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Sammanfattning

Syftet med denna uppsats ar att undersoka utvecklingen avseende tillvéxt och finansiering
under en tio ars period for Gasellforetag, jamfora med utvecklingen for deras respektive
bransch samt undersdka om det finns framtradande skillnader pa branschniva. Populationen
utgjordes av 128 Gasellforetag fran Dagens Industris lista fran ar 2000 6ver de 250 framsta
Gasellforetagen det aret, vilka branschindelades i 7 branscher. For att undersoka utvecklingen
for Gasellforetagen anvandes en jamforelsegrupp bestdende av det totala antalet foretag i
Sverige i dessa 7 branscher. Jamforelser skedde pa bransch saval som pa aggregerad niva. De
redovisningar som Iag till grund for utndmningarna ar 2000 ar fran 1999 och de inledde var
matperiod. Matningar skedde dven vid ar 2002, 2004, 2006 och 2008 for att forandring Gver
tid skulle kunna foljas.

For att besvara uppsatsens syfte togs foljande fragestéllningar fram:

e Hur har Gasellfoéretagens omsattning och antal anstallda forandrats éver tid och i
forhallande till jamforelsegruppen samt finns det nagra framtradande skillnader pa
branschniva?

e Hur har Gasellféretagens soliditet och réantabilitet pa eget kapital forandrats dver
tid och i forhallande till jamforelsegruppen samt finns det nagra framtradande
skillnader pa branschniva?

e Hur har Gasellforetagens rantabilitet och soliditet forandrats i forhallande till
tillvaxten?

Det visade sig att den av tillvixten genererade omséttningen O6kade med 30 % under
maétperioden. Gasellféretagens omséttning utgjorde 0,5 % av den totala omsattningsékningen
for de branscher som undersoktes. Under matperioden 6kade antalet nettoarbetstillfallen for
Gasellforetagen med 84 %. De av Gasellforetagen faktiska antal skapade nettoarbetstillfallen
utgjorde 3 % av de nettoarbetstillfallen som férsvann inom de branscher som undersoktes.
Bedomningen &r dock att dessa arbetstillfallen skapades pa bekostnad av jamférelsegruppens
minskning av antalet nettoarbetstillfallen. Inom vissa tillvaxtbranscher har Gasellféretagen
skapat nya nettoarbetstillfallen.

Gasellforetagens soliditet varierade mellan 27 % och 34 % och foljde under métperioden
jamforelsegruppens utvecklingsmonster fast pa en lagre niva. Gasellforetagen inom
transportbranschen utmarkte sig dock med en initialt 1ag soliditet men hade under perioden
storst procentuell 6kning. | samtliga branscher uppvisade Gasellforetagen i slutet av
matperioden en tillfredstallande soliditet. Gasellforetagens rantabilitet pa eget kapital
varierade mellan -55 % och 141 % och foljde &ven den jamforelsegruppens
utvecklingsmonster men med kraftigare variationer under matperioden.

Totalt for hela matperioden sdgs en positiv korrelation mellan Gasellforetagens
omsattningstillvdxt och soliditet. Daremot korrellerade Gasellforetagens rantabilitet med
omsattningstillvaxten genomgaende under hela perioden.
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1. Inledning

| detta inledande kapitel beskriver vi forst uppsatsens bakgrund. Dérefter fors en
problemdiskussion som utmynnar i problemformulering och f6ljs av uppsatsens syfte.

1.1.Bakgrund

Gaseller, moss och elefanter & benamningar pa foretag i olika tillvaxtfaser. Det var
entreprendrsforskaren David Birch som myntade dessa begrepp i borjan av sin
forskningsperiod for att klassificera foretag i USA. Elefanter ar de stora, publika féretag som
stagnerat i sin tillvaxt eller dragit ner pa sin verksamhet. Moss ar de mindre foretag som inte
har nagon direkt onskan om tillvaxt och kanske till och med kampar for sin dagliga
overlevnad. Gaseller daremot ar enligt Birch tillvaxtforetag. De ska enligt hans definition ha
en omsattning pa minst tio miljoner och ha tredubblat denna under de senaste tre aren. De
skall dessutom ha vaxt organiskt (Birch, 2007). Néar ett foretag véxer genom uppkép eller
fusioner skapas inte ny sysselsattning. Om det daremot vaxer organiskt, det vill saga att
foretaget véaxer internt genom att anstélla fler eller producera mer, skapas tillskott i ekonomin
(Davidsson & Delmar, 2001) vilket ger 6kad sysselséttning i samhéllet.

