paverkar finansieringsstrukturen
Konjunktur Struktur
Svarare for nya foretag Baselregler
Utbud att fa 1an vid kris och
lagkonjunktur Férmansratt

Okade férmégenheter

Efterfragan Varierar mellan foretag
Sankta skatter

For att f8 en uppfattning om vilken betydelse konjunkturen har
haft visar Diagram 5.1 utvecklingen av dels BNP, dels andelen av de
nystartade foretagen som hade banklin.”” Enligt diagrammet
bérjade andelen som hade bankldn under startdret minska 2006.
Nedgingen tog fart ir 2008, dvs. samma ir som konjunkturned-
gdngen 1 samband med den internationella finanskrisen inleddes,
och fortsatte 1 samma takt under 2009. Andelen av de nystartade
foretagen som hade bankldn fortsatte emellertid att minska 2010
trots det drets kraftiga 6kning av BNP. Utvecklingen indikerar med
andra ord att det kan finnas en betydande konjunktureffekt,
samtidigt som konjunkturen inte kan forklara allt. Det finns med
andra ord plats foér andra forklarande faktorer, 1 férsta hand
kvardrojande effekter av finanskrisen pd bdde lingivare och
lintagare samt eventuella effekter av det nya finansiella regelverket.

7 Statistiken 6ver BNDP-utvecklingen avser fasta priser och 4r himtad frin

Konjunkturinstitutet.
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Diagram 5.1 Andel nystartade aktiebolag med banklan under startaret samt
forandringen av BNP

Procent
35
30
25
o ndhVUEY
5 EEENETY
0 IR ERN
: EERENS
) EEEERE
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

mmm Andel med banklan (vanster axel)

Forandring av BNP (hoger axel)

Kalla: Bisnode, KI (BNP) och egna berakningar.

Den brustna IT-bubblan och ligkonjunkturen under 2001-2003
ledde ocksd till en minskning av andelen med bankldn under
startdret, men bara under 2000, dvs. det 4r di bubblan sprack.”
Trots att tillvixten under &r 2000 var den nist hogsta under
perioden 1998-2010 med 4,6 procent minskade andelen med
banklin under startdret forhillandevis kraftigt, for att direfter oka.
Detta kan forklaras med att andelen med bankldn mits vid drets
slut, och inte som ett genomsnitt under dret, och att effekterna pd
bankutliningen kommer snabbt. Att nedgingen i bankutliningen
kom si pass snabbt talar fér att den bidrog till konjunktur-
nedgingen. Minskad utldning kan med andra ord vara en av de
ménga kanaler som gor att negativa hindelser, exempelvis finansiell
oro, leder till en férsimrad konjunktur.”

> T mars &r 2000 stod IT-aktiernas virdering p3 topp pi Stockholmsbérsen. I maj samma ar
gick Boo.com i konkurs.

>’ Eftersom en del av utléningen ir lingfristig pdverkas andelen med banklin under ett visst
3r sannolikt ocksd av vilka beddmningar banken gjorde av konjunkturutvecklingen &ret
innan. Nir andelen med banklin i stillet jimférs med prognosen fér BNP-utvecklingen
stirks snarast bilden av att nedgdngen kan férklaras av andra faktorer in konjunkturen. Vid
tvd tillfillen under perioden var avvikelsen mellan Konjunkturinstitutets (KI) prognos, den
sista for respektive dr, och utfallet stor. For 2008 bedémde KI att tillvixten i BNP skulle
uppgd till 3,8 procent, medan utfallet blev -0,8 procent. Fér 2010 angav prognosen en tillvixt
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Om jimforelsen 1 stillet gors for skuldsittningsgraden under
startdret for respektive kohort, dir Diagram 4.6 visade att
nedgdngen var stérre och inleddes nigot tidigare jimfért med
andelen av de nystartade aktiebolagen som hade bankldn, blir slut-
satserna desamma. For de etablerade aktiebolagen visade Diagram
4.7 diremot att skuldsittningsgraden ckade under 2007-2008, for
att direfter gd ner under 2009-2010. Den del av skulderna som
hirrérde frin bankldn 6kade dessutom mer in vriga skulder. I
Appelgren et al. (2009) forklaras 6kningen av banklinen med att
foretagen befarade att finanskrisen skulle leda till 6kade svirigheter
att finansiera sig. De tog dirfor 1dn for att forsikra sig mot risken
for kommande finansieringsproblem. I studien gjordes ingen
uppdelning mellan nystartade och etablerade foretag.

Att utvecklingen under finanskrisens inledande bida &r gick 1
motsatt riktning f6r nystartade jimfort med mer etablerade foretag
talar for att bankerna riktade in sin utlining till redan etablerade
foretag pd bekostnad av de nystartade foretagen. Till viss del kan
det bero pi att finanskrisen ledde till en uppdelning av de
finansiella marknaderna pd si sitt att svenska foretag 1 huvudsak
fick forlita sig till svenska banker. Men det kan ocksd vara sd att
nystartade foretag var fé6remal f6r kreditransonering frdn bankernas
sida. Att delar av kapitalet dirmed anvindes som en buffert for
etablerade foretag snarare in for att finansiera nya foretags
satsningar kan ha inneburit en felallokering av den knappa resurs
som kapital utgdr, dven om det utifrdn bankernas perspektiv var ett
rationellt beslut givet den o6kade osikerhet som uppkommit.
Ytterligare konsekvenser av utvecklingen behandlas 1 foljande
avsnitt.

pi 2,7 procent, medan utfallet blev 5,9 procent. I bigge fallen fortsatte den gradvisa
nedgéingen av andelen med banklan.
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I detta kapitel studeras vilka effekter den minskade omfattningen
av bankutlining fér i foérsta hand de mindre och nystartade
foretagen kan komma att f3, eller redan har fatt, pd féretagande och
sysselsittningsutveckling. Nir det giller sysselsittningsutveckl-
ingen finns det dtminstone tvd effekter. Den ena har att géra med
att det finns ett samband mellan nyféretagandets omfattning och
antalet snabbvixande foretag: ju fler som startar foretag, desto fler
snabbvixande féretag kommer fram.®® Det kan ocksd finnas ett
samband mellan mojligheter for foretag att f3 bankldn och att
dverleva och vixa. I kapitlets forsta avsnitt studeras dirfor relat-
ionen mellan aktiebolagens initiala finansiering och den senare
utvecklingen 1 form av tillvixt, stagnation eller nedliggning.
Mojligheten att finansiera en expansion beror ocksd pd hur hog
l6nsamheten ir. I kapitlets andra avsnitt studeras dirfor vilken typ
av foretag som traditionellt sett har vuxit mest. Om det ir foretag
med hog l6nsamhet kan den minskade omfattningen av bank-
utldning férvintas ha mindre effekt pd foretagens tillvixt in om
foretag med ligre lonsamhet tenderat att vixa mest.

Finansieringen och sysselsattningstillvaxten

I kapitel 4 visades hur antalet aktiva aktiebolag inom en kohort
successivt minskade pd grund av fusioner alternativt konkurs eller
andra orsaker till nedliggning. Utvecklingen fér de kvarvarande
aktiebolagen 1 termer av antalet anstillda belystes ocksd. I det hir
avsnittet studeras utvecklingen och tillvixten for samtliga kohorter
och hur aktiebolagens finansiering ir relaterad tll detta. Som ett
exempel pd utvecklingen for foretag startade ett visst &r visar Tabell
6.1 hur de 8070 aktiebolagen i kohort 1998 férindrades frin

¢ Se Davidsson och Henrekson (2002) samt Oreland (2012).
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startdret till slutet av 2010. Under 1998 hade huvuddelen av aktie-
bolagen, 5 474 stycken, 1-4 anstillda. I december 2010 hade 1 941
av dessa férsvunnit genom konkurs eller nedliggning av andra skil,
och nistan exakt lika minga 1ag kvar i samma storleksklass. Endast
392 + 230 = 622 hade expanderat till en hogre storleksklass. Av
foretagen hade 277 fusionerats.

Tabell 6.1 Aktiebolagens storlek under startaret samt utveckling och status
vid utgangen av ar 2010 for kohort 1998

Foretagsstorlek

(antal anstallda)

1998 Foretagens status i december 2010
Konkurs etc.  Fdretagsstorlek 2010

0 1-4 5-9 >10  Fusionerat Totalt

0 564 445 324 32 28 100 1493
1-4 1941 647 1987 392 230 277 5474
5-9 277 73 108 135 134 45 172
>10 118 32 19 23 111 28 331
Totalt 2900 1197 2438 582 503 450 8070
Kélla: Bisnode.

P& motsvarande sitt kan de ©vriga kohorterna delas in med
avseende pd aktiebolagens utveckling till slutet av 2010. Diagram
6.1 visar antalet aktiebolag 1 respektive kohort indelade i tre
kategorier:

- Tillvixt: Aktiebolag som hade fler anstillda under 2010 in
under startdret.*

- Ej ullvixt (stagnation): Aktiebolag som var aktiva under
2010, men som hade lika ménga eller firre anstillda jimfort
med startéret.

- Konkurs etc.: Aktiebolag som inte lingre var aktiva pd grund
av konkurs eller nedliggning av andra skil.

Som framgdr av diagrammet ir andelen aktiebolag som lagts ned
storre 1 de tidigare kohorterna, medan endast en liten andel av de
senare kohorterna innu “hunnit” férsvinna frin marknaden. An-

¢! Berikningen av anstillningstillvixt ir hir baserad pa uppgifter om exakt antal anstillda (ej
storleksklass) under startiret samt under 2010.
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delen tillvixtféretag uppvisar inte samma monster, med undantag
for 2009 di den ekonomiska nedgdngen var kraftig.

Diagram 6.1 Antal nystartade aktiebolag indelade efter utvecklingen t.o.m. ar

2010
18 000
16 000
14 000 .
12 000
EEEER
A EEEEEEEER
EEEEEEEEER
. B N EEBEEEREERE
i B B EEEEEEEERN
NI EEEEEEEEEESR
Kohort Kohort Kohort Kohort Kohort Kohort Kohort Kohort Kohort Kohort Kohort Kohort
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
W Konkurs etc.  mEj tillvaxt = Tillvaxt
Kélla: Bisnode.

I Diagram 6.2 visas andelen aktiebolag som hade banklin redan
under startiret. Det giller 1 hogre utstrickning fér gruppen till-
vixtforetag, medan andelen var genomgdende ligst bland foretag
som senare lades ned. Det kan finnas olika orsaker till varfér det
har gitt bittre f6r foretag som hade bankldn redan under startdret
in for dem som inte hade det. En ir att en tidig mojlighet till
bankldn underlittar finansieringen och dirmed 6kar sannolikheten
fér en positiv utveckling med anstillningstillvixt som féljd. For
foretag utan den mojligheten kan tillfilliga likviditetsproblem
didremot utgdra stora problem ocksd om foérutsittningarna i dvrigt
ir goda. En annan méjlighet ir att bankernas kreditbedémare ir
skickliga pd att redan under startdret virdera affirsidéer, alternativt
personliga egenskaper hos dem som stir bakom foéretagen, sd att
banklin 1 hogre grad beviljas till aktiebolag som senare vixer. Att
det ir vanligare att tillvixtféretag har bankldn redan under startiret
stimmer med Cassar (2004), som fann att det var mer sannolikt att
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nystartade féretag med ambitioner att vixa anvinde sig av bank-
finansiering. Som orsak angavs att dessa foretag har starkare
incitament att etablera bankkontakter s3 tidigt som méjligt. Cassar
fann ocksd att ju storre det nystartade foretaget var, desto stdrre
var skuldsittningsgraden, andelen lingfristiga 1in samt andelen
finansiering frdn banker och “outsiders”. Organisationsformen
paverkade diremot inte skuldsittningsgraden, men aktiebolag hade
en storre andel bankldn dn andra foretagsformer.

Diagram 6.2 Andel aktiebolag med banklan under startaret, per kohort och
indelat efter utvecklingen t.o.m. ar 2010

50%

40%

M ITrinner

- II II II II Ilr Il
0%

KohortKohortKohortKohortKohortKohortKohortKohortKohortKohortKohortKohort
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

B Konkurs etc. M Ej tillvaxt = Tillvaxt

Kalla: Bisnode.

I kapitel 4 visades att andelen foretag som hade banklin under
startiret minskade frin 2005. Som framgir av Diagram 6.2 har
minskningen varit gradvis och skett pd ett likartat sitt 1 de olika
grupperna. Foretag som lagts ned efter att ha startats 2008 eller
2009 samt tillvixtféretag som startades 2009 utgér diremot ett
undantag eftersom den procentuella nedgingen ir betydligt storre
for dessa foretag. Att andelen som hade bankln i kohort 2009
sjonk mer bland tillvixtforetagen dn bland féretagen som inte vuxit
skulle kunna tolkas som att bankerna har blivit simre pd att
bedéma expansionsmojligheter. Mer sannolikt 4r att bankerna blev
forsiktigare, antingen pd grund av den ekonomiska nedgingen eller
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pd grund nya bankregler. Om utvecklingen ir knuten till den
ekonomiska nedgdngen finns det anledning att diskutera om det ir
konjunkturnedgidngen som ligger bakom den minskade andelen av
tillvixtféretagen som hade banklin eller om den minskade andelen
med banklin férstirkte nedgingen i ekonomin. Att bara drygt tio
procent av de foretag som startades ar 2009 och hade lagts ned
innan slutet av 2010 hade bankldn skulle, pd motsvarande sitt,
kunna tolkas som att bankerna har blivit bittre pd att identifiera
problemféretag och 13tit bli att I3na ut till dem. A andra sidan kan
banklinet i sig ha varit det som riddade foretaget frin nedliggning.
Om fler foretag hade fitt banklan skulle 1 s3 fall firre ha lagts ned.
Samtidigt skulle sannolikt andelen av de nedlagda foretagen som
hade banklin ha okat, och dirmed bankernas kreditforluster.
Ocksé den l3ga andelen med bankldn bland féretag som lagts ned
skulle med andra ord kunna bero pi att bankerna blev mer
forsiktiga under finanskrisen. Det dr emellertid svdrt att dra ndgra
slutsatser utifrin dessa observationer eftersom antalet féretag som
hunnit liggas ned eller vixa efter s& kort tid var litet, vilket
framgick av Diagram 6.1.

I Diagram 6.3 visas andelen aktiebolag som hade banklin under
ndgot eller ndgra dr riknat frdn starttillfillet fram till 2010. Hir kan
det finnas en dnnu tydligare kombination och samverkan mellan
forklaringar. Tillging till banklin under olika faser i aktiebolagets
utveckling bidrar till en flexibel och fungerande finansiering som
underlittar expansion och anstillningstillvixt. Samtidigt har
aktiebolag med en positiv utveckling bittre chanser att beviljas
bankldn. Oavsett vilken férklaring som dominerar ir det intressant
att se 1 hur hog grad tillvixtforetag har haft bankldn som en del av
finansieringslésningen under hela eller delar av sin utveckling. T de
tidigare kohorterna giller det for mellan 60 och 70 procent av
tillvixtforetagen. Efter 2005 har andelen legat pd 50 procent eller
mindre. Efter 2005 ir ocksd den arliga nedgingen, som dtminstone
till en del beror pd att féretagen har verkat under firre &r, brantare.
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Diagram 6.3 Andel aktiebolag med banklan minst ett ar, per kohort och
indelat efter utvecklingen t.o.m. ar 2010
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M Konkurs etc. W Ej tillvaxt = Tillvaxt

Kalla: Bisnode.

Lonsamheten och sysselsattningstillvaxten

Att inte bara andelen med banklin utan ocksi den initiala
skuldsittningsgraden har minskat successivt sedan 2005 innebir att
de nystartade aktiebolagen har blivit mer beroende av det egna
kapitalet f6r att finansiera sin verksamhet, utveckling och tillvixt.
Nir nystartade féretags finansiering uppmirksammas handlar
debatten ofta om hur bolagens egna kapital kan forstirkas med
externa medel. Det kan réra sig om affirsinglar och privat
sdddkapital 1 olika former, men ocksd om offentliga aktérer som
Almi och Vinnova. Det ir emellertid endast en mindre andel av
foretagen som fir tillgdng till sddant kapital.” Fér de flesta
foretagen dr de egna ackumulerade vinstmedlen den viktigaste
killan, ofta ocksd den enda, f6r att uppritthilla eller stirka det egna
kapitalet. T detta avsnitt ligger fokus dirfor pd de nystartade
foretagens l6nsamhet. Malsittningen ir att kunna beskriva sam-
banden mellan vinster, finansiering och tillvixt. Underlaget utgérs
av de oOverlevande aktiebolagen inom respektive kohort — de
nystartade aktiebolag som fusionerats eller lagts ned ingdr inte. Det

62 Se kapitel 9.
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métt som anvinds dr den ackumulerade rorelsemarginalen, riknat
frin startdret till 2010. Den beriknas for varje nystartat aktiebolag 1
varje kohort enligt f6ljande:

_ Z?gslg)artar justerat rorelseresultat;

ackumulerad rorelsemarginal = TET

i=startar

nettoomsattning;

Foretagen har direfter delats in i fyra lika stora grupper, beriknade
som kvartilerna inom respektive kohort avseende den ackumule-
rade rorelsemarginalen. I Diagram 6.4 har aktiebolagen i1 kohort
2000 delats in i de fyra lonsamhetsgrupperna, benimnda ldg,
medium/ldg etc. Varje enskilt aktiebolag har alltsd placerats i en av
de fyra grupperna, baserat pd den ackumulerade rérelsemarginalen
beriknad frin 2000 till 2010. Diagrammet visar den genomsnittliga
rorelsemarginalen, &r for r, inom respektive lénsamhetsgrupp. I
gruppen ldg ligger den timligen stabilt kring noll, fér att under
finanskrisen sjunka under noll. I gruppen hég ligger nivin pa cirka
20 procent, men variationerna dver tiden ir storre.

Diagram 6.4 Rdrelsemarginalens utveckling per Ionsamhetsgrupp for kohort

2000
30%
25%
20% —
15%
10%
5%
T
0% = =
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
-5%
—| 3 e Medium/Lag Medium/Hb6g Hog
Kélla: Bisnode.

Den minskade lénsamheten utgér ett problem for foretagens
overlevnad, speciellt 1 gruppen med lig lénsamhet. Om den ligre
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l6nsamheten medfér att mojligheterna till bankldn dessutom
sjunker, okar risken f6r en nedliggning. I Diagram 6.5 visas hur
stor andel av de nystartade aktiebolagen 1 kohort 2000 som
redovisar nigon form av l8n fr&n banker och kreditinstitut. Ligst
andel finns 1 de tvd ytterlighetsgrupperna ldg respektive hdg, medan
den hégsta finns 1 16nsamhetsgruppen medium/ldg. Skillnaderna
mellan grupperna ir inte bara tydliga, de ir ocksd timligen
konstanta 6ver tiden. Mellan 2009 och 2010 faller andelen med
bankldn relativt kraftigt for samtliga grupper utom den med hog
lonsamhet, dir nedgingen ir mindre. Att andelen sjunker ocks3 i
gruppen med hog l6nsamhet ir indd anmirkningsvirt. Varken en
forhillandevis hog lonsamhet eller en ling historik kunde med
andra ord forhindra att bankldn drogs in, eller att villkoren
forsimrades 1 en sddan utstrickning att det inte lingre fanns
anledning att ta nigot lin. Detta ir anmirkningsvirt, inte minst
mot bakgrund av att Ferrando och Mulier (2013) har funnit att ett
foretags lonsamhet hade storre betydelse fo6r om det skulle drabbas
av finansiella restriktioner under finanskrisen dn dess likviditet och
skuldsittningsgrad.

Diagram 6.5 Andel aktiebolag med banklan per I6nsamhetsgrupp fér kohort
2000
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Kalla: Bisnode.
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I Diagram 6.6 visas en sammanstillning fér samtliga kohorter. Den
hogsta andelen banklinekunder finns 1 Iénsamhetsgruppen
medium/ldg, varefter den minskar stegvis i grupperna medium/hig
samt hog. Att andelen med banklin ir 18g 1 gruppen med hig
l6nsamhet skulle kunna férklaras med att de har stérre mojligheter
att bygga upp det egna kapitalet med egna vinstmedel, och att
behovet av linekapital dirmed ir 18gt 1 denna grupp. Alternativt
skulle forklaringen kunna vara att de 16nsammare aktiebolagen 1
hogre grad attraherar externt dgarkapital som stirker det egna
kapitalet och minskar behovet av 18nekapital. Ytterligare en mojlig-
het ir att de 16nsammaste féretagen ir mindre intresserade av att
vixa och dirfér inte behdver linekapital 1 ndgon stérre utstrick-
ning.

Diagram 6.6 Andel aktiebolag med banklan ar 2010 per kohort och
lonsamhetsgrupp

50%

40% -

30% -
20% - —
10% -

0% -

N S T S N R R W S
& . &S F S S S
NN AR AT DT AR A A AT A D
o(" o(" o(" o(" ok" o\y" 0&"' o(" 0(" o(‘ o(" 0("
A\ A\ A\ A\ A\ AN A\ A\ A\ A\ A\ A\
S e S e e N T A S NES

Hl3g ™ Medium/Lag Medium/H6g ™ Hog

Kélla: Bisnode.

Med undantag for foretagen med ligst [6nsamhet visade Diagram
6.6 att det, oavsett orsak, finns en omvind korrelation mellan
l6nsamheten och andelen av foretagen som har banklin. Men
varfér dr andelen bankl&nekunder s& lig 1 gruppen med ligst 16n-
samhet? Ar preferenserna sidana att de i ligre grad efterfrigar
lanekapital? Eller ir det bankernas kreditprévning som gor att de
inte fir l3na, trots att efterfrigan pd linekapital finns? En tydlig
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indikation ges i Diagram 6.7, som visar skuldsittningsgraden for de
fyra grupperna 1 kohort 2000. Hir passar ocksi féretagen med ligst
lonsamhet in 1 monstret, &tminstone frdn 2002 och framdt: ju hogre
lonsamhetsgrupp, desto ligre skuldsittningsgrad. Det betyder att
finansieringen till stor del 4r baserad pd l&nekapital dven i gruppen
med ligst 16nsamhet, men att férhdllandevis f8 av dessa foretag
l&nar i banker och andra kreditinstitut. Detta talar i sin tur for att
bankerna 1 hog grad avstdr fr@n att lina ut till dessa foretag
eftersom deras 16nsamhet har varit 1ig, alternativt erbjuder villkor
som gor att foretagen avstar fran att l8na.