Anledningen till att David Birch har lagt stort fokus pa just Gasellforetag ar att det enligt
honom &r de snabbast vaxande foretagen som skapar flest arbeten. Clary Jonsson (2002) visar
i en studie att aven tillvaxtforetag i Sverige har skapat manga nya arbetstillfallen. Vid studier
av tillvaxtforetag anvands dock olika matt pa tillvaxt. De som bland annat namns &r
omséttning och antal anstéllda (Davidsson & Delmar, 2001).

| Sverige uppmarksammades tillvaxtforetagen mot slutet av 1970-talet. Da genomférdes den
s.k. Nordenfalkska utredningen som utredde de finansiella villkoren for sma och medelstora
foretag (Berggren B. et al. 2001). Betoningen i direktivet till utredningen lag pa fragan om
tillgang till riskvilligt kapital for dessa bolag (Hansson 1996/97). Ett resultat efter denna
utredning blev inrattandet av OTC-marknaden, vilken var en mindre formell aktiemarknad
som stod for Over The Counter vilket betyder handel dver disk (Hansson 1996/97). Det var
riksdagen som beslutade om detta for att underléatta riskkapitalférsorjningen for dessa foretag.
OTC- marknaden har sedermera slagits ihop med diverse listor for att idag ga under namnet
First North. Denna marknad bestar av sma snabbvaxande bolag i Sverige och Danmark vilka
annu inte uppfyller kraven for borsnotering. Tidigare forskning om tillvéxtforetags
finansiering har enligt Jonsson (2002) visat att tillvaxtforetag har svarare att fa banklan an
andra etablerade foretag da de ofta inte har nagon dokumenterad bakgrund. Det har dven
visats att ett foretags tillvaxttakt och storlek paverkar valet av finansiering (Jonsson, 2002).



Sedan hosten 2000 utser Dagens Industri (DI) varje ar de snabbast vaxande foretagen till
Sveriges Gaseller. Detta gor DI for att de tycker att tillvéxten &r viktig for Sverige och for att
skapa nya forebilder for Sveriges entreprendrer (www.di.se). Infor Gaselltavlingen gar DI
igenom alla svenska aktiebolags bokslut inlamnade till Bolagsverket och tittar pa de fyra
senaste boksluten.

Det finns olikheter i synsattet for vad som utgdr Gasellforetag. De av Birch avgdérande
faktorer i narmiljon som bland annat universitetsanknytning och nérhet till flygférbindelser
(Berggren U. et al., 2004) &r inga kriterier DI har men i likhet med Birchs definition av
Gasellforetag har DI:s tavling bland annat fokus pa omséattning. Den skall i bada fall dverstiga
10 miljoner och ha 6kat de senaste tre aren. Dessutom skall tillvéxten skett organiskt.

De kriterier som ska uppfyllas for att ett foretag ska kunna utses till Gasell &r enligt DI
foljande:

Foretaget ska ha offentliggjort minst fyra arsredovisningar. Det &r dessa som
ligger till grund for bedémningen.

Foretaget ska ha minst tio anstéllda.

Omséttningen ska Overstiga tio miljoner kronor.

Foretaget ska ha fordubblat sin omséttning under de fyra senaste
rakenskapsaren. Om man jamfor det forsta och det senaste rakenskapsaret.
Omsattningen ska ha okat for varje ar av de senaste tre aren.

Det totala rorelseresultatet for de fyra senaste aren ska vara positivt.

Foretagen ska ocksa ha vuxit organiskt, alltsa inte genom forvarv eller genom
fusioner och ha sunda finanser (www.di.se).

1.2 Problemframstalining

Vad som sker med foretag efter en period av snabb tillvéxt ar ett omrade som det inte forskats
sa mycket kring (Glenberg, 2009). Vi anser darfor att det ar intressant att utreda hur de
utndmnda Gasellforetagen har utvecklats éver tid i jamforelse med deras bransch i 6vrigt.

Dagens Industri och Institutet for Naringslivsforskning anser att Gasellforetagen utgor
Sveriges framtid nar det géller att skapa tillvaxt och arbetstillfallen. Andra kéllor pavisar att sa
inte &r fallet. De redovisar istallet att ytterst fa av dessa Gasellforetag, enligt Birch definition,
ar tillvaxtforetag (Berggren U. et al. 2005). Aven Storey (1994) héavdar att de flesta Gaseller
overgdr till en mer genomsnittlig tillvaxt dver tid.

Ett foretags mojlighet till tillvaxt avgors bland annat av dess tillgang till finansiering och det
ar réntabiliteten som avgor vad det finns for utrymme for finansiering (Johansson & Runsten,
2005). | var undersokning vill vi darfor utreda hur Gasellforetagen utvecklas med avseende pa
tillvaxt, i form av omsattningsférandring och antal anstallda. Hur tillvaxtforetagen finansierar
sig finns redan tidigare forskning om (JOonsson, 2002) men vi vill se hur denna
finansieringsbild forandras 6ver tid. Darfor anser vi det vara intressant att undersoka bade
soliditet och rantabilitet pd eget kapital. Detta ska vi géra genom att branschindela
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Gasellforetagen for att kunna jamféra deras genomsnitt med deras respektive branschers
sammanlagda utveckling. Med hjélp av detta kommer vi att kunna se om Gasellféretagens
kraftiga tillvéaxt i form av 6kad omséttning och skapade arbetstillfallena haller i sig pa sikt. Vi
avser aven se om det finns nagra framtradande skillnader mellan branscher. For om dessa
tillvaxtforetag pa sikt genererar nytta for samhallet i form av varaktiga nya skapade
arbetstillfallen och tillskott till ekonomin kan det vara till nytta ur ett samhallsperspektiv att
finansiellt stodja dessa foretag.

Det kan dven vara intressant for nya foretagare att se om det I6nar sig att satsa pa kraftig
tillvéaxt eller vaxa i langsammare takt. Alternativt om det inte spelar nagon roll i vilken takt ett
foretag vaxer. Om och hur mycket ett foretag vaxer ar enligt tidigare forskning ett resultat av
de strategiska val foretaget gor (Wiklund, 2001).