Diagram 6.7 Skuldsattningsgrad (median) for kohort 2000 per
lonsamhetsgrupp
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Kalla: Bisnode.

Sambandet mellan de nystartade aktiebolagens skuldsittningsgrad
mot slutet av perioden och deras ackumulerade 16nsamhet visas
som en sammanfattande bild fér samtliga kohorter 1 Diagram 6.8.
For de aktiebolag som startades frdn 1998 till 2002 ser sambandet
ut som forvintat: ju hégre 16nsamhet, desto ligre skuldsittnings-
grad.” For de senare kohorterna bryts monstret och aktiebolagen

¢ Detta strider mot trade-off-teorin (se kapitel 2) fér valet av kapitalstruktur eftersom de
lonsammaste foretagen har stdrst vinster att skydda genom rinteavdrag. Det stimmer
diremot vil dverens med empirisk forskning. I en studie av finansieringsbeslut i féretag i
USA och Japan fann Kester (1986) ett starkt samband mellan héga redovisade vinster och
lag skuldsittningsgrad f6r foretag i samma bransch.
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med simst lonsamhet har inte lingre hogst andel linekapital. I
stillet dr det lonsamhetsgruppen medium/ldg som 1 stérst ut-
strickning finansierar sig med ldnekapital. I denna grupp ir
skuldsittningsgraden dr 2010 mer in dubbelt s&8 hog for foretag
som startades mot slutet av perioden jimfért med de tidigare
kohorterna. Ocksd i gruppen med medium/hég l6nsamhet hade
foretag som startades mot slutet av perioden betydligt hogre
skuldsittningsgrad &r 2010 dn de tidigare kohorterna. Gruppen
med hog 16nsamhet har, oavsett startdr, den ligsta skuldsittnings-
graden 4r 2010 med en nivd omkring 50 procent. Ocksd fér denna
grupp dr skuldsittningsgraden hogre for féretag som startats mot
slutet av perioden, men skillnaden ir i det hir fallet liten. I gruppen
med l3g 16nsamhet saknas detta monster helt.

Diagram 6.8 Skuldsattningsgrad (median) ar 2010 per kohort och

lonsamhetsgrupp
400%
300%
200% -
100% - —
0% -
> ) \} S \2 3 \3 e} © \ S Y
@% \90) '\90 ’\90 %QQ '190 '»QQ ’LQQ ’90 '»QQ "90 QQ
SN A IR A A N G
& & & o o o o o o o o

M L3g M Medium/Lag Medium/Hég M HOg

Kalla: Bisnode.

Att skuldsittningsgraden minskar 6ver tiden fér nystartade
foretag, och dirfér tenderar att vara hogre for yngre foretag,
framgick av Diagram 4.3, 4.5 och 6.7. Diagram 6.8 visar emellertid
att skillnaderna ir storst f6r de bida grupperna med medelhog
lonsamhet. Foretag med hog lénsamhet verkar med andra ord
kunna driva och utveckla verksamheten med en finansiering som
huvud-sakligen ir baserad pd eget kapital redan frin tidig ilder,
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medan linekapital har mindre betydelse. Alternativet ir att de 1
hogre grad lyckas attrahera externt dgarkapital. I vilket fall kan de
mest [6nsamma aktiebolagen férknippas med en finansiering som
baseras pd en mindre andel externt linekapital och en hogre andel
eget kapital, som kan vara internt (ackumulerade vinstmedel) eller
externt (nytt dgarkapital).

Intern finansiering forknippas ofta med l&ngsammare tillvixt,
medan extern finansiering férknippas med snabbare tillvixt. I
Diagram 6.9 underséks sambandet mellan de nystartade aktie-
bolagens lénsamhet och tillvixt, med kohort 2000 som exempel.
Tillvixten mits som anstillningsférindringen inom respektive 16n-
samhetsgrupp, uttryckt som index med 2000 som basir. Som
framgdr av diagrammet ir det inte den mest lénsamma gruppen
som har haft hégst tillvixt, utan gruppen med medium/hog lon-
samhet. De 6vriga tre 16nsamhetsgrupperna har haft en betydligt
ligre och dessutom likartad tllvixt. Frin och med krisdret 2008
vinder emellertid gruppen med ligst 16nsamhet till negativ tillvixt,
medan 6vriga grupper planar ut till nolltillvixt. Tillsammans med
den tidigare observationen att den ackumulerade rérelsemarginalen
1 gruppen med lig lénsamhet var negativ under 2008-2010 visar
detta pd vikten av en i normalliget god lonsamhet for att kunna
klara kriser.

Diagram 6.9 Utveckling av antal anstéllda per I6nsamhetsgrupp for kohort
2000

Index (Ar 2000=100)
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Kalla: Bisnode.
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Monstret med hogst anstillningstillvixt inom 16nsamhetsgruppen
medium/hég ir snarare regel in undantag. Detta framgir av
Diagram 6.10 som visar tillvixten frin startdret till 2010 f6r varje
kohort férdelat pd de fyra lonsamhetsgrupperna. I huvuddelen av
kohorterna ir det alltsi gruppen med nist hogst 16nsamhet som
genererat hogst tillvixt, och endast i ett par fall har ndgon annan
grupp lika hog eller hogre tillvixt. Gruppen av aktiebolag med l3g
lonsamhet stdr for den ligsta tillvixten.

Diagram 6.10 Forandring av antal anstillda fran startaret till 2010 per kohort
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Kalla: Bisnode.

Anm.: Diagrammet visar anstallningsforandringen for de dverlevande aktiebolagen inom respektive kohort.

Att det inte ir foretagen med hogst utan de med nist hogst
lonsamhet som vixer snabbast understryker behovet av bank-
finansiering ocksd fortsittningsvis. Slutsatsen stirks av den si
kallade hackordningsteorin.* Enligt den vill 4garna ogirna ta in nya
deligare. De avstdr dirfor ofta frin expansion om den inte kan
finansieras med kvarh&llna vinstmedel, egna besparingar eller bank-
lan. Eftersom igarnas egna besparingar ofta ir uttdmda sedan
tidigare och eftersom de 1 allminhet jobbar med féretagandet pd
heltid och dirfér inte tjinar pengar pd annan verksamhet &terstar
ofta bara banklin om de egna vinstmedlen inte ricker.®

¢4 Se kapitel 2.
 Se Johansson m.fl. (2013).
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For att kunna avgéra om det 6kade beroendet av eget kapital
innebir ett hinder for foéretagandet och framvixten av nya jobb
behévs information om dels hur mycket eget kapital som behévs
for att starta och etablera ett genomsnittligt aktiebolag, dels hur
férutsittningarna for att f fram detta kapital ser ut i befolkningen
som helhet. I detta kapitel behandlas kapitalbehovet genom att
studera hur stora skulder och hur mycket eget kapital de aktiebolag
som startades under 2009 hade vid tiden f6r bokslutet. Eftersom
forutsittningarna skiljer sig it mellan olika branscher och stor-
leksklasser har aktiebolagen delats upp utifrdn hur minga anstillda
de har och vilken bransch de tillhér.*® T kapitel 8 studeras direfter
hur stor andel av befolkningen som har ett tillrickligt stort eget
sparande for att starta ett genomsnittligt aktiebolag samt mojlig-
heten att foretagaren tar ett personligt 18n f6r att finansiera
foretaget.

Det krivs ett ansenligt kapital for att starta ett aktiebolag. Det
finns ett formellt krav pd ett ligsta aktiekapital som fram till den 1
april 2010 uppgick till 100 000 kronor for att direfter sinkas till
50 000 kronor.”” For flertalet aktiebolag ricker inte det som eget
kapital. De kan behova ett storre kapital f6r att ticka ett behov av
anliggningar, maskiner och inventarier. Det kan ocksd behévas en
buffert om foretaget skulle rika ut for problem. Om féretaget
siktar pd att vixa behover det ocksi kapital for att finansiera
fortsatta investeringar. Det ir sillan mojligt att skjuta till alla dessa
medel 1 samband med att f6retaget startas. I stillet kan exempelvis
ackumulerade vinstmedel anvindas for att bygga upp det egna
kapitalet. Eftersom hela kapitaltillférseln vanligen inte sker vid ett

¢ Branschférdelningen framgdr av avsnittet Fakta om statistiken.
7 Aktiekapitalet kan best3 av pengar eller andra tillgdngar av virde for féretaget. I bokslutet
ir aktiekapitalet det nominella virdet pd féretagets samtliga aktier.
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tillfille ricker det inte att studera det aktiekapital som placeras i
foretaget vid starten for att undersoka finansieringsbehovet under
ett aktiebolags uppbyggnadsskede. Eftersom den statistik som
anvinds hir bygger pd bokslutsuppgifter kan den ge en bittre upp-
fattning om det samlade kapitalbehovet under féretagets forsta &r.®

Tabell 7.1 visar medelvirden for eget kapital samt skulder till
banker och andra kreditinstitut for féretag som startades under
dren 2007-2009. Med visst undantag f6r 2008 utgor aktiekapitalet,
dvs. det nominella virdet pd foretagets samtliga aktier, en mindre
del av aktiebolagens egna kapital. Utdver aktiekapitalet bestdr det
egna kapitalet av olika fonder, eventuella aktieigartillskott samt
drets resultat.” Ett aktieigartillskott goérs vanligen nir ett foretag
har kommit, eller riskerar att komma, pd obestind, medan medlen i
reservfonden och 6vriga fonder byggs upp fér att exempelvis kunna
anvindas till att ticka forluster eller finansiera en expansion.” Aven
om de flesta nystartade aktiebolagen saknar banklin visar tabellen
att medelvirdet uppgick till betydande belopp.”' Medelvirdet 6kade
ocksd under perioden, trots att andelen av de nystartade aktie-
bolagen som hade banklan sjénk forhillandevis kraftigt.

Tabell 7.1 Eget kapital och skulder under startaret fér aktiebolag startade
2007-2009, medelvarden

2007 2008 2009
Eget kapital 595000 772 000 671000
Varav aktiekapital 124 000 323000 133 000

Skulder till banker och andra kreditinstitut 454 000 473000 618 000

Kalla: Bisnode och egna berakningar.
Anm.: Beloppen avser vardena vid slutet av respektive ar.

Kapitalbehovet skiljer sig at beroende pd vilken bransch féretaget
ir verksamt i1 och hur stort det ir. I Diagram 7.1 redovisas
medelvirdet av det egna kapitalet och skulder till banker och andra
kreditinstitut for aktiebolag 1 olika branscher och storlek som

¢ For foretag som gir diligt under dret kan det egna kapitalet vara mindre vid boksluts-
tillfillet dn nir foretaget startades. For foretag som gir bra kan det egna kapitalet 6verstiga
nivin vid féretagsstarten.

¢ For foretag som inte dr nystartade kan ocksi tidigare irs resultat ingd. Sivil detta
balanserade resultat som drets resultat kan vara bide positivt och negativt.

7° En mer detaljerad genomgéng gors i avsnittet Fakta om statistiken.

71T tabellen redovisas inte 6vriga skulder, exempelvis leverantdrsskulder och lin frin
nirstdende. Den ger dirfor ingen fullstindig bild av finansieringsbehovet.
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startades 2009. Storleken mits 1 antalet anstillda, dvs. 0, 1-4, 5-9
respektive 10 eller fler.

Diagram 7.1 Skulder till kreditinstitut respektive eget kapital under startaret
for aktiebolag startade 2009, medelvarden i tusental kronor
respektive antal anstéllda
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Kélla: Bisnode.

Med ett par undantag ir sivil bankldnen som det egna kapitalet
storre ju fler anstillda foretaget har. Det rider ocksd stora
skillnader mellan olika branscher nir det giller omfattningen av
bankupplining vid en foretagsstart. Industriforetag som startades
2009 och hade minst 10 anstillda hade banklin pd i genomsnitt 3,6
miljoner kronor. Inom hilsa och utbildning hade de nystartade
foretagen 1 samma storleksklass bara lite drygt en tiondedel av
denna summa 1 l&n. Bland de mindre féretagen i denna bransch
forekom banklin ytterst sparsamt med ett medelvirde pd endast
25000 kronor fér dem som saknade anstillda och 66 000 kronor
for dem som hade 1-4 anstillda. Industriféretag utan anstillda hade
i genomsnitt lika stora banklin, ca 240 000 kronor, som féretag
inom hilsa och utbildning med 5-9 anstillda och féretag inom
ovriga branscher med 1-4 anstillda.

Nir det giller det egna kapitalets storlek var skillnaderna mellan
branscherna betydligt mindre. De minsta aktiebolagen inom hilsa
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och utbildning, de med firre in fem anstillda, hade ett genom-
snittligt eget kapital som var stérre in motsvarande industrifére-
tags. For dem med 1-4 anstillda uppgick medelvirdet till 370 000
kronor, jimfért med industriféretagens 280 000 kronor. Att medel-
virdet for bankldn var litet for féretagen inom hilsa och utbildning
beror med andra ord inte pd att de hade ett litet kapitalbehov. For
foretag inom vriga branscher var den genomsnittliga storleken pd
sdvil bankldn som eget kapital i flertalet fall stérre dn bland
industriféretag och féretag inom hilsa och utbildning.

Skillnaden mellan hur foéretag inom hilsa och utbildning
finansierar sig jimfort med sdvil industriféretag som dvriga foretag
ir pafallande stor. I Diagram 7.2 visas kvoten mellan storleken pd
eget kapital och banklin uppdelat pd bransch och antal anstillda.
For de minsta foretagen inom hilsa och utbildning var medelvirdet
pd det egna kapitalet mer in tio gdnger s& stort som medelvirdet pd
bankldnen. Foér industriféretag med minst 10 anstillda under
startdret var banklinen 1 stillet mer in dubbelt si stora som det
egna kapitalet. Resultatet tyder pd att de mindre hilso- och
utbildningsféretagen har svért att 3 bankl3n.

Diagram 7.2 Férhallandet mellan eget kapital och skulder till kreditinstitut
under startaret fér aktiebolag startade ar 2009, medelvirden

12
10
8
6
4
2
0 anst. 1-4 anst. 5-9 anst. .. anst.
B Industrivaror m Halsa och utbildning Ovrigt
Kalla: Bisnode.
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Eftersom medelvirdet kan pdverkas av ett fital hoga virden kan det
ge en overdriven bild av kapitalbehovet vid féretagsstart. Medianen
kan 1 sd fall ge en bittre uppfattning om det genomsnittliga
foretagets kapitalbehov. I Diagram 7.3 visas bide median och
medelvirde av det egna kapitalet for foretag som startades 2009.”
For de minsta industriféretagen uppgick medianen till 107 500
kronor, vilket med knapp marginal o6versteg kravet pi minsta
aktiekapital. For de minsta hilso- och utbildningsféretagen var den
betydligt hogre, 171 000 kronor fér dem som saknade anstillda
respektive 220 000 kronor for dem som hade 1-4 anstillda. Av
diagrammet framgdr ocksd att medianforetaget inom hilsa och
utbildning hade ett storre eget kapital in medianféretaget i
kategorin ”6vrigt” i tre av de fyra storleksklasserna. Medelvirdet
var diremot, vilket redan har framgitt, betydligt hogre 1 kategorin
ovrigt. Forklaringen ir att foretag inom vissa branscher 1 kategorin
ovrigt drar upp medelvirdet. Sammanfattningsvis krivdes det, i
flertalet fall och sett till samtliga foretag, ett eget kapital pd mellan
150000 och 200000 kronor fér att etablera ett aktiebolag.
Uppdelat i kategorier var behovet av eget kapital 1 flertalet fall
storre for féretag inom hilsa och utbildning 4n 1 6vriga grupper. En
trolig férklaring till det dr att foretag 1 dessa branscher har svirare
att f3 bankldn in féretag i andra branscher. Det skulle i sin tur
kunna bero pd att dessa verksamheter ir arbetsintensiva och att det
dirfér finns mindre tillgdngar som kan anvindas som sikerhet for
l&nen.

72 Medianen fér skulder till kreditinstitut dr noll fér de flesta grupper eftersom en majoritet
av f8retagen saknar sidana lan.
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Diagram 7.3 Storleken pa det egna kapitalet under startaret for aktiebolag
startade ar 2009, tusental kronor respektive antal anstillda
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Kalla: Bisnode.

I Diagram 7.4 visas hur det genomsnittliga nystartade aktiebolagets
egna kapital utvecklades mellan 2009 och 2010. I samtliga grupper
forekom det en viss 6kning. Den var stérst for de storre industri-
foretagen, som ocksd var de foretag som hade storst banklan.
Okningen av det egna kapitalet kommer frin olika killor. En
mindre del kommer frn utgivning av nya aktier och annat som
okar det bundna egna kapitalet, medan merparten kommer frin
kvarhdllna vinster. Som tidigare har nimnts tenderar féretag med
en storre andel extern finansiering att vixa snabbare in féretag med
en storre andel intern finansiering. Hir tyder statistiken pd att
foretag med en hogre beldning tenderar att kunna bygga upp det
egna kapitalet snabbare, vilket kan gora det littare att vixa.
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Diagram 7.4 Utvecklingen av det egna kapitalet (medianen) for aktiebolag
startade ar 2009, tusental kronor respektive antal anstillda
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Kalla: Bisnode.

Att de nystartade foretagen lyckas bygga upp det egna kapitalet
genom kvarhillna vinstmedel beror inte pd hog lénsamhet. Som
framgdr av Folster (2012) tar det generellt sett ling tid foér ny-
startade foretag att uppnd en genomsnittlig l6nsamhet. Expans-
ionen av det egna kapitalet handlar snarare om behovet att bygga
upp en buffert for att hantera motgidngar och om att skapa ett
utrymme for att finansiera en eventuell fortsatt tillvixt for
foretaget. Ett vanligt sitt for dgarna att uppnd det ir att hilla
tillbaka de egna utdelningarna och 16nerna. Dirmed skapas mer tid
for att klara av finansieringen, vilket 1 sin tur foérbittrar forut-
sittningarna for en lyckad etablering. Nackdelen ir att dgarna kan
fa svirt att forsorja sig under uppbyggnadsskedet. Genom att ha
byggt upp ett eget sparande dkar mojligheterna att bade fi igdng
foretaget och klara av den egna foérsorjningen under uppbyggnads-
skedet. T foljande kapitel studeras hur Sverige stdr sig i ett
internationellt perspektiv nir det giller andelen av befolkningen
som har ett tillrickligt stort eget sparande for att kunna starta och
etablera ett aktiebolag.
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8 Egna tillgangar, boendeort och
fOoretagandets demokratisering

Att banklin har minskat 1 betydelse f6r aktiebolagens finansiering
samtidigt som betydelsen av eget kapital har 6kat skulle 1 princip
kunna bero pd att det senaste dryga decenniets sinkning av
skattetrycket har kat utrymmet for eget sparande.” I detta kapitel
studeras dirfér mojligheterna att finansiera féretagande med eget
sparande. I ett forsta steg jimfors Sverige med andra linder nir det
giller féormogenhetsnivi och formoégenhetstordelning. Direfter
undersoks hur stor andel av befolkningen som har ett tillrickligt
stort eget sparande for att kunna starta ett aktiebolag. Vidare
diskuteras betydelsen av boendeorten fér mojligheten att l3na i
bank, liksom méjligheten att det snarare ir brist pa bra idéer in pd
finansiering som himmar foretagandet. Eftersom skillnaderna 1
formogenhet dr stora diskuteras avslutningsvis vad de minskade
mojligheterna att dna 1 bank har betytt f6r mojligheterna will
foretagande 1 olika grupper.

Stora skillnader i férmégenhet

Brister 1 statistiken har tidigare gjort det svdrt att jimfora olika
linder ur ett férmoégenhetsperspektiv. Tack vare férbittringar bide
nir det giller datainsamling och metod ir det numera méjligt att £3
fram en forhdllandevis bra bild. Den mest heltickande statistiken
presenteras i Global Wealth Databook, som ges ut av Credit
Suisse.”* T Tabell 8.1 redovisas resultaten for 14 rika linder,

73 Mellan 2000 och 2011 sjénk skatteintikterna som andel av BNP frin 51,5 till 44,3 procent.
7* Kartliggningen har sitt ursprung i forskning utférd av Anthony Shorrocks och Jim Davies
vid FN:s universitet i Helsingfors, UNU/WIDER. Dessa har ocksi lett arbetet med Credit
Suisse kartliggning. Statistiken 4r inte invindningsfri eftersom den bygger p4 den statistik
som finns tillginglig f6r de enskilda linderna. Enligt férfattarnas beddmning dr kvaliteten
bra eller tillfredsstillande fér flertalet OECD-linder, diribland Sverige. Sammanlagt
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uppdelat pd finansiell och icke-finansiell férmogenhet samt
skulder. Dessutom visas medel- och medianvirdet fér netto-
formégenheten per vuxen.

Tabell 8.1 Férmogenhet per vuxen i ett urval rika lander, 1000-tals USD,

2011

Finansiell Ickefinansiell Skulder Netto Median
Sverige 149,9 199,6 65,4 284,1 433
USA 209 98,8 59,4 2484 52,8
Tyskland 108,4 124,8 33,4 199,8 57,3
Nederlanderna 184,4 88 85,9 186,4 66,1
Spanien 70,3 97 37,1 130,2 71,8
Finland 73,1 142,2 40,4 174,9 86,3
Norge 138 338,3 120,3 355,9 87,4
Kanada 171,5 133,8 59,9 245,5 89
Frankrike 118,2 216,3 40,9 293,7 90,3
Storbritannien 151,4 160,2 53,7 257,9 121,9
Japan 175,1 117,1 434 2488 128,7
Belgien 165,2 143 32,7 275,5 133,6
Italien 107,5 176,6 2433 259,8 156
Australien 175,2 323,7 102,1 396,7 221,7

Kalla: Uppskattningar gjorda av Credit Suisse (2011, Tabell 2-4 och 3-1).

Det ir en vanlig uppfattning att svenskar har en férhillandevis stor
andel av sin férmoégenhet placerad i fastigheter och andra icke-
finansiella tillgdngar. I jimférelse med USA stimmer det, men sett
till samtliga undersokta linder utmirker sig Sverige varken for att
ha en speciellt liten finansiell eller stor icke-finansiell férmogenhet,
och heller inte nir det giller férdelningen mellan dessa tillgdngs-
slag. Sverige ligger ocksd bra till nir det giller f6rmégenhetens
medelvirde. Enligt undersokningen dr det bara tre av linderna,
Norge, Frankrike och Australien, som har en stérre nettofor-
mogenhet per vuxen dn Sverige. Nir det giller medianen, som ger
en mer rittvisande bild av den genomsnittliga individens f6rmégen-
het, ligger Sverige diremot simst till. I den min Sverige avviker

omfattar kartliggningen 163 linder och 97,7 procent av virldens vuxna befolkning, iven om
statistiken 4r olika detaljerad for olika linder. For uppgifter som saknas anvinds
ekonometriska tekniker for att 3 fram godtagbara estimat. Se dven Credit Suisse (2011) och
Davies et al. (2007).
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frén ovriga undersokta linder dr det alltsd 1 friga om hur f6rmégen-
heterna ir fordelade.

Det finns olika sitt att mita skevheten i férmoégenhetsfor-
delningen. I Diagram 8.1 visas andelen av den samlade f6rmogen-
heten som finns hos de tio procent rikaste. Fér Sverige uppgir
andelen till 73 procent, vilket ir mest bland de undersokta
linderna. Skillnaden ir stor jimfoért med linder som Finland och
Storbritannien, dir andelen ir 52 procent, och Tyskland, dir den ir
59 procent. I diagrammet visas ocksd Ginikoefficienten, som ir det
mest anvinda mittet f6r att beskriva férmogenhetsférdelningen.
Enligt detta mitt har USA en nigot skevare formogenhetstor-
delning in Sverige.” Sammantaget visar kartliggningen att for-
mogenhetstordelningen ir lika ojimn 1 Sverige som i linder som
USA, Indonesien, Indien och Schweiz. Vanligen kinnetecknas
linder med en skev formégenhetstordelning av stora inkomst-
skillnader och en utbredd fattigdom. Sverige avviker frin detta
monster — som giller for ett stort antal utvecklingslinder och till
viss del ocksd f6r USA — eftersom inkomsterna ir férhéllandevis
jimnt férdelade.

7> Danmark ir inte medtaget pi grund av oklarheter i statistiken samt saknade uppgifter.
Exempelvis anges en Ginikoefficient pd 1,11 trots att koefficienten endast ir definierad
mellan 0 och 1. De uppgifter som finns tyder emellertid pd att Danmark kan ha en
formogenhetsférdelning som ér i princip lika 0jimn som den svenska.
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Diagram 8.1 Andelen av formégenheten som innehas av de 10 procent rikaste
i respektive land samt Ginikoefficienten, procent, 2011
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Kalla: Uppskattningar gjorda av Credit Suisse (2011, Tabell 3-1).

Anm.: Notera att Ginikoefficientens procentuella vérde avser relationen till dess dvre gransvarde, som &r 1.

Sverige utmirker sig ocksi 1 ett annat avseende nir det giller
formogenhetsfordelningen, och det ir att gruppen som har en
féormoégenhet motsvarande 100 000 USD eller mer ir férhallandevis
liten. Detta framgir av Diagram 8.2, dir Sverige jimférs med 6vriga
rika linder 1 undersékningen med avseende p& andelen av
befolkningen som placerar sig i ndgot av de bdda hogre fé6rmogen-
hetsintervallen. I Sverige nddde 33 procent av den vuxna befolk-
ningen upp till en férmogenhet pd 100 000 USD eller mer, vilket
var ligst bland de rika linderna. Andelen med en férmogenhet
mellan 10000 och 100000 USD var diremot hégst med 46
procent. I Australien hade hela 71 procent av befolkningen en
formogenhet som oversteg 100 000 USD. Andelen med mellan
10 000 och 100 000 USD var 24 procent.”

76 Enligt teorin om Ricardiansk ekvivalens dr hushillens sparande stérre ju stdrre det
offentliga underskottet eller den offentliga skulden ir eftersom hushillen inser att offentliga
underskott forr eller senare resulterar i hdjda skatter eller sinkta forméner. Om de offentliga
underskotten ir stora, eller trygghetssystemen, i férsta hand pensionssystemet, uppfattas
som oh3llbara, ir behovet av privat sparande stérre. Detta bidrar till att férklara varfér linder
som Japan och Italien har ett stort privat sparande. Teorin siger emellertid ingenting om
fordelningen av sparandet.
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Diagram 8.2 Andel av den vuxna befolkningen som har en formégenhet inom
intervallet 10 000-100 000 USD resp. 6ver 100 000 USD,
2011, procent

m10000-100 000 = >100000

Nya Zeeland
Danmark
Nederlanderna
Tyskland
Frankrike
Schweiz
Singapore
Storbritannien
Australien

Kalla: Uppskattningar gjorda av Credit Suisse (2011, Tabell 3-1).

Att gruppen med en mer betydande férmdgenhet ir s pass liten 1
Sverige bidrar till att férklara varfér den mest f6rmogna tiondelen
av befolkningen har en s pass stor andel av den totala férmégen-
heten. Andelen av den vuxna befolkningen som har en férmégen-
het under 1 000 USD ir diremot liten i Sverige, tminstone jimfort
med andra linder som utmirker sig genom en skev férmodgenhets-
fordelning. I Sverige giller det for 1,4 procent av de vuxna jimfért
med 13,9 procent 1 USA. En annan orsak till att den rikaste
tiondelen har en s stor del av den samlade f6rmogenheten ir att de
som befinner sig 1 mitten av formoégenhetsfordelningen, dvs. pd
medianen, har foérhillandevis smi férmogenheter. Detta kan
illustreras genom att berikna kvoten mellan férmogenhetens
medelvirde och median. Om kvoten ir hog ir skillnaden mellan de
rikaste och dem som befinner sig 1 mitten av férdelningen stor.
Sverige intar hir en sirstillning med en kvot pd 6,6. Direfter
kommer USA med 4,7. Aven Norge, Tyskland och Frankrike har
en kvot dver tre, medan en majoritet av de undersdkta rika linderna
hamnar mellan 1,5 och 3. Aven med detta sitt att mita ir det allts3
Sverige och USA som har den skevaste inkomstférdelningen.
Precis som 1 tidigare fall tillhér Italien, Australien och Japan de
minst ojimlika linderna.
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Diagram 8.3 Kvoten mellan formogenhetens medelvarde och median, per

vuxen, 2011
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Kalla: Uppskattningar gjorda av Credit Suisse (2011, Tabell 3—1) samt egna berakningar.

Som framgick av foregiende kapitel dr kapitalbehovet stort under
ett foretags etableringsfas — for ett genomsnittligt nystartat
aktiebolag uppgick det egna kapitalet till mellan 150 000 och
200000 kronor vid slutet av det forsta ret. Att det ir for-
hillandevis 3 1 Sverige som har en férmégenhet pd minst 100 000
USD, i skrivande stund 1 storleksordningen 650 000-700 000
kronor, innebir att det ir férhillandevis £ som har tillrickligt stora
tillgingar for att bdde ordna bostad, ha en buffert vid exempelvis
arbetsloshet eller sjukdom och dessutom kunna starta ett aktie-
bolag av genomsnittlig storlek.” Med ett boende som kostar 4
miljoner kronor och en insats som ir pd 25 procent och delas av tvd
personer behover sparandet vara 500 000 kronor per person bara
for detta indamdl. Foretagare behover dessutom i allminhet en
storre buffert in anstillda eftersom intikter frin féretagande

77 Eftersom kapitalbehovet skiljer sig 4t mellan olika personer dr en férmégenhet pd
motsvarande 100 000 USD endast en uppskattning av vad som krivs for att kunna starta ett
aktiebolag. Fér ménga av dem som har txllgangar pd over 650000 kronor ir merparten
bundet fér andra andamal, vilket gor det svirt att finansiera en foretagsstart. A andra sidan
kan personer som exempelvis bor i hyresritt och saknar behov av stérre buffertar i
hushillsekonomin finansiera en foéretagsstart med betydligt mindre samlade tillgingar in
650 000 kr.
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tenderar att vara mer volatila in intikter fr8n en anstillning.
Trygghetssystemens utformning innebir dessutom att de ofta inte
kan anvindas av foretagare.

Genomgingen visar att de stora formégenhetsskillnaderna i
Sverige hinger samman med att andelen med en mer betydande
formogenhet ir liten. Det finns flera orsaker till att det ir f3 i
Sverige som har tillrickligt stora besparingar f6r att kunna starta
ett aktiebolag jimfort med i andra rika linder, och det trots att
medelvirdet pd formogenheten ir relativt hogt. En huvudforklaring
ir att behovet att spara har varit litet fér stora grupper av
befolkningen. Trygghetssystemen har varit vil utbyggda, sjukvird
och omsorg har varit subventionerat, den hégre utbildningen har
varit avgiftsfri och studiemedelssystemet generdst. Att mojligheten
att f4 forsorjningsstdd har varit avhingigt av att ett eget sparande
saknas har dessutom inneburit en stark drivkraft f6r personer med
liga inkomster att inte spara. For personer med inkomster éver
taken 1 trygghetssystemen har behovet av ett eget sparande
diremot varit storre eftersom inkomster 6ver taken inte berittigar
till hégre pension, sjukpenning etc.

Eftersom de olika férminerna i huvudsak finansierats med
internationellt sett hoga skatter pd arbete och konsumtion har
utrymmet f6r att bygga upp ett eget sparande varit begrinsat. Att
kapitalinkomster och férmégenheter har beskattats hirdare in i
flertalet andra linder samtidigt som rinteavdragen har wvarit
generdsa har ocksd motverkat det privata sparandet. Eftersom
systemen har haft denna inriktning under ett stort antal r har
effekterna pd tillgdngarna blivic stora. Utéver detta visar
Bhattacharya (1998) att héga ambitioner nir det giller omforde-
lande beskattning tenderar att leda till att sdvil inkomsterna som
formodgenheterna hos dem som den omférdelande beskattningen
syftar till att gynna blir ligre dn de annars skulle ha blivit. En viktig
orsak till det dr att den omférdelande beskattningen himmar
kapitalbildningen, vilket i sin tur péverkar arbetsproduktiviteten
och dirmed l6nerna negativt. Att inkomstskatterna har sinkts,
formogenhetsskatten samt arvs- och gdvoskatten avskaffats samt
trygghetssystemen stramats &t har stirkt incitamenten till eget
sparande, men det tar tid att bygga upp en férmégenhet av den
storlek som krivs f6r att bdde finansiera ett boende, skaffa sig en
buffert f6r oférutsedda hindelser och kunna starta ett aktiebolag.
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Boendeortens betydelse

Mojligheten att ordna finansiering kan ocksd skilja sig &t beroende
pid var personen bor eller var foretaget ir beliget. Férutom
skillnader 1 finansiell fé6rmogenhet mellan olika delar av landet
utgor skillnader 1, och utvecklingen av, fastighetspriser en viktig
faktor. De hégre boendekostnaderna talar visserligen for att det
krivs en storre samlad formogenhet i storstadsomriden jimfort
med pd mindre orter och i glesbygd for att starta ett aktiebolag
med egna medel. A andra sidan kan de hogre fastighetspriserna
innebira stérre mojligheter att finansiera foretagande med
bostaden som sikerhet, &tminstone efter en prisuppging eller efter
att en del av skulden amorterats ned. En undersokning baserad pd
franska mikrodata av Schmalz med flera (2013) bekriftar betydel-
sen av prisuppgingar pi bostider. I undersékningen jimfors
foretagande pd lokal nivd bland personer som iger respektive hyr
sitt. boende. Nir det giller nyfoéretagande finner de att okade
huspriser leder till en 6kad sannolikhet att starta féretag bland dem
som iger — men inte bland dem som hyr — sitt boende. Det ¢kade
virdet pd bostaden férbittrar med andra ord mojligheterna att 18na
till féretaget med bostaden som sikerhet. De finner ocksd att
foretagare med bittre tillgdng till sikerheter av detta slag har storre
mojligheter att 1dna till investeringar 1 befintliga féretag och att de
dirfor lyckas bygga upp storre och mer lonsamma féretag.
Sannolikheten att foretagen overlever dr dessutom héogre, ocksd pd
ling sikt™.

Eftersom bostadspriserna 1 Sverige har 6kat kraftigt pd minga
hill sedan mitten av 1990-talet har minga, speciellt medeldlders och
ildre, fatt 6kade mojligheter att 1dna med boendet som sikerhet.
Bland unga som iger sitt boende 1 speciellt de storre stiderna ir
bolinen diremot ofta s stora att de saknar mojlighet att lina till
foretagande med bostaden som sikerhet.” P4 orter med en negativ
prisutveckling torde mojligheterna att anvinda bostaden som
sikerhet ocksd vara sm&. Foretag som vill investera i nya byggnader
pd sddana orter, dir befolknings- och sysselsittningsutvecklingen

78 Adelino m.fl. (2013) redovisar liknande resultat. De finner ocks3 att effekterna var stérst
for foretag inom branscher dir kapitalbehovet ir tillrickligt litet f6r att det ska kunna tickas
av prisuppgéngar pa bostider.

7 Ar 2009 var hushillens skuldkvot, dvs. den totala linebérdan i relation till disponibla
inkomster, 250 procent i ildern 26-35 &r. Det var dubbelt si hégt som i hushill bestiende av
personer dver 65. Bland nya ldntagare 1 3ldern 26-35 3r var skuldkvoten nira 500 procent
2011, jimfort med lite drygt 300 procent i ildern 6ver 65. Se Hansen och Wallin Fredholm
(2013).
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ofta dr negativ, moter dessutom ofta problemet att den firdiga
byggnaden virderas till ett belopp l&ngt under byggkostnaden.
Orsaken ir att virdet bestims av eventuella kopares vilja att betala
for fastigheten, och det ir ofta ligt i kommuner med sjunkande
fastighetspriser. Den l3ga virderingen forsvirar i sin tur ytterligare
mojligheterna att finansiera investeringen.

En annan orsak till att mojligheten att 3 bankldn kan skilja sig
&t mellan olika orter och mellan stad och landsbygd ir att den
lokala kapitalmarknaden kan vara olika vil utvecklad. Stockholm
har exempelvis en betydligt mer vilutvecklad och diversifierad
kapitalmarknad in &vriga landet, medan minga mindre orter helt
saknar bankkontor. Att detta kan vara en viktig faktor bekriftas av
Backman (2013), som finner att tillgdng till ett bankkontor pi
orten bidrar till ett 6kat foretagande. En forklaring ir att kredit-
provningar ofta kriver en personlig kontakt mellan bankmannen
och foéretagaren. Kinnedom om lokala férhillanden gor det ocksd
littare att bedéma om affirsidén héller. Att minga lokala bank-
kontor har lagts ned har dirfér sannolikt bidragit till de 6kade
svirigheterna att ldna i bank.*® Detta kan ha forsimrat forut-
sittningarna foér en god ekonomisk utveckling, inte minst 1 gamla
bruksorter dir sysselsittningen 1 de etablerade industrierna faller
och {8 nya foretag vixer fram. De 6kade finansieringssvarigheterna
samverkar hir med en bristande féretagarkultur och ett svagt lokalt
foretagsklimat, dir féretagande har 18g status och dir det finns 3
andra foretagare att lira av, och kanske fi delar av finansieringen
frdn, antingen i form av l3n eller externt dgarkapital.”

Att det finns ett bankkontor pd orten behover inte innebira att
mojligheterna till finansiering ir goda. Avsaknad av konkurrens
kan medfora att villkoren, bland annat 1 termer av vilken rinta som
erbjuds, inte ir lika bra som p& orter med stérre konkurrens. Detta
stdds av bland andra Kerr och Nanda (2009), som har undersokt
effekter av geografiskt betingade avregleringar pd den amerikanska
bankmarknaden. Med bérjan pd 1970-talet forbittrades mojlig-
heterna for banker att etablera sig 1 andra delstater, vilket ckade
konkurrensen och gjorde slut pd lokala monopol. Resultatet av
denna avreglering, som skedde pi delstatlig niva, blev ett okat
nyféretagande och en forbittrad produktivitetsutveckling. Ar 1997
kom lagstiftning p& nationell nivd som tillit delstaterna att begrinsa

8 Enligt Jordbruksverket lades hilften av alla bankkontor pd landsbygd och i glesbygd ned
mellan 1993 och 2010. Se www.jordbruksverket.se/pressmedia/nyheter/nyheter2013.
81 Se Axelsson och Bornefalk (2011).
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verksamheten fér banker med hemvist i andra delstater. Del-
staterna kunde exempelvis foérbjuda att ytterligare bankfilialer
oppnades och att den totala inldningen 6versteg en viss nivd. Rice
och Strahan (2010) studerar effekterna av dessa restriktioner, vars
syfte var att skydda mindre, lokalt verksamma, banker inom den
egna delstaten mot konkurrens frin stora, nationella banker. De
fann att graden av restriktivitet nir det giller etablering av filialer
paverkade kreditutbudet — féretag 1 delstater som var mer 6ppna 1
detta avseende kunde ldna till en rinta som lig 80 tll 100 punkter
ligre dn foretag i delstater som var mer restriktiva.

Nir det giller svenska férhllanden konstaterar Backman (2013)
att Stockholmsomridet dr ett sd kallat finansiellt “hot spot” med
avseende pd hur titt bankkontoren, eller filialerna, ir placerade.
Enligt Backmans kriterier saknas det diremot finansiella ”cold
spots” 1 Sverige. I delar av landet kan konkurrensen ind3 vara
bristfillig eftersom bara en eller ett par konkurrerande banker finns
representerade 1 kommunen, dven om det alltsd kan finnas flera
bankkontor. Delar av Bergslagen och vistra Svealand ir ett sddant
omrdde, och hir ligger ocksd nyféretagandet pd en lig niva. I detta
omrdde ligger ocksi ett flertal av Sveriges genuint sdrbara
kommuner, dvs. kommuner som kombinerar ett stort beroende av
ett eller ett fital storre, ofta tillverkande, foretag med svaga
forutsittningar for framvixten av nya féretag.”” En svag finansiell
infrastruktur framstdr som en viktig faktor i sammanhanget.

Finansiella restriktioner, privata férdelar och behovet av
policyatgarder

Precis som andra tillgingar dr kapital en knapp resurs som bér gd
till de foretag och aktiviteter dir det gor storst nytta, dvs. dir
avvigningen mellan den férvintade avkastningen och den upplevda
risken dr si bra som mojligt. Att minga fir avslag pd sin
lineansokan eller misslyckas med att engagera externt dgarkapital
ir diarfor inte tillrickligt for att dra slutsatsen att finansierings-
problem himmar féretagandet 1 Sverige. I princip kan utvecklingen
mot en minskad betydelse fér bankfinansiering dirfér ha sin
forklaring i att utldningen nu har hamnat pd en mer optimal nivd
och att det tidigare har varit for litt att 1ina. Bland personer som ir
verksamma 1 den finansiella sektorn ir det ocksi en vanlig upp-

82 Se Axelsson och Bornefalk (2011).
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fattning att bra idéer alltid kan f& finansiering. Ur ett samhills-
ekonomiskt perspektiv finns det ocksd en risk att dtgirder som
syftar till att underlitta foretagens finansiering leder till 6ver-
investeringar. Orsaken dr att foretagande, i jimforelse med en
anstillning, kan medféra privata férdelar, exempelvis 6kad kontroll
over savil arbetstiden som det egna arbetets innehill. Aven om
sddana fordelar kan vara en viktig del av foretagandet utgor de i sig
inget samhillsekonomiskt skil for att férbittra mojligheterna till
finansiering.*

Om det diremot finns finansiella restriktioner och dessa leder
till att det startas for 3 foretag, och till att det investeras for lite i
de foretag som startas, kan &tgirder som underlittar finansieringen
vara vilfirdshojande.” Utifrdn ett policyperspektiv ir det dirfér
viktigt att faststilla om det foreligger finansiella restriktioner. Ett
sitt att besvara denna friga, och hur betydande de finansiella
restriktionerna 1 s& fall ir, dr att friga foretagarna. I mars 2014
gjordes detta i Svenskt Niringslivs féretagarpanel. Frigan som
stilldes var vilken av ett antal faktorer som var det stérsta hindret
for foretagets investeringar. Férutom svdrigheter att 8 finansiering
inkluderade dessa faktorer brist pd investeringsidéer som foretaga-
ren sjilv bedémde som lénsamma, brist pA kompetent arbetskraft
samt komplicerade regelverk. Av dessa ges de bida sistnimnda stor
uppmirksamhet inom arbetsmarknads- respektive niringspolitiken.

I Diagram 8.4 redovisas svaren betriffande féretagens materiella
investeringar.” Undersokningen tyder p att svirigheter att fi
finansiering fortfarande ir ett stort problem fér minga foretag.
Bland féretag med investeringsidéer som ansdgs vara lonsamma var
finansieringssvarigheter det storsta hindret. Bland féretag med 0-9
anstillda var det en storre andel som ansdg att svirigheter att f3
finansiering var det storsta hindret in brist pid kompetent
arbetskraft och komplicerade regelverk sammantaget. Bland foretag
med fler in 200 anstillda var det en storre andel som ansig att
svarigheter att ordna finansiering var det storsta hindret dn brist pd
kompetent arbetskraft respektive komplicerade regelverk, men
skillnaden var inte lika stor som fé6r de mindre féretagen. Eftersom

% Enligt Blanchflower (2004) har féretagare inte bara stérre kontroll éver sina liv jimfért
med anstillda, de dr ocksd néjdare, och det trots att de i genomsnitt arbetar mer och dr mer
utsatta for stress. Om det 6kade sjilvbestimmandet leder till 6kad trivsel och till att
foretagaren dirfor exempelvis viljer att fortsitta arbeta till en hdgre &lder kan forbittrade
villkor fér foretagande ha positiva samhillsekonomiska effekter dven av detta skil.