Som illustreras i figur 1.1 ska vi undersoka utvecklingen for Gasellforetag under en tio ars
period och dven jamfora dem med deras respektive branschers sammanlagda utveckling.

e

7 %

Jimforelsegruppen ar 2008
(7 branscher)

De frim ar 2000 utsedda
Gasellforetag ar 2008

{7 branscher)

Figur 1.1 Gasellféretagens utveckling relaterat till jamforelsegruppen.

Tillvaxt gar att se utifran olika nivaer som individniva, foretagsniva och fran samhéllsniva.
Studiens bidrag &ar att fran ett samhallsperspektiv utreda hur tillvaxtforetagens skapade
resurser haller i sig pa sikt och om det darfor kan vara av samhallsekonomiskt intresse att
dessa foretag far battre finansieringsmoljligheter. Detta da det saknas studier som visar pa de
langsiktiga effekterna for snabbvéxande foretag i nutid (Blomkvist, 2008). Vi énskar ocksa
med var studie lamna ett bidrag till forskningen eftersom en forsummad fraga i tidigare
forskning om tillvaxt har varit frdgan om regelbundenheten (eller oregelbundenheten) av
tillvaxt over tid. Empirisk forskning har istéllet oftast studerat storleksskillnader mellan tva
tidpunkter (Delmar et al. 2003). Detta synsétt bortser fran utvecklingen daremellan medan vi i
var undersékning aven avser ta med denna utveckling.



1.3 Problemformulering och syfte

For att kunna utreda hur Gasellforetagens skapade resurser forandras over tid ska vi utreda tva
olika aspekter av deras utveckling. Den forsta aspekten vi ska utreda &r hur utvecklingen
avseende arbetstillfallen och omséttning sett ut for de foretag som ar 2000 utséags till de
framsta Gasellforetagen. Det vill sdga om tillvédxten som foranledde utndmnandet till
Gasellforetag gav dessa foretag en langvarig effekt. Det ska vi ta reda pa genom att félja den
genomsnittliga utvecklingen for de Gasellféretag som 6verlevt under en tioarsperiod och dven
jamfora resultaten med deras respektive branschs utveckling under samma period. Den andra
aspekten vi ska utreda ar hur Gasellforetagens finansieringsbild avseende soliditet och
rantabilitet pa eget kapital forandras 6ver tiden. Réantabiliteten &r intressant eftersom den ar ett
matt pa foretagets lonsamhet och avgor vilken mojlighet ett foretag har att internfinansiera
sig. Aven detta kommer vi att undersoka genom att jamfora med deras respektive bransch for
att se om det finns nagra skillnader. Vi har preciserat ovanstdende problemformulering i
foljande fragestéllningar:

e Hur har Gasellfoéretagens omsattning och antal anstallda forandrats éver tid och i
forhallande till jamforelsegruppen samt finns det nagra framtradande skillnader pa
branschniva?

e Hur har Gasellféretagens soliditet och réantabilitet pa eget kapital forandrats dver
tid och i forhallande till jamforelsegruppen samt finns det nagra framtradande
skillnader pa branschniva?

e Hur har Gasellforetagens rantabilitet och soliditet forandrats i forhallande till
tillvaxten?

For att kunna svara pa ovanstaende fragestallningar branschindelar vi Gasellforetagen. Detta
for att kunna se skillnader mellan deras utveckling i jamforelse med deras respektive bransch
och dessutom skapa var jamforelsegrupp bestdende av dessa branschers totala antal foretag
samt jamfora detta med vad tidigare forskning kommit fram till. P& detta sétt avser vi besvara
syftet vilket kan sammanfattas pa foljande vis:

Syftet med denna uppsats ar att undersoka utvecklingen avseende tillvéxt och finansiering
under en tio ars period for Gasellforetag, jamfora med utvecklingen for deras respektive
bransch samt undersoka om det finns framtradande skillnader pa branschniva.



2. Metod

Det har kapitlet beskriver pa vilket satt undersokningen ar genomford. Inledningsvis beskrivs
vilka nyckeltal som valts for att undersoka utvecklingen av Gasellféretagen, hur de foretag
som ligger till grund for undersokningen har tagits fram samt val av tidsperiod och
branschindelning. Sedan beskrivs hur datainsamlingen har gatt till och hur jamférelsedatan &r
framtagen. Dérefter presenteras hur teoretiska referenser valdes och hur analysen utfordes.
Slutligen redovisas uppsatsens fortsatta disposition.

2.1 Nyckeltal

Vi valde i var undersokning att anvanda oss av foljande nyckeltal for att folja
Gasellforetagens utveckling:

Omséttning

Antal anstallda

Soliditet

((eget kapital + 72% av obeskattade reserver)/totalt kapital)

Réantabilitet pa eget kapital

(Resultat efter finansiella poster/(eget kapital + 72% av obeskattade reserver))

D3 omsattning &r ett vedertaget matt pa tillvaxt (Jonsson, 2002) valde vi att jamfora
Gasellforetagens utveckling utifran det. Vi ville dven se om nya arbetstillfallen hade skapats
och bibehallits éver tid varfor vi matte antalet anstallda och jamférde det med hur
branschernas sammanlagda antal anstéllda hade utvecklats. Ur ett samhéllsperspektiv ar
antalet anstallda ett onskvart matt pa tillvaxt men jamforelsen bor dven ske inom samma
bransch for att fa ett rattvisare resultat (Haghjérd, 2008). Aven vinstgenerering och I6nsamhet
ar matpunkter for tillvaxt (Lofsten & Lindelof, 2005).

En forutsattning for ett foretags tillvaxt ar att det finns tillgang till kapital (Wiklund &
Sheperd, 2003). Vi ville darfor se hur finansieringsbilden for tillvaxtforetagen sag ut 6ver tid
da detta paverkar deras mojlighet till tillvaxt. Eftersom ett foretags soliditet avspeglar hur
foretaget ar finansierat valdes detta nyckeltal. Da rantabiliteten som tidigare namnts ar ett
matt pa ett foretags lonsamhet och det ar den som avgor vad det finns for utrymme for
finansiering (Johansson & Runsten, 2005) var dven detta nyckeltal av betydelse for var
undersokning.

Det finns en interaktion mellan de olika tillvaxtmatten eftersom féretag kommer att hamna i
situationer dar de tvingas valja mellan langsiktig tillvaxt och kortsiktig vinst (Zahra, 1991).
Det gor att foretagens utveckling fordelaktigast méats med flera matt under ett begransat
tidsintervall (Lofsten & Lindeldf, 2005). Tidigare forskning har visat att sannolikheten 6kar
att foretag kommer att anstélla om nettoomsattningen ¢kar (Lofsten & Lindel6f, 2005). Da
aven branschernas specifika forhallanden paverkar foretagens tillvaxtgrad (Davidsson et al.,
1996), var det motiverat att understka branscherna var for sig.



2.2 Period

Tillvaxt mats lampligen Gver tio ars tid dven om de flesta mater Gver tre till fem ar (Storey,
1994). Risken med att mata tillvaxt under kortare tid &n tio ar kan medféra att man missar den
transformationsproblematik som for sma foretag innebér anpassning till marknaden och den
erfarenhet som kommer med tiden (Lofsten & Lindel6f, 2005). En annan risk med att mata
tillvaxt under en Kkortare period ar att man inte far med foérandringar Over hela
konjunkturcykeln sa att det i resultatet syns avvikelser som &r en direkt paverkan av
konjunkturen och som pa sikt hade jamnat ut sig (Edvinsson, 2005).

Avsikten med denna studie var att undersoka utvecklingen for de framsta Gasellerna fran ar
2000 och fram till ar 2008. De redovisningar som lag till grund fér utnamningarna ar 2000 &r
fran 1999 darfor har vi jamfort dessa med 1999 ars redovisningar for jamforelsegruppen. Ar
2008 valdes efter en kontroll med SCB:s databas dver foretagsstatistik da uppgifterna for detta
ar var de senast publicerade som inneholl statistik Gver svenska foretags arsredovisningar.
Detta for att kunna fa fram omsattning, antal anstéllda, soliditet och rantabilitet pa eget kapital
for jamforelsegruppen i var undersokning.

Matningar skedde ocksa vid ar 2002, 2004 och 2006 for att forandringarna 6ver tiden skulle
kunna foljas.

2.3 Population

De foretag som av Dagens Industri (DI) blev utsedda till de framsta Gasellféretagen ar 2000
Iag till grund for var undersokning da detta var forsta aret som DI utség tillvéaxtforetag till
Gasellforetag. Vi ville folja dessa forsta utnamnda foretag under deras framtida utveckling pa
grund av att vi dnskade se utvecklingen for Gasellféretag under sa lang tid som méjligt och
informationen for de snabbast véxande foretagen i landet detta ar skulle finnas lattillganglig
da vi antog att DI listade sina kandidater i Gaselltavlingen.

For att hitta dessa foretag sokte vi inledningsvis pa Internet efter tillforlitliga kallor men da
det visade sig svart kontaktades DI. De sénde oss ett tidningsurklipp fran ar 2000 med de 250
framsta Gasellféretagen som utsags vid deras forsta uthdmning (DI den 1/12 2000 s.25, 27,
29). | listan fanns en del av de uppgifter vi behdvde, bland annat uppgifter om foretagens
bransch, omséttning och antal anstéllda.

For att kunna mata forandringen for samma population éver tid var vi i var undersokning
endast intresserade av de foretag som fortfarande var kvar i sin ursprungliga form fran ar
1999. Vi borjade saledes fran ar 2008 nar vi sokte efter ovannamnda Gasellforetag i databasen
Affarsdata, som vi fick tillgang till via biblioteket. Vi insag fran borjan att en del foretag
sakert forsvunnit sedan ar 2000, antingen genom konkurser, likvidationer eller fusioner.
Dessutom kunde foretag vara vilande. Konsekvensen av att sortera bort de foretag som
forandrats eller forsvunnit gjorde bland annat att jamforelsen med SCBs statistik endast var
direkt jamfoérbar ar 2008. Vid de tidigare matpunkterna fanns inte de bolag med som
eventuellt existerade vid de matpunkterna men som vid senare tillfalle pa nagot satt forandrat
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foretagsform eller upphort. Detta fick till foljd att eftersom soliditeten gar ner aren fore en
konkurs (Hagberg, 2006) hade de Gasellféretag som under perioden gatt i konkurs troligen
minskat Gasellforetagens genomsnittliga soliditet under var matperiod. Dessutom uppvisade
manga av de vilande foretagen hdg soliditet utan ndgon omséttning eller anstéllda varfor dessa
foretag hade minskat Gasellforetagens genomsnittliga tillvéaxt, avkastning och antal anstéllda
samt Okat deras genomsnittliga soliditet om de varit med i undersékningen. Vilken effekt de
Gasellforetag som under perioden fusionerats haft pa vara resultat om de varit med i
undersokningen ar daremot svart att bedoma da uppkop av foretag kan ske bade da det gar bra
eller da foretag gar daligt men det uppkopande foretaget kan se langsiktig lonsamhet.