8 Se Schmalz med flera (2013).

% Nir det giller immateriella investeringar utgér brist pd 16nsamma investeringsidéer ett
relativt sett viktigare hinder. I évrigt ir svaren likartade.
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storre foretag generellt sett har littare att hantera regelverk in
mindre foretag, inte minst eftersom de oftare har anstillda som ir
experter pd de olika regelverken, kan undersékningen mycket vil
underskatta skillnaden i finansieringssvarigheter mellan stérre och
mindre foretag.

Diagram 8.4 Hinder for foretagens materiella investeringar
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Kalla: Svenskt Naringsliv foretagarpanel/Demoskop.

Anm.: Intervjuerna gjordes under perioden 18-31 mars 2014 bland medlemsféretag i Svenskt Naringsliv. Antalet
intervjuer var 4069, och svarsfrekvensen 49 procent.

Sammanfattningsvis visar undersdkningen att en stor del av
foretagarna har investeringsidéer som de anser kunna leda tll 6kad
lonsamhet, men har svirt att hitta finansiering for att kunna
genomféra dem. Aven om inte alla dessa investeringsidéer ir bra ir
utfallet svart att férena med uppfattningen att bra idéer alltid kan
hitta finansiering. Som framgick av teorigenomgingen ir
kostnaden fér att utvirdera investeringsidéer en viktig forklaring
ull svirigheterna f6r framfér allt mindre foretag att hitta
finansiering. Ju mindre foretaget eller projektet ir, desto mindre
sannolikt dr det att l8ngivare och investerare ska finna det virt att
genomféra en sidan utvirdering. P4 de finansiella marknaderna
saknas det dirfor ofta information om vilka av alla idéer som
faktiskt dr bra, vilket 1 sin tur medfér att bra idéer inte alltid kan
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hitta finansiering. Notera ocksd att undersdkningen endast om-
fattar etablerade foretag och inte siger ndgot om méjligheterna att
finansiera en foretagsstart. Enligt teorigenomgingen ir finansie-
ringssvarigheterna 1 detta sammanhang i allminhet stérre eftersom
det, utdver svdrigheterna fér mindre foretag, ofta saknas en
historik som finansiiren kan grunda sin bedémning p3.

Enligt den tidigare gjorda uppskattningen har omkring en
tredjedel av den vuxna befolkningen 1 Sverige tillrickligt stora egna
tillgdngar for att starta ett genomsnittligt aktiebolag. Andelen vars
mojligheter till féretagande dr finansiellt begrinsade ir sannolikt
hégre in sd eftersom det kan krivas ett storre eget kapital for att
driva foretaget pd en effektiv nivd dn for att dver huvud taget
komma igdng med verksamheten. Att en stor andel av befolkningen
ir finansiellt begrinsad stimmer vil 6verens med en undersékning
baserad p& norska data av Hvide och Meen (2010). I under-
sokningen delas foretagarna upp 1 fyra kvartiler utifrin storleken pd
deras férmoégenhet innan de startade foretaget. I de forsta tre
kvartilerna var sambandet mellan fé6rmégenheten och avkastningen
pa det egna kapitalet positivt. Det positiva sambandet tyder pd att
finansiella restriktioner inneburit att féretagen ofta inte kunde
drivas pd en effektiv nivd, vilket i sin tur tyder pd att samhills-
ekonomiskt positiva investeringar hade uteblivit. I den fjirde
kvartilen var sambandet diremot negativt — nir den initiala for-
mogenheten 6kade, minskade avkastningen, och det dessutom
relativt kraftigt. Det negativa sambandet tyder pd att finansiella
restriktioner var av mindre betydelse i denna grupp. Det tyder
ocksd pd att privata fordelar utan positiva samhillsekonomiska
effekter, dtminstone sddana som ocksd ger avtryck i foretagets
resultat, utgjorde en viktig drivkraft bland féretagare i denna
grupp.”™

Om sambanden ir desamma 1 Sverige som 1 Norge har en stor
andel av befolkningen alltfér smi egna tillgdngar f6r att kunna driva
foretag pd en effektiv nivd. Av dem som har stérre egna tillgdngar
kan det vara minga som driver sitt foretag med, relativt sett,
mindre energi och arbetsinsats in om de hade haft en mindre egen
formogenhet och dirfér varit mer intresserade av foretagets
avkastning in av privata virden. Ur ett sambhillsekonomiskt
perspektiv, dir fordelar som 6kad frihet inte riknas in, dr det inte

% Detta giller under forutsittning att den ligre avkastningen inte kan forklaras av att den
entreprendriella férmigan avtar med nividn pi den initiala f6rmdgenheten i denna kvartil.
Ingenting talar for att s skulle vara fallet.
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sikert att ett 6kat foretagande 1 denna grupp ir [6nsamt. Eftersom
formogenhetsfordelmngen 1 Sverige enligt genomgingen ovan ir
mer ojimn in den i1 Norge kan den effekt som identifierats av
Hvide och Meen (2010) vara dn mer uttalad 1 Sverige. Nir det blir
svirare att f4 bankldn pdverkas i1 forsta hand de personer som méter
finansiella restriktioner, vilket innebir att de samhillsekonomiska
kostnaderna kan bli betydande. Foéretagande som ett sitt att uppnd
privata fordelar som 6kat sjilvbestimmande péverkas diremot inte
1 samma utstrickning, dels for att personer som startar dessa
foretag 1 storre utstrickning kan finansiera dem sjilva, dels for att
de har stérre mojligheter att 18na 1 bank ocks3 efter att kraven har
skirpts eftersom de kan erbjuda bittre sikerheter.

Eftersom den genomsnittliga storleken pd de egna tillgdngarna
ocksd skiljer sig it mellan olika grupper har den minskade ut-
laningen till mindre och nystartade féretag sannolikt pdverkat olika
gruppers mojligheter till féretagande 1 olika hég utstrickning. Ett
exempel ir att unga i genomsnitt har mindre egna tillgdngar som
kan anvindas som startkapital eller fungera som sikerhet jimfort
med ildre.”” Unga saknar ocksd ofta en historik hos banken, vilket
gor det svdrare for banken att bedoéma &terbetalningsférméigan.
Utvecklingen av foretagandet 1 olika 3ldersgrupper tyder pd att det
har funnits betydande svirigheter att ordna finansiering,
dtminstone i samband med finanskrisen.** Bland personer i dldern
16-34 &r minskade andelen som var fdmansbolagsdeligare betydligt
under perioden 2005-2010, medan mindre kapitalkrivande typer av
foretagande 6kade.” Bland personer &ver 65, som har stérre egna
tillgdngar och littare att l3na 1 bank, 6kade diremot andelen
fimansbolagsdeligare markant, liksom 6vriga typer av foretagande.
I dldersgruppen 35-64 &r forindrades andelen endast marginellt
under perioden. Diremot ¢kade mindre kapitalkrivande typer av

% Enligt Andersson m.fl. (2002) svarade personer i ildern 25-44 ir fér 15,4 procent av
hushillens samlade nettoférmégenhet 1999, medan de i dldern 45-64 ar svarade for 46,2
procent och de &ver 65 fér 37,1 procent. Enligt SCB (2005) hade kvinnor i dldern 25-29 4r i
genomsnitt en fdrmogenhet pd 49 500 kr 2003, medan kvinnor i dldern 30-39 4r i genomsnitt
hade 179 800 kr. Motsvarande belopp f6r min var 83 300 respektive 244 300 kr.

8 Effekten pd foretagandet av finanskrisen och den efterféljande ligkonjunkturen kan annars
ha varit svil positiv som negativ. Under en kris eller ligkonjunktur kan det néd-
vindighetsbaserade féretagandet 6ka eftersom det ir svirare att {3 en anstillning, tminstone
om fdrutsittningarna avseende bland annat finansieringsméjligheter och trygghetssystemens
utformning ir de ritta. Det mojlighetsbaserade féretagandet tenderar diremot att minska.

% Se Bornefalk (2014).
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foretagande, vilket ir forenligt med att intresset f6r foretagande
dkade™ och att foretagsklimatet forbittrades under perioden.”

Foretagandets demokratisering

Enligt den tidigare nimnda undersékningen av Kerr och Nanda
(2009) uppkommer en stor del av vinsterna med reformer som 6kar
konkurrensen i banksektorn, och dirmed méjligheterna att {3
finansiering, genom vad de kallar en demokratisering av féretagan-
det. Nir fler f8r mojlighet att forsoka kan fler livskraftiga foretag
sillas fram. Att de finansiella avregleringarna 1 de exempel de
studerade ocksd ledde till en kraftig 6kning av antalet nystartade
foretag som lades ned, dvs. till en kraftigt 6kad omsittning av
nystartade foretag, ser de inte som ndgot problem, utan snarare
som en forutsittning for att fler framgdngsrika foretag ska kunna
vaskas fram. Det ir ocksd svirt att avgéra vilka féretag som
kommer att gi bra. Enligt Kerr och Nanda ligger omkring hilften
av alla nystartade foretag ned sin verksamhet inom fem ar, ocksd
bland dem som valts ut och fatt stdd frin venture capital-féretag pd
vilutvecklade finansiella marknader. Nir det blir svirare att l3na
pengar for att starta féretag kan den huvudsakliga effekten dirfor
mycket vil bli att det startas firre nya féretag utan att for den skull
den genomsnittliga kvaliteten pd de foretag som startas 6kar och
andelen av féretagen som liggs ned minskar. Det finns med andra
ord inget som garanterar att féretagen med de mest birkraftiga
idéerna inte kan bli av med sin finansiering. Mer sannolikt ir att det
ir de foretagare som har tillrickligt stora egna tillgdngar for att
anvinda som sikerhet som fir ldna, med foljden att andelen av
foretagen som drivs med privata férdelar som det viktigaste
motivet 6kar.

Kerr och Nanda (2009) fann ocks3 att bittre forutsittningar fér
finansiering ledde till att foretag som &verlevde i minst tre &r i
genomsnitt var storre nir de startades in vad som hade varit fallet
fér motsvarande féretag innan reformerna. De forbittrade forut-

% Enligt Entreprenérskapsbarometern fér 2012 6kade andelen av befolkningen i dldern 18-
70 &r som helst vill vara féretagare frin 27 till 32 procent mellan 2004 och 2012.

! T IMD:s undersékning av linders konkurrenskraft klittrade Sverige frin plats 19 1997 till
plats 4 2013. Se IMD (2013). I en sammanstillning av ett stort antal index finner Vinnova
(2013) att Sverige intar internationella topplaceringar nir det giller konkurrenskraft och
vilstind (plats 3 av 30) samt innovation och kunskap (plats 1 av 26). Inom nyféretagande
och entreprenérskap placerar sig Sverige diremot pd plats 19 av 26. Den ligsta noteringen,
21, uppvisar Sverige i kategorin dgande av ett nytt féretag.
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sittningarna pdverkade med andra ord foretag med goda
forutsittningar positivt, samtidigt som de ocksd ledde till att fler
mycket smd foretag startades. Bigge dessa effekter talar for att en
stor del av befolkningen — i det hir fallet den amerikanska — moter
finansiella restriktioner, och att detta pdverkar foretagandets
omfattning och utveckling negativt. I jimforelse med Sverige ir
foretagandet 1 USA trots det mer demokratiskt i bemirkelsen att
fler har mojlighet att starta foretag. Andelen av befolkningen som
driver foretag ligger visserligen pd ungefir samma nivd i de bida
linderna. Nyforetagandet, liksom andelen av befolkningen som
dgnar sig 3t foretagande 1 tidiga skeden, ir diremot betydligt hogre
1 USA.” Andelen av féretagen som gir i konkurs eller likvideras ir
ocksd 18g 1 Sverige, inte bara i jimférelse med USA utan ocksd med
mdnga andra linder. Féretagandet i Sverige dr dirmed begrinsat till
en mindre andel av befolkningen, och den som vil har lyckats
etablera sig som féretagare har ocksd goda mojligheter att kunna
fortsitta sin verksamhet.

Att stora delar av befolkningen ir finansiellt begrinsade nir det
giller mojligheterna till foretagande har, att ddma av genomgingen
1 detta och tidigare kapitel, negativa effekter bdde f6r ekonomin
som helhet och for de personer som berérs av sidana restriktioner.
S& linge de stora foretagen och den offentliga sektorn skapade
tillrickligt m&nga nya jobb var de negativa effekterna fér ekonomin
som helhet mindre. Nir beroendet av att det skapas jobb 1
nystartade och mindre féretag nu har dkat ir det desto viktigare att
fler kan bygga upp ett storre eget sparande. Det liga sparandet
innebir ocksd betydande begrinsningar fér personerna sjilva. De
som ir beroende av extern finansiering for att starta foretag har
simre mojligheter att bygga upp en verksamhet som genererar
betydande intikter och, pd sikt, férmogenheter. Den skeva
formogenhetsfordelningen leder dirmed ocksd till att den sociala
rorligheten begrinsas.

Det ir sammanfattningsvis mycket som talar for att svarigheter
att fi finansiering ir ett betydande problem f6r minga féretag, och
for att goda idéer inte alltid kan fi finansiering. Att andelen av
foretagen som hade banklin sjénk kraftigt under finanskrisen, och
att minskningen var storst for de minsta och nystartade foretagen,
kan knappast foérklaras med att kvaliteten pd investeringsidéerna
forsimrades mest just i dessa foretag. P4 samma sitt framstir det

%2 Se Niringsdepartementet (2011).
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inte som sirskilt sannolikt att kvaliteten p& investeringsidéer skulle
vara simre pd orter som saknar bankkontor, iven om bank-
personalen i minga fall sannolikt kan komma med forslag som
innebir férbittringar, 4tminstone pd marginalen. Det ir inte heller
speciellt sannolikt att det dr férbittrade affirsidéer bland ildre och
forsimrade bland yngre som ligger bakom skillnaderna i hur
foretagandet har utvecklats 1 dessa bdda grupper. Svaret pd den
friga som stilldes i inledningen till detta kapitel, dvs. om det inte
snarare dr brist pa bra idéer in pd finansiering, dr att sdvil brist pd
idéer som pa finansiering utgdér betydande hinder f6r foretagandets
utveckling. Nir det giller finansiering utgdr bide banklin och eget
sparande begrinsade mojligheter. I nista kapitel redogors f6r andra
alternativ.
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9 Andra finansieringssatt samt
internationell utblick

Ett alternativ till att foretaget [dnar 1 bank ir att foretagaren tar ett
personligt 1dn, exempelvis med huset som sikerhet, och anvinder
det for att bygga upp foretagets egna kapital. Att finansiering med
eget kapital har 6kat och banklin minskat 1 betydelse foér de ny-
startade aktiebolagens finansiering innebir dirmed inte nod-
vindigtvis att eget sparande har blivit viktigare som finansierings-
killa for foretagande. I detta kapitel redovisas dirfor resultaten av
en intervjuundersdkning som ger en mer detaljerad bild av varifrin
sdvil dgarkapital som ldnekapital kommer. Den mojliggér ocksd en
jimforelse med hur foretagsstarter finansieras 1 USA. I kapitlet
gors ocksd en kort genomging av hur féretagens finansiering har
forindrats 1 ett antal europeiska linder, samt hur ledande besluts-
fattare ser pd mindre féretags mojligheter att finansiera sig.

Resultaten av en intervjuundersokning

I den registerbaserade undersékning som presenterats i denna
rapport har aktiebolagens skulder till banker och andra kredit-
institut registrerats vid tidpunkten for bokslutet. I intervju-
undersokningen kan banklin avse sivil individens som féretagets
lan. Det blir dirmed mojligt att avgéra om bankldn verkligen har
minskat 1 betydelse eller om det snarare ir si att det 1 okad
utstrickning har blivit foretagaren sjilv och inte foretaget som tar
upp banklinet. Intervjuundersdkningen ger ocksi en inblick 1
omfattningen av andra finansieringsformer, exempelvis riskkapital-
bolag och olika typer av offentlig finansiering. Den genomférdes i
november 2011, och ger dirfér en bild av hur finansierings-
situationen sig ut mellan perioden som omfattades av den register-
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baserade undersokningen och féretagarpanelen, som redovisades i
foregiende kapitel.”

I Diagram 9.1 visas hur vanliga olika finansieringsformer var vid
foretagsstarten. Foretagen ir uppdelade i nystartade foretag och
sddana som var etablerade vid tidpunkten f6r undersékningen. Som
framgir av diagrammet, dir alltsd fler in ett alternativ kunde anges,
var personligt sparande den vanligaste finansieringsformen vid
foretagsstarten for sdvil de nystartade som de etablerade foretagen
1 undersokningen. Att andelen som anvinde personligt sparande
vid foretagsstarten var hogre bland de nystartade foretagen dn
bland de etablerade foéretagen stddjer slutsatsen frin tidigare
avsnitt, dvs. att eget kapital har kommit att spela en viktigare roll
for de nystartade foretagens finansiering. P4 samma sitt stdds
slutsatsen att banklin har minskat 1 betydelse av att en ligre andel
av de nystartade foretagen finansierades med banklin jimfért med
hur det var nir de etablerade féretagen startades. Aven om
personliga 1&n for att finansiera en foretagsstart skulle ha blivit
vanligare har med andra ord andelen foéretag dir banklin anvinds
som en del av finansieringen indd minskat. Ovriga finansierings-
former anvindes 1 betydligt mindre utstrickning in eget sparande
och banklan. Olika former av offentlig finansiering, liksom l3n frin
familj, vinner och bekanta, hade ind3 en relativt framtridande roll
— vid omkring 10 procent av foretagsstarterna anvindes dessa
finansieringsformer. Skillnaderna mellan de nystartade och de
etablerade foretagen var sma nir det giller samtliga finansierings-
former utom eget sparande och banklin. P4 dessa omriden hade
det med andra ord inte intriffat nigra stérre férindringar under
tidsperioden.

 Intervjuerna omfattade 1009 personer som drev nystartade féretag med 1-49 anstillda och
1003 personer som drev etablerade féretag med 1-49 anstillda, se SIFO (2012). 91 procent
av de nystartade féretagen var aktiebolag jimfért med 84 procent av de etablerade féretagen.
Resultaten frin undersékningen har ocksa anvints i Jakobsson och Herin (2012).
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Diagram 9.1 Finansieringsformer som anvandes vid starten, andel i procent
Nystartade foretag Etablerade foretag

i 70
Personligt sparande 64

LaFN

Nya delagare bland familj, vanner och bekanta

ww

Nya externa delagare (bl. a. affarsanglar)
Riskkapitalbolag | 4
ALMI, starta eget bidrag, annan offentlig fond 12

Lan fran familj, vdnner och bekanta 7

s 30
Banklan 38

Annat 4

Tveksam, vetej | 42,

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Kalla: Sifo (2012).

Den minskade betydelsen av bankldn framgir ocksd av Diagram
9.2, som visar den viktigaste finansieringsformen fér dem som
angett mer in ett alternativ. Bland de etablerade foretagen var det
43 procent som hade banklin som den viktigaste finansierings-
killan nir de startade foretaget jimfort med 29 procent bland de
nystartade foretagen. I stillet hade personligt sparande blivit
betydligt vanligare som viktigaste finansieringskilla ocksd nir
annan finansiering fanns. Att déma av diagrammet kan bankerna i
mdnga fall fortfarande stilla upp med 18n om idgaren sjilv satsar en
betydande summa pengar, men l&net ir d& i1 allminhet mindre in
den egna insatsen. I de fall dir det finns annan finansiering verkar
ocksd externa deligare, exempelvis affirsinglar, ha kommit att spela
en nigot storre roll, liksom ldn frin familj, vinner och bekanta.
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Diagram 9.2 Viktigaste finansieringsformen vid start av foretaget bland dem
som angett mer an ett alternativ, procent

Nystartade foretag Etablerade foretag

Personligt sparande o8 8

JEGEN

Nya delagare bland familj, vanner och bekanta
Nya externa delagare (bl. a. affarsanglar) 2

Riskkapitalbolag 1

ALMI, starta eget bidrag, annan offentlig fond 89
Lan fran familj, véanner och bekanta 46
Banklan 2 43
Annat 4

Tveksam, vet gj

©ow©o

Kélla: Sifo (2012).

I Diagram 9.3 ges en sammanfattande bild av vilken finansierings-
form som var viktigast vid foretagsstarten, oavsett om det fanns en
eller flera finansieringskillor. Enligt undersékningen var personligt
sparande viktigast fér 70 procent av de nystartade féretagen jim-
fort med 64 procent av de etablerade foretagen. Banklin hade storst
betydelse vid foretagsstarten fér 12 procent av de nystartade
foretagen jimfért med 16 procent av de etablerade féretagen.
Ovriga former anvindes mest som kompletterande finansiering.
Riskkapitalbolag och externa deligare, exempelvis affirsinglar, var i
det nirmaste helt frinvarande som viktigaste finansiir vid foretags-
starten.
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Diagram 9.3 Viktigaste finansieringsformen vid starten, samtliga foretag,
procent

Nystartade foretag Etablerade foretag

Personligt sparande el °

Nya delagare bland familj, vénner och bekanta 1
Nya externa delagare (bl. a. affarsanglar) {

Riskkapitalbolag | J

ALMI, starta eget bidrag, annan offentlig fond 45
Lan fran familj, vénner och bekanta | 4
Banklan 12 46
Annat N
Tveksam, vetej |2,

0 10 20 30 40 50 60 70 80
Kalla: Sifo (2012).

En jamférelse mellan Sverige och USA

Intervjuundersékningen ir utformad pi ett sddant sitt att den
mojliggor jimforelser med en undersékning av Robb och Robinson
(2010) av hur nystartade foretag finansierades i USA 2004.”
Agarkapital frin den som startade foretaget anvindes i 78 procent
av fallen vilket gjorde det till den vanligaste finansieringsformen
bland de undersokta foretagen. Det var ocksi den viktigaste
finansieringsformen vid det stora flertalet foretagsstarter med ett
genomsnittligt belopp som uppgick till drygt 30000 USD nir
samtliga foretag i undersdkningen riknas med. Det genomsnittliga
belopp som erholls genom 1in frin bank och andra externa
lingivare var visserligen hogre, men det var bara 1 36 procent av
fallen som det forekom ett sddant 18n. For dessa uppgick lanet till 1
genomsnitt nira 130 000 USD. Frin venture capital-bolag uppgick

% En skillnad mellan de bida undersokningarna ir att den svenska undersdkningen avser
personligt sparande medan den amerikanska undersékningen avser féretagarens igarinsats.
Denna kan ha finansierats genom ett personligt banklén.
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det genomsnittliga beloppet till nirmare 1,2 miljoner USD, men
firre 4n 1 procent av foretagen 1 undersdkningen hade tillgdng till
sddant kapital. Det var vanligare med dgarkapital frin affirsinglar,
men beloppet var betydligt mindre. L&n och igarinsats frn an-
hoériga spelade ocksd en betydande roll fér dem som hade tillgdng
till det, men speciellt dgarinsatser frin denna killa var férhillande-
vis ovanliga.

Tabell 9.1 Finansieringskallor for ett urval nystartade féretag i USA ar

2004
Medel Medel om  Antal  Andel av Utan an-
alla, USD >0, USD alla, procent stéllda, USD

Foretagarens dgarinsats 31734 40 536 3093 78 17 269
Partners eller foralders
agarinsats 2102 44 956 177 4 698
Externa deldgare 15935 354 540 205 5 2774
varav affarsanglar 6 350 244 707 110 3 -
varav venture cap. 4804 1162 898 26 0,65 441
Lan fran bank och andra
externa langivare 47 847 128 706 1439 36 19 353
Lan fran dgare och familj 6362 47 873 480 2 2 381
Totalt 109 016 121 981 3972 100 44793

Kalla: Robb och Robinson (2010, Tabell 4 och 5).

Precis som 1 Sverige &terfinns en stor del av den samlade
formogenheten 1 USA hos en liten andel av befolkningen, vilket
framgick av kapitel 8. En mindre andel av foérmégenheten ir
didremot l3st 1 exempelvis pensionssparande och fastigheter, vilket
innebir att fler har mojlighet att investera i eget eller andras
foretagande. Trots det dr skillnaderna nir det giller hur vanligt
forekommande olika finansieringsformer dr vid en foretagsstart
smd, dtminstone mellan de nystartade svenska féretagen och de
amerikanska foretagen, som grundades 2004. En jimforelse mellan
Tabell 9.1 och Diagram 9.1 visar ind4 att det finns vissa undantag.
Ett utgors av dgar- och ldnekapital frin offentliga aktorer, 1 Sveriges
fall bland annat frdin ALMI och i form av starta eget-bidrag. I den
svenska undersokningen erhdll tio procent av foretagen sddant stod
jimfért med mindre 4n en procent 1 USA.” I gengild var dgarinsats

% T tabellen ingdr dessa former under externa deligare respektive externa lingivare. Enligt
Riksrevisionen (2014) kan effektiviteten i den statliga riskkapitalférsérjningen ifrdgasittas.
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frén foretagaren sjilv vanligare bland de undersokta amerikanska
foretagen dn personligt sparande for de svenska foretagen. Som
framkommit ovan kan ett personligt banklin ha anvints for att
finansiera foretagarens dgarinsats, vilket talar f6r att skillnaden kan
vara mindre idn vad jimforelsen ger sken av. Medverkan frin affirs-
inglar och venture capital-bolag var ungefir lika ovanligt i bide
Sverige och USA. Att déma av skillnaden mellan hur féretags-
starten finansierades for de etablerade respektive nystartade
svenska foretagen verkar Sverige ha blivit mer likt hur det var i
USA 2004.

Utvecklingen i Tyskland och andra europeiska lander

Brist pd detaljerad statistik foérsvirar jimforelser mellan utveckl-
ingen av foretagens finansieringsstruktur 1 Sverige med den 1 andra
europeiska linder. I Detzer m.fl. (2013, s. 200) visas emellertid att
ocksd andra europeiska linder har gitt 1 riktning mot en 6kad
betydelse for eget kapital for foretagens finansiering. Fér medel-
stora foretag, definierat som en omsittning pd 10-50 miljoner euro,
okade andelen eget kapital frin 28,0 till 36,2 procent i Tyskland,
frdn 35,8 till 39,8 procent i Frankrike, frin 44,7 till 46,8 procent i
Spanien och frin 27,5 tll 33,0 procent i Italien mellan 2001 och
2008. I Tabell 9.2 visas en mer detaljerad bild fér Tyskland, den
frimsta representanten fér de bankorienterade ekonomierna.
Utvecklingen mot en 6kad andel eget kapital har varit mer eller
mindre kontinuerlig oavsett storleksklass. Under 1 princip hela
perioden har emellertid den genomsnittliga andelen eget kapital
varit storre ju storre antalet anstillda har varit. Detta monster
skiljer sig frdn det for de fristiende privata aktiebolagen i Sverige,
som redovisades i Tabell 3.4, dven om storleksmattet skiljer sig 3t.
For dessa var sdvil skuldsittningsgraden som andelen med banklin
storre ju storre foretaget var. Under forutsittning att storre foretag
har en mer gynnsam position vid valet av kapitalstruktur ir detta
anmirkningsvirt, och tyder pd betydande skillnader mellan Sverige

och Tyskland.

Trots att milet med de statliga &tgirderna ir att Ska utbudet av riskkapital 1 tidiga
utvecklingsfaser dir det privata kapitalet ofta inte ricker till dger en stor del av satsningarna
rum i senare faser. De begrinsas ocks till stor del till vissa regioner och branscher.
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Tabell 9.2 Andelen eget kapital i medelstora foretag efter antal anstallda,
Tyskland

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2008 2010
Farredan10 151 147 138 161 182 179 198 206 2156

10-49 148 161 189 180 203 225 239 248 255
50 och fler 226 245 270 212 215 28] 29 294 2856
Totalt 190 204 225 225 239 246 254 263 26,6

Kélla: KIW-Research (2008, 2011).

Av Detzer m.fl. (2013) framgir ocksi att det bankorienterade
Tyskland blev mer marknadsorienterat under perioden 1990-2010.
Under 1990-talet utgjorde bankldn en stor och dessutom 6kande
andel av finansieringen. De enskilda firmornas linestock 6kade frin
drygt 12 procent av BNP 1991 ull 17 procent 1999. Under 2001-
2005 okade 1 stillet betydelsen av foretagsobligationer, medan
banklinen sjonk tillbaka till omkring 11 procent av BNP 2010.
Denna utveckling avspeglar sig dven 1 de tyska hushillens lin.
Under 1990-talet steg hushillens kommersiella 18n, dvs. 18n for att
finansiera foretag, i forhdllande till BNP medan de {81l tillbaka till
strax under 1991 irs nivd under perioden 2000-2011. Med start
nigot senare f6ll dven hushillens totala upplining. Hushillens
finansiella tillgdngar okade diremot under hela perioden, med
undantag fér ren 2001-2003. Samtidigt ©kade skillnaderna i
formogenhetsfordelningen. T Detzer m.fl. (2013) visas ocksd att
andelen av bruttoinvesteringarna som finansierades med interna
medel, 1 foérsta hand kvarhdllna vinster, dkade frin omkring 70
procent under férsta halvan av 1990-talet till omkring 100 procent
under 2001-2010. Kvarhillna vinster spelade med andra ord en
viktig roll f6r 6kningen av det egna kapitalets andel av finansie-
ringen.

Reaktioner bland beslutsfattare

Utvecklingen mot en ¢kad andel eget kapital har inte forhindrat att
ett antal linder i framfor allt sédra Europa har drabbats av
finansieringsproblem under senare tid. Problemen har resulterat 1
sjunkande utldning till icke-finansiella foretag inom euroomridet
som helhet. Mot bakgrund av denna utveckling har vikten av en vil
fungerande kapitalférsérjning fér smi och medelstora foretag
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betonats av bland andra Joaquin Almunia, EU:s konkurrens-
kommissionir, och Mario Draghi, ordféranden fér Europeiska
centralbanken. Bida hinvisar till det stora beroendet av traditionell
bankfinansiering i europeiska linder, speciellt bland sm& och
medelstora foretag. Enligt Draghi (2013) utgérs 80 procent av de
icke-finansiella foretagens skulder av banklin 1 euroomrddet. Han
konstaterade ocks3 att det inte kan bli nigon varaktig dterhimtning
utan ett sunt banksystem som kan formedla krediter pd ett
effektivt sitt. Forutom att det har uppstdtt en finansiell
fragmentisering mellan eurons kirnlinder och dess periferi lyfter
Draghi fram att smd och medelstora féretag har drabbats av storre
problem in stora foretag.

Almunia (2014) konstaterar att finanskrisen har minskat
tillgdngen till krediter avsevirt och férvirrat de svirigheter som
smd och medelstora féretag traditionellt méter nir de soker
finansiering. Han hivdar ocksd att omkring en tredjedel av
europeiska smd och medelstora féretag inte har kunnat skaffa det
kapital de behover for att starta och utveckla sin verksamhet. T
december 2013 konstaterade Draghi att smi och medelstora foretag
1 euroomrddet hade fortsatt stora problem med kreditgivningen,
och dirmed med att finansiera investeringar som krivs for att fa
fart pd ekonomin.” Enligt Draghi spelar det mindre roll om den
svaga kreditgivningen beror pd att féretagen var motvilliga att 1ina
eller pd att de hade svirt att f3 18na. Att féretagen inte vill 1ina kan
bero pd att villkoren ir diliga eller pd tidigare erfarenheter av
exempelvis indragna l3neloften eller hojda rintor pd befintliga 13n.

I Sverige idr bankerna f6r nirvarande mer stabila, och utliningen
till icke-finansiella féretag som helhet utvecklas positivt. Under
finanskrisen var liget ett annat, och det fanns 4tskilliga tecken pd
att kreditférsorjningen hade forsimrats. Genomgingen 1 denna
rapport har ocksd visat att mindre och nystartade féretag motte
liknande svirigheter som dem Draghi och Almunia har uppmirk-
sammat 1 ett antal eurolinder. Frin officiellt hill var emellertid
instillningen att det knappast férekom nigra storre problem.
Riksgildens divarande generaldirektér Bo Lundgren bedémde i
december 2009 att kreditgivningen till bland annat smi och
medelstora foretag fungerade relativt bra, med argumentet att
protesterna frin foretagarhdll annars skulle ha varit betydligt mer
hégljudda.” Bedémningen grundade sig ocksi pi Riksgildens

% Se http://www.eubusiness.com/news-eu/ecb-eurozone-bank.s4s.
7 Se SyD (2009).
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(2010) utvirdering av regeringens atgirder till st6d for kredit-
forsorjningen. Slutsatsen var att 4tgirderna, tillsammans med
Riksbankens likviditetsstéd, spelade en avgérande roll nir Sverige
undvek en finansiell systemkollaps under tredje kvartalet 2008 och
forsta kvartalet 2009. Enligt utvirderingen bidrog ocksd dtgirderna
till att forbittra foretagens kredittillging.

Det som studerades 1 Riksgildens utvirdering var emellertid
bankers och andra kreditinstituts samlade utlining till icke-
finansiella foretag. Det gjordes med andra ord ingen uppdelning
utifrin exempelvis storlek, bransch och om féretagen var etablerade
eller nystartade. Att foretagen betraktades som en helhet berodde
sannolikt pd att den officiella statistiken inte tilliter ndgon mer
detaljerad uppdelning och pi att eventuella f6rsok att f3 en mer
detaljerad bild av de mindre och nystartade foretagens finansie-
ringsproblem var otillrickliga. S3 linge utliningen till strre féretag
okar ir det fullt méjligt att kreditforsérjningen f6r mindre och
nystartade foretag forsimras drastiskt utan att det avspeglas i
statistiken. Det blir di ocks svirt att sitta in ritt itgirder, sam-
tidigt som utvirderingar riskerar att bli missvisande. Eftersom
detta fortfarande ir fallet, dr det fullt mojligt att dagens situation
med en svagt okande utlining till icke-finansiella féretag som hel-
het doljer en bekymmersam finansiell situation fér de mindre och
nystartade foretagen. Aven nir det giller frigestillningen om det
nya regelverket for bankerna riskerar att piverka, alternativt redan
har pédverkat, kreditférsorjningen foér framfor alle de smd och
medelstora foretagen finns det en risk att foretagen betraktas som
en helhet av officiella féretridare. Ett exempel ir Finans-
inspektionens generaldirektér Martin Andersson, som tillbaka-
visade kritik mot det nya regelverket f6r bankerna med hinvisning
till att kreditgivningen till féretagen (som helhet) ékar.”

% Se DN (2013).
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I detta kapitel diskuteras om det nya finansiella regelverket kan
férvintas minska risken for framtida finansiella kriser. Det ges
ocksd ett antal exempel pd hur foretagen sjilva har hanterat de
okade finansieringsproblemen. Avslutningsvis ges ett antal forslag
pd hur foretagens finansieringsmojligheter kan férbittras.

Stramare regler bra for stabiliteten?

De moderna bankerna vixte fram for att 18sa betalnings- och
finansieringsproblem hos féretag och hushill. Nir aktiebolaget
inférdes som foretagsform var det en minst lika viktig marknads-
ekonomisk innovation som bankerna eftersom aktiebolaget —
liksom dess motsvarigheter i andra linders lagstiftning — gjorde det
mojligt att separera individens och féretagets ekonomi. Nir en
misslyckad investering inte lingre behévde innebira personlig ruin
oppnades langt fler och betydligt mer lonsamma mojligheter dn vad
som tidigare sttt till buds.” Goda méjligheter att 1ana i bank, bide
1 syfte att kunna genomféra storre investeringar och fér att kunna
hantera tillfilliga likviditetsproblem, bidrog till en snabb ekono-
misk tillvixt och ett vixande vilstind under andra halvan av 1800-

% Tack vare aktiebolagets konstruktion kan riskerna med féretagandet spridas till fler
individer och 1 slutinden till samhillet som helhet. Det ir rimligt med en sidan riskspridning
eftersom avkastningen av foretagandet ocksd sprids till samhillet som helhet. Det dr ocksd
effektivt eftersom den enskilda individen har en hégre grad av riskaversion in ett féretag
med flera dgare, ett samhille eller nigon annan sammanslutning. Fér ett samhille behover
det inte vara nigot problem om exempelvis tio av hundra féretag gir i konkurs s3 linge som
Svriga foretag gir tillrickligt bra for att det dnd4 ska bli en positiv ekonomisk utveckling fér
ekonomin som helhet. Det kan dirfér vara motiverat f6r samhillet att ta pd sig en del av
risken med féretagandet om det gor att fler vigar satsa pd investeringar och innovationer.
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talet och bérjan av 1900-talet. Trots ett liberalt regelverk var
kreditférlusterna som andel av det egna kapitalet sm3.'®

Efter ett antal decennier med lingtgdende regleringar och
kapitalkontroller avreglerades kapitalmarknaderna vid mitten av
1980-talet. Tillsammans med bland annat ett forbittrat stabilise-
ringspolitiskt ramverk, ett reformerat skattesystem och &tgirder
for 6kad konkurrens ledde avregleringen till en avsevirt hogre
tillvixttakt fr&n mitten av 1990-talet och fram till finanskrisen brét
ut. Att lanat kapital var skattemissigt gynnat 1 férhdllande till eget
kapital ledde emellertid till att bankernas skuldsittningsgrad dkade,
vilket 1 sin tur ledde till ett &verdrivet risktagande. Nir kredit-
forlusterna kom visade sig det egna kapitalet i vissa fall inte vara
tillrdckligt.

I ett forsok att férebygga en ny finansiell kris inleddes en
process mot en itstramning av det finansiella regelverket. Regel-
verkets omfattning ger en indikation om stramheten. Basel I, som
kom 1988, bestod av 30 sidor. Basel II, som kom 2004, hade
utdkats till 347 sidor. Regelverket for Basel III, som beriknas vara
helt firdigt i slutet av 2014, omfattar dver 600 sidor. Utdver det
krivs detaljinstruktioner p& myndighetsnivd, vilket, enligt
Braunerhjelm och Eklund (2013), innebir att regelverket totalt sett
kan komma att omfatta 60 000 sidor. Antalet heldrstjinster som gir
3t till att hantera regelverket kan, enligt samma killa, beriknas till
70000 enbart 1 Europas 350 storsta banker. Regelverket blir
dirmed ett betydande hinder f6r nya och mindre aktérer som vill
etablera sig och expandera.

Att det nya regelverket verkligen leder till en minskad risk for
nya finansiella kriser har ifrigasatts. Bland andra Stewart Myers och
nobelpristagaren Eugene Fama har kritiserat systemet med
riskvikter for att faststilla miniminivin pi det egna kapitalet.'
Argumentet ir att ett sidant system tenderar att leda till manipu-
lationer f6r att hélla nere kapitalkraven, vilket underminerar
regelverket och 6kar risken for att bankerna ska bete sig pa ett
sddant sitt att skattebetalarna tvingas ridda dem undan konkurs. I
stillet, hivdar de, boér bankernas kapitalkrav héjas och skatte-
systemet indras si att skulder och eget kapital behandlas lika.
Systemet kan ocks8 ifrdgasittas mot bakgrund av forskningsrén om

1% Se Hortlund (2005).
191 Se Financial Times (2010). Artikeln undertecknades av ett 20-tal forskare inom finansiell
ekonomi.
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sjilvreglerande och adaptiva system.'® Enligt detta synsitt dr enkla
tumregler ofta ett bittre sitt att reglera ett komplext system in ett
avancerat och detaljerat regelverk. Ett exempel pd en sidan enkel
tumregel skulle kunna vara ett kapitalkrav pd &tminstone 10
procent. Enligt Ingves (2014) behover regelverket i1 stillet skirpas
ytterligare, 8tminstone for Sveriges del.

Det ir sledes oklart om det nya finansiella regelverket kommer
att minska riskerna 1 det finansiella systemet. Samtidigt kan
héjningen av kapitalkraven komma att 6ka bankernas kostnader for
att 1dna ut pengar eftersom de miste hilla storre reserver for en
given storlek pd utliningen. Detta kan i sin tur bide leda till hégre
rintekostnader for féretagen och till ett minskat kreditutbud frin
bankerna. Eftersom bankerna till stor del redan har genomfért
anpassningen kan effekterna redan ha uppkommit, vilket, som
redan har nimnts, kan vara en av férklaringarna till att betydelsen
av bankln har minskat.

Spontana lésningar

Att mojligheterna for banker att fylla den funktion de har vuxit
fram f6r har beskurits har inte inneburit att behoven har minskat
eller forsvunnit. I de fall bankerna inte kan eller vill ordna
finansiering tvingas foretagen g& andra vigar eller avstd frin
lonsamma investeringar eller projekt. De allt lingre kredittiderna,
ofta 90-120 dagar, som foretag med en stark forhandlingssituation
gentemot leverantdrer har kunnat férhandla sig till ir ett exempel
pd hur vissa foretag forsdker 16sa sina problem. Dessvirre kan det
ske p andra, ofta finansiellt svagare, foretags bekostnad. A andra
sidan kan etablerade, ofta storre, foretag ha littare att f3
leverantdrskrediter, och till bittre villkor in mindre och nystartade
foretag, eftersom risken generellt sett ir mindre for att dessa
foretag inte ska kunna eller vilja betala. Leverantdrskrediter kan
ocksd utgdra en stétdimpare under bank- och finanskriser eller
monetira dtstramningar di bankerna inte kan eller vill lina ut lika
mycket pengar. De forlingda leverantdrskrediterna kan dirfor,
dtminstone till en del, ses som en spontan losning pd det
finansieringsproblem som har uppstitt. Lagstadgade betalnings-
tider, vilket har diskuterats, skulle férhindra en sddan 16sning och
dirmed kunna 6ka de finansiella problemen.

12 Se Braunerhjelm och Eklund (2013).
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Att silja eller beldna sina fakturor ir ett annat sitt att hantera
finansieringsproblemen. Eftersom det har varit férknippat med
relativt stora kostnader, har firre projekt och idéer framstdtt som
potentiellt [6nsamma. Under senare tid har det emellertid borjat
vixa fram en marknad dir information om bland annat
betalningshistoriken hos de féretag som stdr i skuld anvinds fér att
minska transaktionskostnaderna vid bel&ningen. Efter att potenti-
ella finansiirer har forsetts med sidan information vidtar ett
auktionsforfarande som 1 allminhet resulterar 1 betydligt ligre
kostnader for det enskilda foretaget jimfort med traditionell
fakturabeldning. Eftersom det ir kdparens betalningshistorik som
ir avgoérande for kostnaden kan en sddan 16sning ocksd vara
attraktiv f6r mindre och nystartade foretag, dir det ofta saknas
tillricklig betalningshistorik.'®

En annan 16sning ir att foretagare tar personliga 18n fér att
finansiera sitt foretag, ofta med bostaden som sikerhet. Som
framgick av kapitel 8 kan virdestegringar pd bostider forbittra
mojligheterna till denna typ av finansiering. Eftersom det leder till
att kopplingen mellan féretagets och individens ekonomi blir
starkare innebir det att en del av de mojligheter som aktie-
bolagslagen och framvixten av ett modernt banksystem erbjudit
har borjat erodera, &tminstone i den utstrickning denna l3sning har
okat 1 omfattning. Eftersom riskerna o6kar for den enskilda
individen blir det firre projekt som framstir som tillrickligt
l6nsamma for att det ska vara virt att satsa pd dem. Det ir heller
inte alla som har en bostad att anvinda som sikerhet for lin till
foretagande, speciellt inte bland unga. Det ir ocksd stora skillnader
mellan stérre stider och glesbygd nir det giller denna mojlighet.
Aven for dem som har denna méjlighet kan kostnaden bli hog
eftersom rintan pd bankldnet kan komma att 6ka betydligt.