Hade vi gjort om denna undersokning hade vi aven foljt ovanstdende bortfall fram till
tidpunkten de satts vilande, gatt i konkurs/likviderats eller fusionerats for att se hur deras
tillvéxt och finansiering paverkat Gasellforetagens genomsnitt.

| de fall vi i databasen inte fick traff pa det uppgivna namnet gjorde vi en utékad s6kning pa
tidigare namn och fick darigenom fram ett flertal som bytt namn under arens lopp. Om vi haft
mer tid hade vi letat pa fler stallen efter de foretag vi inte hittade. For att sakerstalla att det var
ratt bolag vi fann, da vi inte hade tillgang till organisationsnummer, valde vi att titta pa
arshokslutet for 1999 och jamforde det arets omsattning och antal anstéllda med Gasell-listan
vi utgick ifran. | de fall DI:s siffror inte Gverensstamde med foretagets bokslut for ar 1999
utan istallet kommit fran ar 1998 alternativt ar 2000 anvande vi det arets bokslutssiffror for att
rakna ut soliditeten och rantabiliteten pa eget kapital for att fa samma arsuppgifter som legat
till grund da dessa foretag utsags till Gasellforetag. Detta kan ha paverkat Gasellféretagens
genomsnitt for 1999 ars matpunkt.

Ovanstaende genomgang resulterade i att av den ursprungliga Gasellistan om 250 foretag fann
vi att 28 hade gatt i konkurs, 22 hade likviderats, avregistrerats eller var vilande och 43 hade
antingen fusionerats med annat bolag eller blivit uppkopta. Dessutom var det 9 st vi inte
kunde hitta. Detta askadliggors i tabell 2.1. Orsaken till att vi inte hittade vissa foretag kan
eventuellt berott pa att felaktigt foretagsnamn varit upptaget pa Gasellistan och eftersom vi
inte hade tillgang till organisationsnummer hade vi bara uppgivet namn att ga pa. Detta
medforde att ett mindre antal foretag ingick i var undersokning vilket kan ha minskat
tillforlitligheten.

De foretag vi inte hittade utgjorde 3,6 % av bortfallet. Det totala bortfallet blev pa 40,8 %.

Funna bolag 148
Konkurs 28
Likvidation/vilande 22
Fusion/uppkopta 43
Hittar ej 5

Tabell 2.1 Sammanstallning dver sékta Gasellforetag.



| kommande undersokning valde vi aven att utesluta 20 st av de funna foretagen pa grund av
att de i sin bransch blev 4 stycken eller farre och det kandes dels som ett for 1agt deltagande i
branschen for att vara intressant att jamfora och dels pa grund av att arbetet skulle bli for
omfattande i jamforelse med den tid vi hade till férfogande. De foretag som ingar i var
population gar att se i bilaga 5.

2.4 Val av branschindelning

SNI star for Svensk Naringsgrensindelning och ar ett satt att med koder gruppera foretag inom
sina respektive branscher. Denna gruppering kan goras pa olika nivaer, allt ifran
avdelningsnivd som ar angiven pa enbokstavskod, huvudgruppsnivd som ar angiven pa
tvasifferkod, gruppniva som ar angiven pa tresifferkod, undergruppsniva som &r angiven pa
fyrsifferkod alternativt detaljgruppsniva som ar angiven pa femsifferkod. Till exempel star
SNlkoden C10511 for osttillverkning. Det framgar av att avdelningskoden C star for
tillverkningsbranschen, huvudgruppskoden 10 star for livsmedelstillverkning, gruppnivan 105
star for mejerivaru- och glasstillverkning, undergruppsnivan 1051 anger att det handlar om
mejerivarutillverkning medan den fullstdandiga SNI koden C10511 specifikt anger att det
handlar om osttillverkning.

Vi har valt att gruppera pa avdelningsniva for att inte fa for manga detaljerade branscher da
det hade blivit svart att éverblicka.

Det som gor det svart att jamfora branscher 6ver tid ar att SNI koderna forandras allt eftersom
nya branscher tillkommer. Sedan var undersokning tog sin utgangspunkt har SNI koderna
forandrats tva ganger. Ar 1999 anvindes SNI 92 som sedermera évergick till SNI 2002. D&
inga forandringar gjordes pd huvudgruppsniva vid denna 6vergang paverkade detta inte var
studie. Problemet for oss lag vid dvergangen till SNI 2007 som infordes i all statistik fran
SCB vid arsskiftet 2007/2008 (www.foretagsregistret.scb.se). Vid denna évergang skedde
aven forandringar pa avdelningsniva. For att fa en sa adekvat jamforelse som mojligt
sammanstéallde vi avdelningsnivaerna med tillhérande huvudgrupper for SNI 2002 och SNI
2007 varpa vi kunde jamfora dessa och se vari skillnaderna bestod for att hitta motsvarigheten
i de gamla SNI koderna till de nya. Detta var mojligt da de flesta avdelningar hade samma
namn men med en ny bokstavskod vilket berodde pa att vissa avdelningar i SNI 2002 slagits
ihop till en enda avdelning i SNI 2007 och aven motsatt forhallande att vissa avdelningar i
SNI 2002 delats upp i tva nya avdelningar i SNI 2007. Den storsta forandringen bestod i att
avdelningsnivan K for SNI 2002 delats upp i fyra stycken nya avdelningar. Genom att bryta
ner avdelningsnivan K i sina respektive huvudgrupper gick det direkt att se vilka av dessa
huvudgrupper som blivit nya avdelningsnivaer i SNI 2007. Se bilaga 6 SNI koder.



2.5 Insamling av data

Nar populationen och nyckeltalen var faststallda soktes resterande arsredovisningar for
namnda foretag upp i tidigare ndamnd databas, Affarsdata. Vi noterade var populations
omsattning, antal anstéllda, soliditet och avkastning pa eget kapital for aren 1999, 2002, 2004,
2006 och 2008. | de fall Affarsdata presenterade siffrorna i sammandrag for de utvalda aren
tog vi deras siffror och i 6vriga fall gick vi in pa respektive foretags arsredovisning. | de fall
foretagen i sin arsredovisning saknade uppgift for arets soliditet raknade vi ut det sjélva
genom att som tidigare ndmnts ta eget kapital + 72% av de obeskattade reserverna och
dividerade med totalt kapital. For att rakna ut avkastningen pa eget kapital, i de fall detta
saknades, anvénde vi som tidigare namnts formeln resultat efter finansiella poster dividerat
med eget kapital + 72 % av de obeskattade reserverna. Vid de tillfallen som bolagen hade
brutet rakenskapsar valde vi att anvanda det arsbokslut som avslutades under respektive
undersokt kalenderar. Dessutom noterades foretagets SNI 2007-kod pa avdelningsniva for att
vi skulle kunna jamfora med branschen. Denna kod star pa respektive foretags forstasida i
Afféarsdatabasen. For att sakerstélla att det verkligen var SNI 2007 kod kontaktade vi Robert
Johnsson pa Affarsdata som bekréaftade att dessa koder ar SNI 2007 eftersom de uppdaterade
sitt register med avseende pa dessa koder vid 6vergangen till SNI 2007. Om vi gjort om
arbetet igen skulle vi valt att direkt néar vi sokte foretagen i affarsdatabasen skriva ner hela
sifferkoden pa respektive foretag for att sedan pa de foretag som ingar i var population soka
specifikt pa femsifferniva for att fa upp motsvarande SNI 2002 kod.

For att sammanstélla det insamlade materialet lades det in i en excel-databas med kolumner
for de valda nyckeltalen och for de ar vi valt att undersoka. | den sista kolumnen skrev vi in
SNI-koden. For att minimera risken att den ménskliga faktorn gjort att vi skrivit av fel
uppgifter gjordes i efterhand stickprov pa det registrerade materialet. Av de 128 foretag vi
avsag anvanda i var undersokning sokte vi aterigen upp atta stycken i Affarsdatabasen och
kontrollerade vara noterade siffror mot databasens. Vi valde ett systematiskt urval av dessa
eftersom det ofta anvands i praktiken pa grund av sin enkelhet (Dahmstrém, 2005) och tog var
sextonde foretag vilket motsvarar ca 6% av var population. Detta for att séakerstélla
undersokningens reliabilitet.

Nar denna data var insamlad var vi uppe i fjorton olika SNI avdelningskoder. Da det dels hade
blivit for mycket att jamfora fjorton olika branscher och det dels inte ger nagon rattvis bild att
jamfora en bransch med ett for 1agt antal foretag beslutade vi oss for att utesluta de branscher
med farre an fem foretag. Det gav oss ett underlag pa 128 foretag fordelat pa sju olika
branscher vilket askadliggors i tabell 2.2.



SMI 2007-Kod |Bendmning Antal foretag

C Tillverkning 21
F Byggverksamhet 15
G Handel; reparation av motorfordon och motorcyklar 40
H Transport och magasinering 17
J Informations- och kemmunikationsverksamhet 19
M Verksamhet inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik |5

N stodtjanster 11

Tabell 2.2 Populationens fordelning i branscher.

2.6 Insamling av jamforande material

Statistiska Central Byran (SCB) for statistik over foretagens ekonomi med syfte att visa
naringslivets struktur genom bland annat tillvaxt, utveckling, Iénsamhet och finansiering. De
foretag som utgor underlag for SCBs data ar samtliga foretag oberoende juridisk form som
under referensaret bedrivit verksamhet med undantaget av finansiella foretag.