Det kan ocksd finnas risker f6r den nationella ekonomin om
bostider 1 6kad utstrickning anvinds som sikerhet nir dgaren linar
ull sitt féretag. Om en foretagare har belinat bostaden fér att
finansiera sitt foretag okar risken fér att beldningsgraden pd
bostaden ska bli alltfér hog 1 samband med ett eventuellt prisfall pd
bostider. Forutom att risken for att personen mdste limna sin
bostad okar riskerar ocksd foretaget att drabbas om banken siger

19 Projektfinansiering snarare in finansiering av ett enskilt bolag ir ett annat exempel p4 en
finansieringsméjlighet som har vuxit fram spontant, liksom si kallad crowd funding. I bigge
dessa fallen ir det flera finansidrer som gdr samman f6r ordna finansieringen. Omfattningen
av crowd funding ir emellertid liten.
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upp en del av ldnet eller driver in sin sikerhet. Om forsoken att
gora det finansiella systemet mer stabilt leder till att kopplingen
mellan bostadsmarknaden, med dess risk for kraftiga virde-
minskningar, och féretagssektorn stirks ir det foljaktligen inte
sikert att de samlade riskerna i ekonomin minskar.

Att det har blivit svirare att fi 18na for att klara av tillfilliga
likviditetsproblem innebir att bankerna i mdnga fall, dtminstone
fér de mindre och nystartade foretagen, inte lingre erbjuder en av
de mest grundliggande tjinster som de vixte fram for att utféra.
Att bankerna enligt en undersékning frin Féretagarna'® har blivit
betydligt mer restriktiva till att 1dna ut till personer som har varit
med om en konkurs ir ocksi en konsekvens av att de har tvingats
att bli mer dterhillsamma pd grund av kraven i de nya regelverken.
Eftersom personer som har varit med om en eller ett par konkurser
ofta har stérre mojligheter att lyckas vid ett senare tillfille in
personer som saknar sidan erfarenhet kan detta utgéra ett
betydande samhillsekonomiskt problem. Det forstirks av att
attityderna till att gora affirer med personer som har varit med om
en konkurs traditionellt sett har varit mer negativa 1 Sverige in 1
flertalet andra linder.'”

Forbattrad statistik dver foretagens finansiering

En central 8tgird f6r att minska risken f6r finansieringsproblem 1
samband med finansiella kriser eller andra hindelser som paverkar
kapitalmarknaderna vore att forbittra statistiken &ver foretagens
finansiering s att i forsta hand de mindre och nystartade
foretagens finansieringssituation tydliggdrs. Med sidan statistik
skulle det bli enklare att bedéma sivil behovet som effekten av
andra 3tgirder for att underlitta finansieringen. Redan OECD
(2009) argumenterade for att det behdvs bide mer uppdaterad och
specifik statistik ¢ver sdvil utbudet som efterfrigan pé finansiering
fér smd och medelstora féretag. OECD noterade ocksi att flera
medlemslinder foérsokte 6ka transparensen i bankernas utlining
genom att uppmana dem att redovisa hur utliningen férdelade sig
mellan foretag av olika storlek. Ett annat sitt att forbittra
statistiken vore att utveckla ekonometriska modeller som utnyttjar
registerdata av den typ som anvinds i denna rapport tillsammans

1% Se Dagens Industri (2012).
1% Se Bornefalk (2010).
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med makroekonomiska data, som uppdateras med betydligt mindre
efterslipning. Genom att skatta tidigare samband mellan dessa
typer av data kan en bild av svil foretagens aktuella som kom-
mande finansieringssituation fis 1 takt med att makroekonomiska
data uppdateras.'® I likhet med alternativet dir bankerna publicerar
mer detaljerade uppgifter om utliningen skulle inte heller detta
alternativ 6ka foretagens uppgiftslimnarbérda.

Med bittre statistik skulle det ocksd vara mojligt att analysera
hur tidigare genomforda dtgirder har pdverkat foretagens finansie-
ringssituation. Det giller exempelvis hur det sinkta skattetrycket
har paverkat det egna sparandet och vilken betydelse det i sin tur
har ftt f6r mojligheterna for fler att starta foretag. Det kan ocksd
gilla hur forindringarna 1 fimansbolagsbeskattningen har pdverkat
foretagens finansieringsmojligheter och val av finansieringskilla,
liksom effekterna av de nyligen inférda FoU- och investerar-
avdragen.'” Om inte dessa dtgirder fir avsedd effekt pd féretagens
finansieringsmojligheter finns det anledning att &verviga sinkta
marginalskatter liksom en sinkt kapitalbeskattning.'®

For nirvarande genomfoér bide Riksbanken och Konjunktur-
institutet intervjuundersdokningar dir féretagens finansierings-
situation tas upp. Undersékningarna ir emellertid inriktade mot
stora och medelstora féretag for att de ska ge en sd god bild av den
ekonomiska utvecklingen som mgjligt. Det finns dirfor en risk att
fundamentala forindringar pa finansmarknaden passerar obemirkta
forbi, och att klagomal frin framfér allt smd och medelstora foretag
inte tas pd allvar. De forsimrade mojligheterna att finansiera
foretagande med bankldn som denna rapport har visat pd ir ett
exempel pd det.

1% En sddan metod skulle ha betydande likheter med den metod som anvints for att 3 fram
uppgifterna om férmégenhetsférdelningen i kapitel 8. Gambacorta och Marques-Ibanez
(2011) argumenterar fér att centralbankerna bér anvinda sig av en sdan framitblickande
modell {61 att bedéma hur olika finansiella och makroekonomiska faktorer kan komma att
piverka den s kallade transmissionsmekanismen, dvs. féretagens méjligheter att 13na i bank.
' Dessa inférdes den 1 december 2013 respektive den 1 januari 2014.

1% Se Henrekson och Sanandaji (2012) fér en 6versikt dver hur dessa skatter paverkar
foéretagande och entreprendrskap. Enligt Henrekson (2013) missgynnas ocksd ny-
foretagandet av det relativt nyligen inférda investeringssparkontot eftersom det leder till en
minskad avkastningsskatt p4 noterade féretag. Enligt Carroll m.fl. (2012) ligger de maximala
nivierna fér skatt pd utdelning och kapitalvinster 1 omvirlden pd i genomsnitt omkring 17
procent jimfért med Sveriges 30 procent. Fér lingre innehav dr beskattningen i 4tskilliga fall
betydligt ligre. Ocksd marginalskatterna ligger pd en internationellt sett hog nivd, och det
redan frén f6rhéllandevis 1ga inkomstnivier.
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Forbattrad foretagsobligationsmarknad

For storre foretag har intresset for finansiering med hjilp av
foretagsobligationer vuxit relativt starkt. En viktig orsak till det
okade intresset anses vara att det nya finansiella regelverket har
gjort, och kommer fortsitta att gora, banklin dyrare och svérare att
f3.'” Att fler investerare har kommit att intressera sig for
foretagsobligationer beror pd det 1iga rinteliget i annat sparande
och pd att riskerna ir mindre in med aktier. Férutom att foéretags-
obligationer férbittrar foretagens mojligheter till 1ingfristig
finansiering och minskar deras risker i finansieringen genom en
okad diversifiering kan en 6kad anvindning av féretagsobligationer
ocksd leda till 6kad finansiell stabilitet om det leder tll att
bankernas balansrikningar avlastas. Att bankernas balansrikningar
avlastas ir speciellt viktigt nir det giller de systemviktiga bankerna
eftersom det minskar statens garantidtaganden. Problemet med att
vissa banker ir s& pass stora att de inte kan tillitas att g omkull
minskar d&, och dirmed ocksd de negativa effekter som denna “too
big to fail”-problematik annars kan leda till. Om bankerna anvinder
dtminstone en del av det utrymme som frigérs nir stdrre foretag
finansierar sig med foretagsobligationer 1 stillet f6r bankldn till att
oka utliningen till mindre och nystartade foretag kan ocksd
finansieringssituationen foér de mindre och nystartade féretagen
forbittras.

I ett europeiskt perspektiv ir den svenska foretagsobligations-
marknaden relativt vil utvecklad. Enligt Barr (2011) uppgick
marknaden till omkring 575 miljarder kronor vid halvirsskiftet
2011, vilket kan jimféras med storleken pd& den svenska
statsskulden, som v1d tillfillet uppgick till drygt 1 000 miljarder
kronor. Som andel av BNP var det mindre 4n 1 Frankrike, men mer
in 1 flertalet andra undersékta linder inklusive Tyskland. Totalt
sett har foretagsobligationer utgjort en 1 stort sett lika viktig
finansieringskilla 1 Sverige och Norge. Fordelningen pd marknaden
har emellertid varit annorlunda. I Sverige har det 1 férsta hand varit
de storsta och mest kreditvirdiga foretagen — ofta med statligt
deligande — som har kunnat finansiera sig med féretagsobligat-
ioner. I Norge ir det i stillet den s3 kallade high yield”-marknaden
som har dominerat, dvs. mindre féretag med storre risk.''

19 Se Barr (2011) och Gunnarsdottir och Lindh (2011).

"% Att denna del av marknaden kallas “high yield” beror pd att dessa obligationer ger en
betydligt hégre rinta dn de s kallade ”investment grade”-obligationerna, dvs. obligationer
utgivna av stora foretag med goda kreditbetyg. P4 high-yield”-marknaden ir det inte
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Barr (2011) ger en rad forslag pd hur féretagsobligationsmarknaden
kan f3s att fungera bittre. Ett dr att arbeta f6r att genomlysningen
ska bli lika bra som pd stats- och bostadsobligationsmarknaden.
Trots det 6kade intresset for foretagsobligationer 13g dessas andel
av den totala obligationsmarknaden pd mellan 6 och 8 procent
under perioden 2002-2011. Under perioden 1997-2001 6kade den
diremot frin 4 till nira 11 procent. Ett annat forslag idr att
Riksbanken justerar ned kraven pd vilka obligationer som ska f3
anvindas som sikerhet f6r bankernas upplining i Riksbanken, samt
att Finansinspektionen goér samma sak nir det giller vilka
obligationer bankerna ska kunna anvinda fér att uppfylla sina
likviditetskrav. 1 bigge fallen skulle mojligheterna att ge ut
foretagsobligationer 6ka, om in inte f6r de mindre foretagen. Som
det dr nu riskerar féretagsobligationsmarknaden att bli mindre in
den skulle kunna bli. Bankernas balansrikningar kommer d3 heller
inte att avlastas i den utstrickning som vore mojligt. Ett allefor
restriktivt regelverk pd detta omrdde riskerar med andra ord att
motverka sitt eget syfte.

Andra atgarder for att forbattra lane- och
investeringsmdjligheterna

De okade finansieringsproblemen riskerar att minska innovations-
formdgan hos i forsta hand nystartade och unga hogteknologiska
foretag.'"! Ett sitt att minska finansieringsbehovet vore att for-
bittra mojligheterna att erbjuda personaloptioner. Eftersom minga
innovativa féretag misslyckas kan det innebira en betydande risk
att limna en anstillning i ett etablerat, ofta storre, féretag. For att
attrahera arbetskraft av detta slag kan foretaget dirfor behova locka
med en betydligt hogre 16n 4dn personen redan har. Detta 6kar i sin
tur finansieringsbehovet och kriver ett storre eget kapital eller
storre 18n. Eftersom sdvil tillgdngen pd eget kapital som mojlig-
heterna att 1ina till denna typ av verksamhet ir begrinsade,

nédvindigt att ha ett kreditbetyg, vilket bidrar till att de fasta kostnaderna férknippade med
utgivningen ir ligre. I gengild kan avgifterna som emittenten betalar till emissionsinstitutet
vara upp till tio ginger si hoga som fér de storre féretagen. Barr (2011) nimner nivderna 2
respektive 0,2 procent som exempel pd avgiftsnivier pd de bigge marknaderna.

! Johansson och Loof (2010) visar att kontinuiteten i FoU-satsningar paverkar hur hog
avkastning sddana aktiviteter ger. En avbruten finansiering riskerar dirfor att leda till
betydande negativa konsekvenser. Det ir inte minst av detta skil en stor fordel att kunna
finansiera sidana satsningar med idgarkapital, eget eller externt. Se ocksd Brown med flera
(2013).
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dtminstone fér mindre och nystartade féretag, hindrar finansie-
ringsproblem ofta dessa foretag att utvecklas.'” Som framgick av
forskningsgenomgdngen beror svarigheterna f6r innovativa foretag
att f8 l3na, férutom pd den héga risken, till stor del pd att
tillgingarna tenderar att vara av immateriell karaktir. Bittre villkor
fér personaloptioner skulle med andra ord minska finansierings-
problemen genom att foretaget inte lingre behdver erbjuda en lika
hég 16n. Att den anstillde 1 stillet f&r del av en eventuell framtida
vinst innebir inte bara att rekryteringen underlittas utan kan ocksd
bli ett steg mot en jimnare formégenhetstordelning.

Ett sitt att forbittra ldnemojligheterna for framfor allt mindre
och nystartade féretag vore att minska etablerings- och expansions-
hindren fér nya och mindre banker. Enligt den tidigare genom-
gdngen tenderar dessa att rikta en storre del av sin utlining till
mindre foretag. Som det dr nu ir risken att utvecklingen gir 1 fel
riktning. Om det nya finansiella regelverket minskar etablerings-
och expansionsmgjligheterna f6r mindre banker finns det en risk
att det blir kontraproduktivt eftersom de systemviktiga bankernas
andel av marknaden di kan oka ytterligare. Risken okar di for att
de stora bankerna dgnar sig t alltfor riskfylld verksamhet 1 vetskap
om att de inte kan tillitas att g& omkull. Att det nya regelverket
utgdr ett betydande hinder foér de mindre bankerna ir inte
féorvinande med tanke p3 att det nya regelverket, enligt
Braunerhjelm och Eklund (2013), sysselsitter 200 anstillda pd
heltid 1 en medelstor europeisk bank.

Ett annat sitt att forbittra finansieringsmojligheterna vore att
stirka rittigheterna fér kreditgivare och minoritetsigare.'” Enligt
Doing Business (2012) utmirker sig Sverige negativt nir det giller
kostnaden att driva in en obetald leverantdrskredit med hjilp av
domstol. Jimforelsen avser kostnaden som andel av virdet pd den
uteblivna betalningen, och bygger pé att foretaget har levererat en
felfri vara enligt avtal men inte fitt betalt. I Sverige ir denna
kostnad sd hog att minga foretag avstdr frdn att gd till domstol for
att driva igenom en betalning. Detta ¢kar bland annat riskerna som
ir forknippade med att stilla ut leverantdrskrediter, vilket
forsimrar finansieringsmojligheterna foér nystartade och yngre
foretag som ofta saknar en tillricklig betalningshistorik. Genom att

"2 Enligt SCB (2012) ir det framfor allt de mindre féretagen som har svirigheter att
finansiera innovativ verksamhet med banklin.

3 Att Sverige utmirker sig negativt pd dessa omriden framgir, som tidigare har nimnts, av
Bornefalk (2010).
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forbittra minoritetsigares rittigheter skulle intresset for att
investera 1 mindre och nystartade foretag ocksi kunna okas. I
Virldsbankens férdjupade genomging av Sveriges foretagsklimat'
foreslds vidare att UC utdkar sin rapportering om kreditvirdighet
till privatpersoners betalningar av bland annat telefonrikningar.
Det skulle kunna férbittra mojligheterna fér personer som saknar
en historik hos banker att f3 1dn eftersom det ger en signal om
betalningsférméga och vilja att gora ritt for sig.

114 Se TBRD (2014).
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Rapporten ir baserad pd Bisnodes féretagsdatabas Serrano. Data-
basen innehiller ekonomisk historik pd féretagsnivd som gor det
mojligt att beskriva niringslivets struktur och utveckling. Den gir
det ocksd méjligt att genomféra analys och forskning baserad pa
mikrodata for hela populationen av foretag. Den dr baserad pd
bokslutsuppgifter frdn Bolagsverket. Till detta finns dven historik
med allminna foretagsuppgifter fr8n Statistiska centralbyrdn,
konkursinformation frdn Bolagsverket samt koncernuppgifter frin
Bisnodes koncernregister. Databasen omfattar flertalet juridiska
former i niringslivet.

Principen ir att det {6r varje foretag (organisationsnummer) ska
finnas en uppgift per kalenderdr for respektive filt 1 databasen, och
att denna uppgift ska hirstamma frin respektive killas innehdll per
den 31 december respektive &r. Denna princip gor det mojligt att
relativt enkelt folja grupper av foretag, beskriva utvecklings-
tendenser och analysera materialet med statistiska metoder. For att
dstadkomma detta méste de underliggande registeruppgifterna i
vissa fall transformeras till jimfoérbara kalenderdrsvirden. I forsta
hand giller detta f6r bokslutens resultat- (RR) och balansrikning
(BR), men iven andra registeruppgifter kan behéva 6versittas till
kalenderirsvirden. Databasen hanterar bland annat f&ljande
foreteelser:

- Brutna rikenskapsperioder

- Korta och l8nga rikenskapsperioder

- Bortfall och luckor i ett bolags serier av inlimnade bokslut

- Imputering f6r ”senaste” drets kalenderdrsvirden

- In- och avregistreringsdatum (SCB) under ett kalenderr

- Omrikning till kalenderdrsvirden for stock- (BR) respektive
flodesuppgifter (RR)

- Regler for att bedéma om ett foretag ir aktive eller ej (AB
samt 6vriga bolagsformer)
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- Regler for vad som ir nystartade bolag

Till skillnad frin de ursprungliga och underliggande registren med
forindringstransaktioner ir alltsd Serranodatabasen en kontrollerad
och kvalitetssikrad historikdatabas som tagits fram utifrin en
statistikers behov och perspektiv. Databasen uppdateras tvd ginger
per ir, huvudsakligen i december samt en mindre komplettering 1
maj. De definitioner och regler som anvints fér att transfor-
mera/modifiera dataunderlaget beskrivs nirmare i det féljande.

Bokslutsuppgifter

Omkring hilften av aktiebolagen limnar in bokslut som giller for
perioden januari till december respektive &r. Den andra hilften av
bolagen limnar in bokslut med periodslut i ndgon annan méinad in
december, oftast april, juni eller augusti. For dessa bolag med
brutet rikenskapsdr giller allts3 att det inte finns ett enskilt bokslut
som motsvarar hela det kalenderir som statistiken ska avspegla. I
vissa fall limnar aktiebolagen in bokslut med en periodlingd som ir
kortare eller lingre in tolv manader. For nyregistrerade bolag ir det
till exempel vanligt att det forsta inlimnade bokslutet giller for en
period som ir lingre in tolv m&nader. I samband med igarbyten,
nedliggning etc. kan bide férkortade och férlingda boksluts-
perioder forekomma. De ekonomiska uppgifterna 1 bokslutet
motsvarar inte heller 1 dessa fall det 6nskade kalenderiret 1
statistiken.

Det kan ocks3 finnas tidsmissiga bortfall eller luckor i ett bolags
serie av inlimnade och registrerade bokslut. I princip skulle det till
exempel kunna férekomma att ett bolags bokslut for ar 7 slutar i
december, medan bokslutet fér &r n+1 borjar 1 maj. I praktiken ir
detta sillsynt, men det dr onskvirt att kunna hantera dven dessa
fal. En typ av tidsmissigt bortfall som diremot garanterat
forekommit di rsvis statistik for perioden 1998 till 2010 skapats ir
att vissa bolags senast inlimnade och registrerade bokslut avsdg en
period som slutade 1 april, juni eller augusti 2010. Det innebir att
det vid statistikens produktion inte fanns nigot ytterligare bokslut
som tickte resten av kalenderdret. Den grundprincip som valts for
att hantera dessa situationer ir foljande.
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1. Varje ekonomisk bokslutsuppgift konverteras forst till
ménadsvirden. Flodesuppgifterna (resultatrikningens uppgifter
samt loneuppgifter) konverteras till minadsvirden genom division
med periodlingden i1 mdinader. Stockuppgifterna (frdn balans-
rikningen samt antal anstillda) konverteras genom att varje manad
representeras av det redovisade slutvirdet for bokslutsperioden.

2. Direfter summeras bolagens serier av mainadsvirden till
rsvirden igen, men nu sd att det f6r varje enskilt bolag skapas ett
drsvirde som motsvarar respektive kalenderir. Vid denna
summering har alltsd de mdnadsvisa flédesuppgifterna summerats
till &rsvirden, medan &rsvirden for stockuppgifterna har beriknats
som medelvirdet av de m&nadsvisa virdena.

Genom detta forfarande hanteras direkt de situationer dir bolagen
tillimpar brutet rikenskapsdr eller dir ett forlingt/férkortat
bokslut limnats in. I dessa fall dversitts alltsd serien av inlimnade
bokslutsperioder till kalenderdrsvirden. Foér bolag som redan
tillimpar kalenderdr som bokslutsperiod innebir forfarandet med
mdnadsvirden ingen skillnad jimfért med de ursprungliga bok-
slutsuppgifterna. I de situationer dir det férekommer bortfall
genomfors imputering av den saknade tidsperioden baserat pd de
framriknade manadsvirdena. En nirmare beskrivning av impute-
ringsprinciperna ges nedan.

Koncerner och moderbolag

Koncernbokslut upprittas for att visa en koncerns stillning sedan
mellanhavanden inom koncernen eliminerats. I Serrano anvinds
enbart foretagens egna redovisningsuppgifter. Viss férekomst av
koncerntransaktioner kan alltsd féorekomma i materialet.

Koncernrelationer

I Bisnodes koncernregister finns de &rliga koncerntrid som visar
idgarrelationerna pd bokslutsdagen frin och med 1996 och framit. I
de fall bolagen tillimpar kalenderdr som bokslutsperiod visar
koncernregistret direkt den struktur som giller f6r 31 december
respektive &r. I dessa fall ir det alltsd denna koncernuppgift som
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anvints 1 Serrano som underlag f6r indelning av bolagen i
kategorierna “fristdende bolag”, svensk koncernmoder”, *dotter i
svensk koncern” samt “dotter 1 utlindsk koncern”. I de fall bolagen
tillimpar brutet rikenskapsdr, eller d3 forlingt/forkortat bokslut
limnats in, har Serranos kalenderirsvirde avseende koncern-
struktur baserats pd den senaste bokslutsperioden som bidragit till
att skapa kalenderdrsdata for detta bolag.

Inregistreringsstatus

I Serrano finns uppgifter om antalet inregistrerade bolag.
Uppgiften om ett bolags registreringsstatus samt in- och av-
registreringsdatum kommer frdn SCB:s foretagsregister med
ménadsvisa uppdateringar. Baserat pd dessa uppgifter har ett bolag
bedémts som inregistrerat under kalenderiret om det wvarit
inregistrerat under hela kalenderiret, eller om in- eller avregistre-
ringsdatum visar att det varit inregistrerat under delar av dret.