For att kunna jamfora var insamlade branschindelade data dver Gasellforetagens utveckling
med jamforelsegruppen gick vi in pa SCBs statistik 6ver naringsverksamhet i tabellerna 6ver
foretagens ekonomi. Under rubriken basfakta enligt néringsgren SNI 2007 fann vi tabeller
over basfakta, balansrakningsposter och resultatrakningsposter for aren 2007-2008 da denna
SNI kod anvéndes. Da bokstavskod inte gick att soka pa valde vi att soka pa tvasifferkod for
alla de huvudrupper som ingick i respektive avdelningskod. Sedan valde vi att i basfaktan
soka pa antal foretag, antal anstillda samt nettoomséttning. Informationen valde vi att visa i
excel dar vi kunde summera vara valda nyckeltal da de var uppdelade pa huvudgrupperna.
Totalsumman dividerade vi med antalet foretag som ingick i rapporteringen sa att vi fick
genomsnittet for hela avdelningsnivan. Detta gjordes for de sju valda branscher som ingick i
undersokningen. Det sammanlagda vérdet av dessa sju branschers genomsnitt utgjorde
darefter var jamforelsegrupp pa aggregerad niva.

For att fa fram soliditet och rantabilitet pa eget kapital gick vi in pa balansrakningsposterna.
Dar soktes pa tvasifferniva efter summa tillgdngar, summa eget kapital och summa
obeskattade reserver for de tvasifferkoder som ingick i respektive huvudgrupp och for aret
2008. Informationen visades ocksa den i excel-fil dar vi summerade uppgifterna, dividerade
pa det antal foretag vi visste ingick och berdknade soliditeten pa samma satt som for vara
Gasellforetag. Sedan soktes pa samma satt i resultatposterna pa resultat efter finansiella poster
sd att vi kunde berdkna rantabiliteten pa eget kapital.
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For berdkningen av nyckeltal for de andra aren i studien anvandes motsvarande databaser for
basfakta foretag enligt naringsgren SNI 2002 for aren 2003-2008 dar vi hamtade data och
berdknade nyckeltalen for aren 2004 och 2006. D detta var en annan SNI kod anvénde vi oss
av motsvarande huvudgrupper vi funnit i var jamforelse av SNI 2002 och SNI 2007. For att fa
fram datan for aren 1999 och 2002 anvande vi databaserna for basfakta foretag enligt
naringsgren SNI 92 for aren 1997-2002. Antal foretag som utgjort underlag for SCBs data
framgar i tabell 2.3.

Ar Antal foretag i jimforelseanalysen

1933 400 424
2002 442 609
2004 473919
2006 515822
2008 546 157

Tabell 2.3 Antal foretag i SCBs databaser.

| efterhand gjorde vi bedomningen att det hade varit battre om vi latit foretag med fler an tio
anstallda i SCBs statistik fa utgora jamforelseunderlaget. Vi hade da fatt en rattvisare bild av
storre foretags tillvaxt. Detta da de Gasellforetag vi undersokte haft andra forutsattningar an
jamforelsegruppen. | jamforelsegruppen fick vi med alla enmans och famans féretag utan
ambitioner att véxa, de som enligt Birch kallas for moss.

2.7 Insamling av teoretiskt material/underlag

For att skapa oss en teoretisk referensram i syfte att kunna analysera de resultat vi fatt fram
genom var undersokning sokte vi relevant litteratur om tillvéxt i allmanhet och bendgmningen
tillvaxtforetag i synnerhet. Det var av intresse for oss att veta hur tidigare forskare har
definierat begreppet tillvaxtforetag och vad tidigare forskning kommit fram till med avseende
pa hur tillaxtforetagens utveckling har varit inom olika branscher. Dessutom ville vi veta vad
tidigare forskning kunnat redovisa kring utvecklingen av vara respektive nyckeltal. Sokningen
genomfordes i bibliotekets olika databaser dar vi fann bade litteraturhanvisningar och
vetenskapliga artiklar. Artiklarna soktes vidare upp i sin helhet. Aven pa Internet fann vi
forslag pa litteratur.

Tidigare forskning som vi anvande oss av i var teoretiska referensram har gjort skillnad pa
foretagsstorlek, det gjorde inte vi da vi dels ville se helhetsbilden for varje bransch och dels da
arbetet skulle bli for stort. Detta gjorde att vi fick generalisera tidigare forskningsresultat och
minskade saledes pa tillforlitligheten.
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2.8 Analysarbetet

Nér all data hade registrerats sammanstélldes informationen i diagram- och tabellform for att
presentera  utvecklingen over tid. Diagrammen illustrerade forhallandet mellan
Gasellforetagens och jamforelsegruppens utveckling pa aggregerad niva. De tabeller som
anvandes visade motsvarande utveckling pa branschnivd for Gasellféretag och
jamforelsegrupp. Darefter analyserades Gasellféretagens utveckling med avseende pa de
undersokta nyckeltalen.

Skillnader mellan Gasellforetagens genomsnittliga nyckeltal och jamforelsegruppens
genomsnittliga nyckeltal undersoktes pa aggregerad niva. Detta gjordes for att satta
Gasellforetagens utveckling i relation till hur den sammanlagda utvecklingen sett ut for de
branscher Gasellféretagen verkade i. Gasellforetagen analyserades dven pa branschniva for att
utreda framtradande skillnader mellan Gasellféretag inom olika branscher. Sist gjordes en
analys Over hur de nyckeltal som lag till grund for var undersokning korrelerat under
matperioden. Vara resultat analyserades genomgaende i forhallande till tidigare forskning och
pastaenden.