Bortfall och ofullstandiga varden

Uppgifterna i Serrano modifieras 1 en del fall dir bortfall foreligger
eller dir bolagen har ofullstindiga kalenderirsvirden. Varje sidan
situation markeras i Serrano med en “manipuleringsgrad”, s att det
ir mojligt att kontrollera hur stor andel av underlaget som har
paverkats av modifieringen. De situationer dir uppgifterna
modifieras beskrivs 1 det féljande.

Kort period senaste bokslut

Denna situation uppstdr di det sista inlimnade/registrerade
bokslutet har periodslut mitt under ett kalenderdr, s3 att det inte
gdr att skapa tolv minadsvirden frin underliggande bokslut. Detta
ir forstds vanligt féorekommande under det sista &ret som ska
avspeglas 1 statistiken (2010 i detta fall), dir bolag med brutet
rikenskapsir ofta har denna typ av bortfall. Men det kan ocksd
féorekomma under tidigare r, till exempel 1 samband med att ett
bolag liggs ned och avregistreras. Om denna situation uppstar
under ir n kontrolleras forst om bolaget avregistrerats under
samma ar, eller om konkurs eller fusion inletts under ir 7. Om si ir
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fallet gors ingen modifiering av datamaterialet. Om diremot ingen
sddan avveckling foreligger under ir n s3 gors en imputering av
bokslutsvirden for de saknade minaderna under kalenderdret .
Om till exempel det senaste bokslutet under &r » har periodslut 1
augusti, imputeras minadsvirden'” fér perioden september till
december. Manipuleringsgraden sitts 1 detta fall till 4/12, det vill
sdga 33 procent.

Bokslut saknas

Det férekommer dven att bolag helt saknar bokslut som underlag
for kalenderdret n. Forst kontrolleras d& vad som giller {6r &r n-1.
Om bokslut saknades dven fér denna period eller om imputering
gjorts enligt situationen “kort period senaste bokslut” gérs ingen
ytterligare dtgird. Bolaget bedéms di som icke-aktivt under &r 7.
Om det diremot fanns bokslut for &r -7 kontrolleras om bolaget
avregistrerats eller om konkurs eller fusion inletts under ir 7.
Syftet dr att avgdra fér hur minga mdinader under ir n» som
imputering ska goras. Om, exempelvis, bolaget inlett konkurs
under juli minad &r n, goérs imputering av ménadsvirden''® for
perioden januari till juni. Om diremot ingen avveckling foreligger
under &r » gors imputering av ménadsvirden for samtliga tolv
ménader under ir n. Oavsett antalet minader som imputeras 1
denna situation sitts manipuleringsgraden till 100 procent.

Aktiva foretag

I Serrano beddms varje enskilt foretag med avseende pd om det ir
ett aktivt bolag for respektive dr. Begreppet aktivt bolag har
definierats p& olika sitt for aktiebolagen respektive 6vriga
bolagsformer enligt f6ljande. Aktiebolag definieras som aktiva om:

- Nettoomsittning > 10 Tkr eller

- Opvriga rérelseintikter > 10 Tkr eller
- Finansiella intikter > 10 Tkr eller

- Finansiella kostnader < -10 Tkr eller
- Utdelningsbelopp > 10 Tkr eller

!5 Baserade pa genomsnittet av minadsvirdena for perioden januari till augusti under &r 7.

¢ De imputerade minadsvirdena baseras pd genomsnittet av bolagets ménadsvirden under
arn-1.
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- Summa tillgdngar > 500 Tkr.

Bedémningen baseras pd de kalenderirsvirden som sammanstills
for varje aktiebolag. I de fall ndgon modifiering gjorts av bolagets
rsvirden har beddmningen av aktivstatus gjorts pd de virden som
skapats efter modifieringen. Ovriga bolagsformer bedéms som
aktiva om de vid nigot tillfille under kalenderiret haft verksam-
hetsstatus “aktiv” enligt SCB:s bedémning baserad p& inbetalda
arbetsgivaravgifter och/eller inbetald moms.

Nystartade foretag

For att ett nytt foretag ska kunna bildas méiste det forst registreras
— detta innebir bland annat att ett namn viljs och att ett nytt unikt
organisationsnummer tilldelas foretag. Med hjilp av dessa
identitetsuppgifter registreras direfter foretaget hos Bolags-
verket.'” Registrering av ett nytt foretag innebir inte med
automatik att foretagets verksamhet dirmed ocksd har startat. Det
férekommer att nyregistrerade foretag ir vilande under en kortare
eller lingre tid, ibland flera &r, innan verksamheten startar. I
Serranodatabasen finns dirfér en bedémning och markering av
nystartade foretag. Denna uppgift ir endast definierad for
aktiebolagen eftersom bedémningen av foretagets startdr dr baserad
pd de ekonomiska uppgifterna frdn boksluten. Regeln ir att ett
foretag bedoms och markeras som nystartat nir foretaget
(organisationsnumret) dr inregistrerat 1998 eller senare samt nigot
av foljande giller:

- Foretaget visar under inregistreringsiret en nettoomsittning
over 10 Tkr eller antalet anstillda éver O.

- Foretaget visar &ret efter inregistreringsiret en netto-
omsittning over 10 Tkr eller antalet anstillda 6ver O,
samtidigt som ovanstiende ekonomiska villkor inte varit
uppfyllt under féregiende r.

- Foretaget visar under ett kalenderdr en nettoomsittning éver
10 Tkr eller antalet anstillda 6ver 0, samtidigt som ovan-
stiende ekonomiska villkor inte varit uppfyllt under minst
tvd av de nirmast foregdende kalenderdren.

7 Fér enskilda firmor giller dock att registreringen gors hos Skatteverket. Dessa erhéller
inte heller nigot eget nytt organisationsnummer. Firman identifieras i stillet med den
enskilde niringsidkarens personnummer.
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Det senare betyder att ett foretag kan bedémas som nystartat mer
in en ging, givet att en minst tvadrig period av vila ligger mellan det
forsta och det andra startdret. I Serranodatabasen markeras 1 sddana
fall de f6ljande "nystarterna” genom en speciell markering.

Begrepp i resultat- och balansrdakningen

Ett av syftena med Serranodatabasen ir att samtliga aktiebolag ska
beskrivas 6ver tiden med en enhetlig uppsittning ekonomiska
uppgifter frin foretagens bokslut. Enligt Arsredovisningslagen
(ARL) kan dock féretagen frin och med 1998 vilja mellan tvi
typer av resultatrikning med delvis olika uppgifter — kostnads-
slagsindelad respektive funktionsindelad resultatrikning. Bland
annat mot denna bakgrund beriknas och lagras aktiebolagens
bokslutsuppgifter 1 en nigot bearbetad form enligt féljande
forteckning.
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Resultatrakning

Kommentar

Nettoomsattning

Redovisad nettoomséttning

Ovriga rorelseintakter

Redovisade dvriga rorelseintékter

Jamforelsestorande poster

Redovisade jamférelsestdérande poster

Personalkostnader

Berdknat som summan av redovisningsposterna
—  Ldner och erséttningar
—  Sociala kostnader

Avskrivningar

Redovisade avskrivningar

Ovriga rorelsekostnader

Bokslut typ K33: Beraknat som summa redovisade rorelsekostnader inklusive
—  Lagerférandring
—  Aktiverat arbete
men exklusive
—  Jamforelsestérande poster
—  Personalkostnader (enligt ovan). Bokslut typ F: Berdknat som summa
redovisade rorelsekostnader exklusive
— Jamforelsestérande poster
—  Personalkostnader (enligt ovan)

Rorelseresultat

Redovisat rérelseresultat
Alltsa: Nettoomsattning + Gvriga rorelseintakter +/- jamforelsestorande
poster — personalkostnader — avskrivningar — dvriga rérelsekostnader

Finansiella intakter

Redovisade finansiella intakter, alltsa summa av redovisningsposterna
— Positiva resultatandelar i koncern- och intressebolag

—  Ranteintakter fran koncernbolag

—  Externa rénteintékter

—  Ovriga finansiella intakter

—  Positiva jamforelsestorande finansiella poster

Finansiella kostnader

Redovisade finansiella kostnader, alltsd summan av redovisningsposterna
— Negativa resultatandelar i koncern- och intressebolag

—  Réntekostnader till koncernbolag

—  Externa réntekostnader

—  Qvriga finansiella kostnader

—  Negativa jdmforelsestdrande finansiella poster

Finansiellt resultat internt

Beraknat som finansiellt nettoresultat avseende
—  Finansiella intakter exklusive externa ranteintékter
—  Finansiella kostnader exklusive externa rantekostnader

Finansiellt resultat externt

Berdknat som finansiellt nettoresultat avseende
—  Externa ranteintakter
—  Externa rantekostnader

Resultat efter finansnetto

Redovisat resultat efter finansnetto

Bokslutsdispositioner

Redovisade bokslutsdispositioner, alltsa summan av redovisningsposterna
—  Koncernbidrag
—  Aktiedgartillskott
—  Ovriga bokslutsdispositioner

Skatter

Redovisad skatt

Rrets resultat

Redovisat arets resultat
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Balansrakning

Kommentar

Immateriella
anldggningstillgangar

Redovisad summa immateriella anlaggningstillgangar, alltsd summan
av redovisningsposterna
— Balanserade utgifter for forskning och utveckling
Patent, licenser, koncessioner, m.m.
Goodwill
—  Ovriga immateriella anlaggningstillgéngar

Materiella
anlaggningstillgdngar

Redovisad summa materiella anldggningstillgdngar, alltsa summan av
redovisningsposterna

—  Byggnader och mark

—  Maskiner och inventarier

—  (vriga materiella anlaggningstillgdngar

Maskiner och inventarier

Anger redovisningsposten Maskiner och inventarier, alltsa en del av
ovanstdende summa.

Finansiella
anlaggningstillgangar

Redovisad summa finansiella anldggningstillgangar, alltsd summan av
redovisningsposterna

— Andelar i koncern och intressebolag

—  Langfristiga fordringar koncern och intressebolag

— Lan till delagare och narstdende

—  Ovriga finansiella anlaggningstillgéngar

Summa
anlaggningstillgdngar

Redovisad summa anlaggningstillgangar

Varulager

Berdknat som summan av redovisningsposterna
—  Summa lager
—  Kundfordringar
—  Kortfristiga fordringar koncern och intressebolag
—  Ovriga kortfristiga fordringar

Likvida medel Beraknat som summan av redovisningsposterna
—  Likvida medel
—  Kortfristiga placeringar

Summa Redovisad summa omsattningstillgangar

omsattningstillgangar

Summa tillgangar

Redovisad summa tillgdngar

Summa eget kapital

Redovisad summa eget kapital, alltsa summan av redovisningsposterna
—  Aktiekapital
— Overkursfond
—  Uppskrivningsfond
—  Ovrigt bundet eget kapital
— Balanserat resultat
—  Ahrets resultat

Obeskattade reserver

Redovisade obeskattade reserver

Avséttningar

Redovisade avsattningar
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Summa korta skulder

Redovisade kortfristiga skulder. Alltsd summan av redovisningsposterna
—  Leverantérsskulder
—  Kortfristiga skulder kreditinstitut
—  HKortfristiga skulder koncern och intressebolag
—  Ovriga kortfristiga skulder

Korta skulder till
kreditinstitut

Anger redovisningsposten Kortfristiga skulder kreditinstitut, alltsd en
del av ovanstéende summa.

Summa langa skulder

Redovisade langfristiga skulder. Alltsa summan av
redovisningsposterna

—  Langfristiga skulder kreditinstitut

—  Langfristiga skulder koncern och intressebolag
—  Qvriga I&ngfristiga skulder

Langa skulder till
kreditinstitut

Anger redovisningsposten Langfristiga skulder kreditinstitut, alltsa en
del av ovanstaende summa.

Summa eget kapital och
skulder

Redovisad summa eget kapital och skulder

Finansiella kostnader

I denna rapport ir aktiebolagens finansiering och skuldsittning
centrala f6r undersékningen. Dirfor har bokslutsuppgifterna enligt
ovan kompletterats med mer detaljerade uppgifter avseende
finansiella kostnader, skulder samt eget kapital. Dessa mer
detaljerade uppgifter har tagits fram som arsvirden enligt samma
metodik som de ursprungliga uppgifterna. Fér en mer detaljerad
beskrivning av aktiebolagens finansiella kostnader har féljande
uppgifter frén resultatrikningen tagits fram.

Bokslutsuppgift

Kommentar

Negativa resultatandelar i
koncern- och intressebolag

Resultat fran andelar i koncern- och intresseforetag avser nettot av
utdelningsintakter, realisationsresultat vid avyttring, samt
nedskrivningar och aterféringar av nedskrivningar.

Réntekostnader koncernbolag Réantor betalda av foretaget till moder eller dotterbolag.

Externa rantekostnader

Réntor betalda av foretaget till banker och liknande kreditinstitut

Ovriga finansiella kostnader ~ Kostnader som inte &r rantor eller negativa resultatandelar fran

dotter- eller intressebolag. Det kan t ex vara finansiella
nedskrivningar, resultat fran handel med aktier, eller
valutakursforluster.

Negativa jamforelsestorande  Finansiella kostnader av engdngskaraktar.

finansiella poster
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Serranodatabasens uppgifter om aktiebolagens skulder har ocksd
kompletterats med mer detaljerade uppgifter frin balansrikningen

enligt f6ljande.

Bokslutsuppgift

Kommentar

Langfristiga skulder till
kreditinstitut

Langfristiga skulder med kreditinstitut som Iangivare, eller skulder som
|6per mot utgivna obligationer eller konvertibler.

Langfristiga skulder till
koncern- och intressebolag

Langfristiga skulder med ett koncern- eller intresseféretag som langivare.

Ovriga 1angfristiga skulder

Andra skulder med langre loptid &n ett &r, exempelvis:
—  Avbetalningskontrakt och leasingskulder
—  Léangfristiga krediter fran leverantorer och liknande
— Lan fran narstaende
—  Derivat
—  Konvertibla lan
—  Depositioner.

Kortfristiga skulder till
kreditinstitut

Skulder till kreditinstitut med loptid ett &r eller mindre.

Leverantérsskulder

Kortfristiga skulder till leverantorer

Kortfristiga skulder till
koncern- och intressebolag

Skulder till koncern- eller intresseféretag med loptid ett ar eller mindre.

Ovriga kortfristiga skulder

Andra skulder med Ioptid ett ar eller mindre, exempelvis:
—  Upplupna kostnader (t ex hyror om man inte betalar forskottshyra)
—  Skatt (t ex moms) och arbetsgivaravgifter
—  Lbne- och semesterskulder
—  Annu ej uttagen vinstutdelning/aterbetalning aktiedgartillskott
—  Forskott

Eget kapital

Ett foretags egna kapital kan beskrivas som skillnaden mellan
foretagets tillgdngar och skulder. Detta betyder ocks8 att en 6kning
av det egna kapitalet kan vara ett alternativ till l8nefinansiering d&
ett foretag behdver mer kapital for att driva eller expandera
verksamheten. En sddan 6kning kan komma till stind pd en rad

olika sitt:

- Vid en nyemission ges nya aktier ut som ska betalas med
kontanter eller kapital i annan form (apportegendom eller
kvittning av fordran mot bolaget). En nyemission kan riktas
mot de existerande aktieigarna pd ett sddant sdtt att idgar-
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strukturen inte forindras, men kan ocksd genomféras s& att
vissa dgare fir ett okat dgande i bolaget eller att nya igare
tillkommer. Nyemissionens belopp kan tillféras det egna
kapitalet 1 form av okat aktiekapital, men kan ocksd tillf6ras
bolagets dverkursfond, om de nya aktierna getts ut till kurs 6ver
det nominella beloppet.

De existerande aktiedgarna kan ocksi 6ka det egna kapitalet
genom aktiedgartillskott. Detta kan vara villkorat eller ovillkorat,
men innebir inte ndgon férindring av aktiekapitalet.

Ett foretags vinster — ackumulerat och frin det senaste dret —
bidrar ocksa till att 6ka det egna kapitalet och dirmed foretagets
formdga att finansiera verksamheten med mindre l&nekapital.
Det omvinda giller ocksd — forluster minskar det egna kapitalet.
Foretag som ingdr 1 koncerner kan dirtill férindra det egna
kapitalet genom att limna eller erhdlla koncernbidrag till/frin
dotter- eller moderbolag inom koncernen.

Begreppet fondemission innebir diremot att aktiekapitalet 6kas
genom att en del av bolagets egna medel (fritt eget kapital, t.ex.
overkursfond eller ackumulerade vinstmedel) 6verfors till
bundet eget kapital 1 form av aktiekapital. Detta betyder alltsd
att aktiedgarna vid en fondemission inte betalar ndgot f6r de nya
aktierna, och att foretagets finansiella stillning egentligen inte
férindras — inga nya tillgdngar tillférs bolaget.

For en mer detaljerad beskrivning av det egna kapitalets struktur
och utveckling har omridet kompletterats med foljande uppgifter
frin balansrikningen, framtagna enligt samma princip.

Bokslutsuppgift

Kommentar

Aktiekapital

Det nominella vérdet pa foretagets samtliga aktier.

Overkursfond

En post som ingar i det bundna egna kapitalet och anvands om
aktiebolaget ger ut nya aktier till dverkurs. Overkursbeloppet &r
aktiens pris, dvs. teckningskursen per aktie, minus det nominella
beloppet. Exempelvis kan man bestamma att for varje ny aktie pa
1 000 kr ska aktietecknarna betala 1 200 kr. Da ska 200 kr fran
varje aktie bokféras som overkursfond och 1 000 kr som aktie-
kapital. Overkursfonden kan anvindas till att méta forluster som
inte kan tickas av det egna kapitalet eller till att héja aktie-
kapitalet.

Uppskrivningsfond

Ett foretags uppskrivningar far inte paverka verksamhetens
resultat. Uppskrivningar bildar i stallet en sarskild uppskrivnings-
fond bland det bundna egna kapitalet i balansrékningen. Som fér
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annat bundet eget kapital anvands fonden framfor allt for att méta
forluster eller for att 6ka aktiekapitalet.

Ovrigt bundet kapital

Bestar i de allra flesta fall av reservfond, i vilken foretagen ar
skyldiga att avsatta minst 20 procent av det nominella vérdet pa
aktiekapitalet. Denna avsattning gors utifran foretagets genererade
vinstmedel med minst 10 procent av arets resultat till dess lag-
stadgat varde pa fonden uppnas.

Balanserat resultat

Hit fors vinst- och férlustmedel som genererats under tidigare ar.
Lamnade och erhallna aktiedgartillskott och koncernbidrag som
forts direkt till balansrdkningen kan i vissa fall ocksé finnas med
har.

Koncernbidrag

Overforingar av pengar mellan bolag inom samma koncern for att
utjdmna resultatskillnader. Motivet bakom reglerna om
koncernbidrag 4r att det inte ska vara skatteméssigt sdmre att ha
verksamheten uppdelad i tvd olika bolag an att ha all verksamhet
samlad i ett bolag. Koncernbidrag ar en skatterattslig term som
saknar motsvarighet inom aktiebolagsratten. Koncernbidrag kan ga
fran moderforetag till dotterbolag, fran dotterbolag till moder-
foretag, fran ett dotterbolag till ett annat inom samma koncern,
fran moderforetag till dotterdotterbolag, osv. For att koncernbidrag
ska vara en avdragsgill utgift hos givaren maste moderforetaget
dga mer &n 90 procent av aktierna i dotterbolaget.

Aktiedgartillskott

Ett satt att 6ka bolagets egna kapital genom att pengar eller andra
tillgdngar oéterkalleligt (dvs. inte som ett 14n) fors in i bolaget,
exempelvis genom att en fordran pa bolaget efterskanks. Ett aktie-
dgartillskott kan vara ett alternativ till nyemission av aktier. Det &r
vanligast med aktiedgartillskott nér ett foretag kommit pé o-
bestand, eller riskerar att komma pa obestand. Ett aktieagartill-
skott kan vara ovillkorat eller villkorat.

Arets resultat

Arets resultat beraknas genom att samtliga kostnader dras frén
intdkterna (intdkter och skulder berdknade enligt bokforings-
massiga grunder). Vid nasta rakenskapsérs intrade nollstalls
resultatrékningen for att man ska kunna félja utvecklingen under
det nya aret. Samtidigt dverfors arets resultat till balansrakningen
och blir dar en post bland det egna kapitalet. Arets resultat kan
vara en vinst, en forlust eller ett nollresultat. Vinster 6kar det egna
kapitalet, medan forluster minskar det egna kapitalet. Det
redovisningsmassiga resultatet kan skilja sig fran det skatte-
maéssiga resultatet pa grund av skillnader mellan redovisnings- och
skatteregler.

Nyckeltal

Vid framtagning av statistik for grupper av aktiebolag kan nyckeltal
beriknas och anvindas pd tvd olika sitt. Det forsta ir att de
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beriknas for varje enskilt foéretag, det andra att de beriknas for en
grupp av foretag. I det forsta fallet kan nyckeltalet ligga till grund
for att berikna ett medianvirde som beskriver det "typiska” virdet
1 en grupp av foretag. I det senare fallet beriknas nyckeltalen
genom att de ingdende parametrarna ir summorna fér hela gruppen
av foretag, exempelvis en bransch eller en kohort. Resultatet kan
ses som det vigda medelvirdet av de ingdende f6retagens nyckeltal,
dir alla foretag viktas efter sin storlek 1 gruppen. I denna rapport
anvinds bdda principerna fér att berikna nyckeltal och producera
statistik som  beskriver aktiebolagens utveckling. Oavsett
berikningsprincip anvinds foljande justerade bokslutsuppgifter
som underlag:

- Justerat rirelseresultat: Beriknas som rorelseresultat (efter
avskrivningar) justerat f6r jimforelsestorande poster.

- Justerat rorelseresultat efter finansiella intikter: Beriknas som
justerat rorelseresultat (enligt ovan) + finansiella intikter —
jimforelsestdrande finansiella intikter.

— Justerat nettoresultat: Beriknas som resultat efter finansnetto
justerat for jimforelsestdrande finansiella poster.

- Justerat eget kapital: Beriknas som summa eget kapital +
obeskattade reserver — latent skatteskuld. Den latenta skatte-
skulden beriknas 1 sin tur som aktuell skattesats (for nirvarande
28 procent) multiplicerat med obeskattade reserver.

- Justerad summa skulder: Beriknas som lingfristiga skulder +
kortfristiga skulder + avsittningar + latent skatteskuld. Den
latenta skatteskulden beriknas enligt ovan.

- Foridlingsvirde: Beriknas som justerat rorelseresultat + arbets-
kraftskostnader + avskrivningar. Arbetskraftskostnader berik-
nas som summan av redovisningsposterna [éner och sociala av-

gifter.

De vanligaste nyckeltalen visas 1 tabellen nedan. Samtliga nyckeltal
kan alltsd beriknas pd foretagsnivd, eller baserat pid de summerade
uppgifterna frin en grupp av foretag.
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Nyckeltal

Kommentar

Avkastning pa totalt kapital

Justerat rérelseresultat efter finansiella intékter dividerat med
summa tillgangar.

Avkastning pa eget kapital

Justerat nettoresultat dividerat med justerat eget kapital

Skuldréanta (rdntekostnad)

Finansiella kostnader minus jémférelsestdrande finansiella
kostnader dividerat med justerad summa skulder

Skuldsattningsgrad

Justerade summa skulder dividerat med justerat eget kapital

Rorelsemarginal

Justerat rérelseresultat dividerat med nettoomséttning

Nettomarginal

Justerat nettoresultat dividerat med nettoomséttning

Vinstprocent

Justerat rérelseresultat efter finansiella intékter dividerat med
nettoomséttning

Nettoomsattning per anstélld

Nettoomséttning dividerat med antal anstéllda

Foradlingsvarde per anstalld

Foradlingsvérde dividerat med antal anstéllda

Soliditet

Justerat eget kapital dividerat med summa tillgangar

Kapitalets omsattningshastighet Nettoomséttning dividerat med summa tillgangar
Rorelsekapital i procent av netto- Summa omsattningstillgangar minus summa kortfristiga
omsattning skulder, dividerat med nettoomséttning

Kassalikviditet

Summa omséttningstillgdngar minus summa lager, dividerat
med summa kortfristiga skulder

Forandring nettoomséttning

Procentuell forandring jamfort med féregaende ar

Forandring antal anstallda

Procentuell férandring jamfért med foregédende ar

Branscher

Rapporten redovisar aktiebolagens verksamheter uppdelat pd 11

branschsektorer.

Branschsektor Underliggande verksamheter

Energi & Miljo Olja & gas, Elektricitet, Energi, Vatten & avlopp, Avfallshantering
Material Skogsprodukter, Gruv & metall, Kemiska produkter

Industrivaror

Tillverkningsindustri, Byggvaror, Fordon & transportmedel

Byggnadsindustri

Bygg & anldggning

Finans & Fastighet

Banker, Férsakring, Fastigheter, Uthyrning & leasing, Ovriga
finansiella tjanster

Foretagstjanster

Personalutbildning, Konsulter, Tryckerier, Ovriga tjanster,
Reparation av kommunikationsutrustning, Transport av gods,
Reparation datorer, Reparation (industri), Byggkonsulter, Underhall
av transportmedel, Lokalvard etc., Bemanning & outsourcing

IT & Elektronik

IT-konsulter, Programvara, Ovriga IT-tjanster,
Kommunikationsutrustning, Kontorsutrustning, Elektronisk
utrustning och instrument
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Telekom & Media

Media, Telekomoperatorer

Sallankép Tjdnster, Hotell & restaurang & fritid, Transport av passagerare,
Ovrig handel, Beklddnad, Hemutrustning, Elektronik, Bygghandel,
Bilhandel

Dagligvaror Hygienprodukter, Livsmedelsdistribution, Livsmedelsindustri

Hélsa & Uthildning

Forskning, Utbildning, Halsorelaterade tjanster, Preparat, Medicinsk
teknik
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- Goda ir pd ilders host? En ESO-rapport om konkurrens 1

ildreomsorgen.

- Foretagandets forutsittningar — En ESO-rapport om den

svenska dgarbeskattningen

2013

- Biste herren pd tippan? En ESO-rapport om bostadsbyggande

och kommunala markanvisningar.

- Allmin nytta eller egen vinning? En ESO-rapport om

korruption pd svenska.

- Var skapas jobben? En ESO-rapport om dynamiken i svenskt

niringsliv 1990-2009.

- Transportinfrastrukturens ~ framtida  organisering  och

finansiering.

- Investeringar in blanco? En ESO-rapport om behovet av

infrastruktur.

- Bonde soker bidrag — en ESO-rapport om effektivitet i det

svenska landsbygdsprogrammet.
- The pension system in Sweden.

- Den offentliga sektorn — en antologi om att mita produktivitet

och prestationer.

- Utvinning f6r allmin vinning — en ESO-rapport om svenska

mineralinkomster.



Forteckning over tidigare rapporter till ESO € 2014:4

Offentlig upphandling eller gréna nedkdp? En ESO-rapport om
miljopolitiska ambitioner.

2012

Svingdorr 1 staten — en ESO-rapport om nir politiker och
tjinstemin byter sida.

En god start — en ESO-rapport om tidigt stéd 1 skolan.

Den akademiska frigan — en ESO-rapport om frihet i den hégre
skolan.

Income Shifting in Sweden. An empirical evaluation of the 3:12
rules.

Sambhillsekonomin pd spret — en ESO-rapport om att rikna pd
tunnelbanan.

Hjilpa eller stjilpa? En ESO-rapport om kontrollfunktionen i
arbetsloshetsforsikringen

Lirda for livet? — en ESO-rapport om effektivitet 1 svensk
hégskoleutbildning

Forskning och innovation — statens styrning av hdgskolans
samverkan och nyttiggérande

2011

UD i en ny sits — organisation, ledning och styrning i en
globaliserad virld.

Forsvarets forutsittningar — en ESO-rapport om erfarenheter
frén 20 3r av forsvarsreformer.

Kalorier kostar — en ESO-rapport om vikten av vikt.
Avtalsbestimda ersittningar, andra kompletterande ersittningar
och arbetsutbudet.

Sysselsittning for invandrare — en ESO-rapport om arbets-
marknadsintegration.

Kollektivtrafik utan styrning

Vigval 1 virden — en ESO-rapport om skillnader och likheter 1
Norden

Att lira av de bista — en ESO-rapport om svensk skola i ett
internationellt forskningsperspektiv.

Rapport frin ett ESO-seminarium — decenniets framtidsfrigor.
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2010

- En kir pd ritt kurs? En ESO-rapport om férsvarets framtida
kompetensforsdrjning.

- Beskattning av privat pensionssparande.

- Polisens prestationer — En ESO-rapport om resultatstyrning
och effektivitet.

- Swedish Tax Policy: Recent Trends and Future Challenges.

- Statliga bidrag till kommunerna — 1 princip och praktik.

- Revisionen reviderad — en rapport om en kommunal angeligen-
het.

- Virden i vdrden — en ESO-rapport om maélbaserad ersittning i
hilso- och sjukvirden.

- Enkelt och effektivt — en ESO-rapport om grundtrygghet 1
vilfirdssystemen.

- Kiren och koéerna. En ESO-rapport om den medicinska
professionens roll i styrningen av svensk hilso- och sjukvird.

2009

- Den langsiktiga finansieringen — vilfirdspolitikens klimatfrdga?

- Regelverk och praxis 1 offentlig upphandling.

- Invandringen och de offentliga finanserna.

- Fyra dyra fonder? Om effektiv forvaltning och styrning av AP-
fonderna.

- Lika skola med olika resurser? En ESO-rapport om likvirdighet
och resursfoérdelning.

- En kir 1 klim - Liraryrket mellan professionella ideal och
statliga reform ideologier.

2003

- Skolmisslyckande — hur gick det sen?

- Politik pd prov — en ESO-rapport om experimentell ekonomi.

- Precooking in the European Union — the World of Expert
Groups.

- Forginst och skicklighet — om utnimningar och ansvarsut-
krivande av generaldirektorer.

- Bostadsbyggandets hinderbana — en ESO-rapport om ut-
vecklingen 1995-2001.



Forteckning over tidigare rapporter till ESO € 2014:4

Axel Oxenstierna — Furstespegel f6r 2000-talet.

2002

“Huru skall statsverket granskas?” — Riksdagen som arena fér
genomlysning och kontroll.

What Price Enlargement? implications of an expanded EU.

Den svenska sjukan — sjukfrinvaron i itta linder.

Att bekimpa mul- och klovsjuka en ESO-rapport om ett
brinnbart imne.

Lirobok for regelnissar — en ESO-rapport om regelhantering vid
avregleringar.

Att hilla balansen — en ESO-rapport om kommuner och
budgetdisciplin.

The School’s Need for Resources — A Report on the
Importance of Small Classes.

Klassfrigan — en ESO-rapport om lirartitheten 1 skolan.

Staten fick Svarte Petter — en ESO-rapport om bostads-
finansieringen 1985-1993.

Hoten mot kommunerna — en ESO-rapport om ansvarsfor-
delning och finansiering i framtiden.

2001

Mycket visen for lite ull — en ESO-rapport om partnerskapen i
de regionala tillvixtavtalen.

I rikets tjinst — en ESO-rapport om statliga kérer.

Rittvisa och effektivitet — en ESO-rapport om idéanalys.

Nya bud - en ESO-rapport om auktioner och upphandling.
Betyg pd skolan — en ESO-rapport om gymnasieskolorna.
Konkurrens bildar skola — en ESO-rapport om friskolornas
betydelse fér de kommunala skolorna.

Priset for ett storre EU — en ESO-rapport om EU:s utvidgning.

2000

Att granska sig sjilv — en ESO-rapport om den kommunala
miljétillsynen.
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- Bra triffbild, fast utanfér tavlan — en ESO-rapport om EU:s
strukturpolitik.

- Utbildningens omvigar — en ESO-rapport om kvalitet och
effektivitet 1 svensk utbildning.

- En svartvit arbetsmarknad? — en ESO-rapport om vigen frin
skola till arbete.

- Privilegium eller rittighet? — en ESO-rapport om antagningen
till hogskolan

- Med minga mitt mitt — en ESO-rapport om internationell
benchmarking av Sverige.

- Kroppen eller knoppen? - en ESO-rapport om idrotts-
gymnasierna.

- Studiebidraget 1 det 1inga loppet.

- 40-talisternas uttdg — en ESO-rapport om 2000-talets demo-
grafiska utmaningar.

1999

- Dagis och drivkrafter — en ESO-rapport om 2000-talets
demografiska utmaningar.

- Atervinning utan vinning — en ESO-rapport om sopor.

- En akademisk friga — en ESO-rapport om rankning av C-
uppsatser.

- Hederlighetens pris — en ESO-rapport om korruption.

- Sambhillets stod till de ildre 1 Europa — en ESO-rapport om
fordelningspolitik och offentliga tjinster.

- Regionalpolitiken — en ESO-rapport om tro och vetande.

- Att snubbla in 1 framtiden — en ESO-rapport om statlig om-
vandling och avveckling.

- Att reda sig sjilv — en ESO-rapport om rederier och
subventioner.

- Bostad sokes — en ESO-rapport om de hemlésa 1 folkhemmet.

- Att ta sig ton — en ESO-rapport om svensk musikexport
1974-1999.

- Med backspegeln som kompass — en ESO-rapport om
stabiliseringspolitiken som liroprocess.

- Med backspegeln som kompass — en ESO-seminarium om
stabiliseringspolitik som liroprocess.
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1998

Staten och bolagskapitalet — om aktiv styrning av statliga bolag.
Kommittéerna och bofinken — kan en kommitté se ut hur som
helst?

Regeringskansliet infér 2000-talet — rapport frén ett ESO-
seminarium.

At se till eller titta pd — om tillsynen inom miljdomréidet.
Arbetsférmedlingarna — mil och drivkrafter.

Kommuner Kan! Kanske! — om kommunal vilfird 1 framtiden.
Vad kostar en ren? — en ekonomisk och politisk analys.

1997

Fisk och Fusk — Mal, medel och makt 1 fiskeripolitiken.
Ramar, regler, resultat — vem bestimmer &ver statens budget?
Lonar sig arbete?

Egenforetagande och manna frén himlen.

Jordbruksstodet — efter Sveriges EU-intride.

1996

Kommunerna och decentraliseringen — Tre fallstudier.
Novemberrevolutionen — om rationalitet och makt 1 beslutet att
avreglera kreditmarknaden 1985.

Kan myndigheter utvirdera sig sjilva?

Nista steg 1 telepolitiken.

Reglering som spel — Universiteten som forebild f6r offentliga
sektorn?

Hur effektivt ir EU:s stéd till forskning och utveckling? — En
principdiskussion.

1995

Kapitalets rorlighet Den svenska skatte- och utgiftsstrukturen 1
ett integrerat Europa.

Generationsrikenskaper.

Invandring, sysselsittning och ekonomiska effekter.
Hushéllning med knappa naturresurser Exemplet sportfiske.
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Kostnader, produktivitet och maéluppfyllelse foér Sveriges
Television AB.

Vad blev det av de enskilda alternativen? En kartliggning av
verksamheten inom skolan, virden och omsorgen.

Hushillning med knappa naturresurser Exemplen allemans-
ritten, fjillen och skotertrafik 1 naturen.

Foretagsstodet Vad kostar det egentligen?

Forsvarets kostnader och produktivitet.

1994

En effektiv forsvarspolitik? Fredsvinst, beredskap och &ter-
tagning.

Skatter och socialférsikringar dver livscykeln En simulerings-
modell.

Nettokostnader for transfereringar i Sverige och nigra andra
linder.

Fordelningsetfekter av offentliga tjinster.

En Social Forsikring.

Valfrihet inom skolan Konsekvenser for kostnader, resultat och
segregation.

Skolans kostnader, effektivitet och resultat En branschstudie.
Bensinskatteforindringens effekter.

Budgetunderskott och statsskuld Hur farliga dr de?

Den svenska insolvensritten Nigra forslag till forbittringar
inom konkurshanteringen m.m.

Det offentliga stddet till partierna Inriktning och omfattning.
Den offentliga sektorns produktivitetsutveckling 1980-1992.
Kvalitet och produktivitet — Teori och metod fér kvalitets-
justerande produktivitetsmitt.

Kvalitets- och produktivitetsutvecklingen i sjukvirden
1960-1992.

Varfor kulturstdd? Ekonomisk teori och svensk verklighet.

Att ridda liv Kostnader och effekter.

1993

Idrott &t alla? Kartliggning och analys av idrottsstodet.

Forteckning over tidigare rapporter till ESO
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- Social Security in Sweden and Other European Countries Three
Essays.

- Lonar sig forebyggande dtgirder? Exempel frn hilso- och sjuk-
virden och trafiken.

- Hur vilja ritt investeringar i transportinfrastrukturen?

- Presstodets effekter en utvirdering.

1992

- Statsskulden och budgetprocessen.

- Press och ekonomisk politik tre fallstudier.

- Kommunerna som foretagsigare — aktiv koncernledning 1
kommunal regi.

- Slutbudsmetoden ett sitt att 18sa tvister pd arbetsmarknaden
utan konflikter.

- Hur bra ir vi? Den svenska arbetskraftens kompetens 1
internationell belysning.

- Statliga bidrag motiv, kostnader, effekter?

- Vad vill vi med socialférsikringarna?

- Fattigdomsfillor.

- Vixthuseffekten slutsatser for jordbruks-, energi- och skatte-
politiken.

- Frihandeln ett hot mot miljopolitiken eller tvirtom?

- Skatteférmdner och sirregler i inkomst- och mervirdesskatten.

1991

- §J, Televerket och Posten bittre som bolag?

- Marginaleffekter och troskeleffekter barnfamiljerna och barn-
omsorgen.

- Ostyriga projekt att styra stora kommunala satsningar.

- Prestationsbaserad ersittning 1 hilso- och sjukvirden vad blir
effekterna?

- Skogspolitik for ett nytt sekel.

- Det framtida pensionssystemet tv4 alternativ.

- Vad kostar det? Prislista for statliga tjinster.

- Metoder i forskning om produktivitet och effektivitet med
tillimpningar pd offentlig sektor.

- Malstyrning och resultatuppfoljning 1 offentlig férvaltning.
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1990

Likemedelsférménen.
Sjukvardskostnader 1 framtiden vad betyder 8ldersfaktorn?
Statens dolda kapital. Aktivt dgande: exemplet Vattenfall.

Skola? Férskola? Barnskola?
Bostadskarriiren som en fdrmégenhetsmaskin.

1989

Arbetsmarknadsforsikringar.

Hur ska vi 3 rdd att bli gamla?

Kommunal férmégenhetstérvaltning 1 férindring —  city-
kommunerna Stockholm, Géteborg och Malmé.

Bostadsstédet — alternativ och konsekvenser.
Produktivitetsmitning av folkbibliotekens utliningsverksamhet.
Statsbidrag till kommuner: allt pd en check eller lite av varje? En
jimférelse mellan Norge och Sverige.

Vad ska staten dga? De statliga foretagen infér 90-talet.
Bestillare-utférare — ett alternativ till entreprenad i kommuner.
Lonestrukturen och den "dubbla obalansen" — en empirisk studie
av loneskillnader mellan privat och offentlig sektor.

- Hur man miter sjukvdrd - exempel pd kvalitet- och
effektivitetsmitning.
1988

Vad kan vi lira av grannen? Det svenska pensionssystemet 1
nordisk belysning.

Kvalitet och kostnader 1 offentlig tjinsteproduktion.

Alternativ 1 jordbrukspolitiken.

Effektiv realkapitalanvindning i kommuner och landsting.

Hur stor blev tviprocentaren? Erfarenheten frén en besparings-
teknik.

Subventioner 1 kritisk belysning.

Prestationer och beléningar 1 offentlig sektor.
Produktivitetsutveckling i kommunal barnomsorg.

Frén patriark till part — spelregler och lénepolitik for staten som
arbetsgivare.

Kvalitetsutveckling inom den kommunala barnomsorgen.

Forteckning over tidigare rapporter till ESO
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1987

Integrering av sjukvard och sjukférsikring.

Produktkostnader for offentliga tjinster — med tillimpningar pd
kulturomridet.

Kvalitetsutvecklingen inom den kommunala ildreomsorgen
1970-1980.

Vigar ut ur jordbruksregleringen — ndgra idéskisser.

Att leva pd avgifter — vad innebir en &vergdng till avgifts-
finansiering?

1986

Offentliga utgifter och sysselsittning.

Produktions-, kostnads-, och produktivitetsutveckling inom
den offentliga finansierade utbildningssektorn 1960-1980.
Socialbidrag. Bidragsmottagarna: antal och inkomster. Social-
bidragen i bidragssystemet.

Regler och teknisk utveckling.

Kostnader och resultat i grundskolan — en jimférelse av
kommuner.

Offentliga tjinster — sokarljus mot produktivitet och anvindare.
Svensk inkomstférdelning i internationell jimforelse.
Byrikratiseringstendenser 1 Sverige.

Effekter av statsbidrag till kommuner.

Effektivare sjukvird genom bittre ekonomistyrning.
Samhillsekonomiskt beslutsunderlag — en hjilp att fatta bittre
beslut.

Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom
armén och flygvapnet 1972-1982.

1985

Egen regi eller entreprenad i kommunal verksamhet — méjlig-
heter, problem och erfarenheter.

Sociala avgifter — problem och méjligheter inom firdginst och
hemtjinst.

Skatter och arbetsutbud.

Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom
vigsektorn.
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- Organisationer pd grinsen mellan privat och offentlig sektor —
forstudie.

- Frivilligorganisationer alternativ till den offentliga sektorn?

- Transfereringar mellan den foérvirvsarbetande och den ildre
generationen.

- Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom den
sociala sektorn 1970-1980.

- Produktions-, kostnads- och produktivitetsutveckling inom
offentligt bedriven hilso- och sjukvird 1960-1980.

- Statsskuldrintorna och ekonomin effekter pd den samlade
efterfrigan i samhillet.

1984

- Aterkommande kostnads- och prestationsjimférelser — en
metod att frimja effektivitet i offentlig tjinsteproduktion.

- DParlamentet och statsutgifterna hur finansmakten utévas i nio
linder.

- Transfereringar och inkomstskatt samt hushillens materiella
standard.

- Marginella expansionsstdd ekonomiska och administrativa
effekter.

- Ar subventioner effektiva?

- Konstitutionella begrinsningar i riksdagens finansmakt — behov
och tinkbara utformningar.

- DPerspektiv pd budgetunderskottet, del 4. Budgetunderskott, ut-
landsupplaning och framtida konsumtionsmojligheter. Budget-
underskott, efterfrigan och inflation.

- Vem utnyttjar den offentliga sektorns tjinster.

1983

- Administrationskostnader for vara skatter.

- Fordelningseffekter av kommunal barnomsorg.

- DPerspektiv pid budgetunderskottet, del 3. Budgetunderskott,
portfoljeval och tillgdngsmarknader. Modellsimuleringar av
offentliga besparingar m.m.

- Produktivitet 1 privat och offentliga tandvard.

- Generellt statsbidrag till kommuner — modellskisser.
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Administrationskostnader f6r nigra transfereringar.

Driver subventioner upp kostnader — prisbildningseffekter av
statligt stod.

Minskad produktivitet i offentlig sektor — en studie av patent-
och registreringsverket.

Perspektiv pd budgetunderskottet, del 2. Férdelningseffekter av
budgetunderskott. Hushéllsekonomi och budgetunderskott.
Enhetligt barnstdd? ndgra variationer pd statligt ekonomiskt
stdd till barnfamiljer.

Staten och kommunernas expansion nigra olika styrmedel.

1982

Okad produktivitet i offentlig sektor — en studie av de allminna
domstolarna.

Offentliga tjinster pd fritids-, idrotts- och kulturomridena.
Perspektiv pd budgetunderskottet, del 1. Budgetunderskottens
teori och politik. Statens budgetfinansiering och penning-
politiken.

Inkomstomférdelningseffekter av livsmedelssubventioner.
Perspektiv pd besparingspolitiken.
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