Eftersom den population vi undersokte i denna uppsats utgjordes av ett mindre antal foretag
maste hansyn vid var analys speciellt tas till det laga antalet foretag pa branschniva och
framforallt i branschen for verksamheter inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik. Dé&r
undersoktes endast 5 st foretag varvid det kan ha varit missvisande att lata dessa utgora ett
genomsnitt for alla Gasellforetag i denna bransch. | branschen stodtjanster undersokte vi elva
foretag vilket gjorde att de tva storsta foretagen i denna grupp, Securitas och Adecco, med
sina tusentals anstallda hade stor paverkan pa resultatet for omsattning och antal anstéllda
inom denna bransch. Ett foretag i transportbranschen hade gatt 6ver fran kalenderar till brutet
rakenskapsar under 2008 och darmed ingick endast fyra manader i denna arsredovisning.
Detta kan ha medfort ett lagre genomsnitt for bade Gasellforetag och jamforelsegrupp i denna
bransch detta ar. Avseende analysen av lagkonjunkturen i slutet av r 2008 kunde vi inte se de
totala effekterna av den eftersom flertalet av de foretag vi undersokte hade brutet
rakenskapsar vilket gjorde att effekterna av lagkonjunkturen inte sags forran i bokslutet
nastkommande ar. Vi ansdg anda att vara resultat kunde ge en indikation Gver hur
utvecklingen inom branscher sett ut for Gasellforetag.

| resultatrakningarna avrundade vi till nd&rmaste tusental, procent och heltal. Med till exempel
tvd decimalers avrundning hade det for antalet anstillda inom Gasellféretagen gett ett
genomsnitt av nya nettoarbetstillfallen pa 11630 st istallet for 11648 st. For
jamforelsegruppen bestaende av Gver fyrahundratusen foretag paverkade inte en avrundning
pa tva decimaler resultatet. Avrundningen fran tkr till Mkr av Gasellforetagens genomsnittliga
omsattningsokning bidrog till en differens pa 6 Mkr for Gasellforetagens totala andel av
omsattningsokningen pa aggregerad niva. Motsvarande avrundningsdifferens  for
jamforelsegruppen uppgick till 12396 Mkr. Denna avrundning paverkade dock inte
Gasellforetagens avrundande till heltal procentuella andel av omséttningsékningen.
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2.9 Uppsatsens fortsatta disposition

| Kapitel 3 redovisas den teoretiska referensram som ligger till grund for var kommande
analys. Darefter foljer i kapitel 4 redovisning av vara resultat samt var analys dar vi
sammankopplar och jamfor vara resultat med var teoretiska referensram. | kapitel 5 redogér vi
sedan for vilka slutsatser vi kan dra utifran var analys och darefter foljer forslag till fortsatt

forskning.
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3. Teoretisk referensram

| detta kapitel kommer vi inledningsvis i avsnitt 3.1 att redogéra for olika definitioner av
tillvaxt och olika synsatt pa tillvaxtforetagens betydelse for tillvaxten. Vi kommer sedan att
redovisa teorier bakom tillvéxt samt vad tidigare forskning har kommit fram till kring detta.
Darefter redogor vi i avsnitt 3.2 for hur tillvaxten paverkas av foretags finansiering och
redovisar vad tidigare forskning har kommit fram till med avseende pa finansiering for
snabbvéxande foretag. Vi kommer genomgaende redogoéra for hur vi har tankt anvanda
tidigare forskningsresultat och teorier i var analys. Avslutningsvis i avsnitt 3.3 gors en
summering infor analysen.

3.1 Tillvaxt

Enligt Tillvaxtverket, f.d. Nutek (2010) avses med ekonomisk tillvaxt vanligen att vérdet av
den totala produktionen av varor och tjanster i samhéllet dkar. | foretagsekonomiska termer
varierar definitionen om vad som ar tillvéaxt i ett foretag. Det finns darfor manga olika typer
av tillvaxtforetag med olika tillvaxtmonster. Det ar saledes en viktig insikt for forskare och
praktiker att hog tillvaxt har manga dimensioner och att hog tillvéaxt visar sig pa ett flertal
olika satt (Delmar et al., 2003). Ett Overgripande satt att uttrycka vad som utgor ett
tillvaxtforetag dr att saga att en positiv utveckling pa ett specifikt omrade har skett (Hagejérd,
2008).

Omséttning ar som tidigare namnts ett matt pa tillvaxt som ofta anvéands i studier om tillvéxt i
Sverige (Davidsson & Delmar, 2001) da det &r ett vedertaget matt pa tillvaxt (Jonsson, 2002).
Dessutom bor jamforelser for tillvaxt ske inom samma bransch (Haghjard, 2008) da
branschernas specifika férhallanden paverkar foretags tillvaxtgrad (Davidsson et al., 1996).

Forskning kring smaféretagens samhéllsekonomiska betydelse var, fram till Birch havdade att
de skapade flest nya arbeten, forsumbar (Henrekson & Johansson 2010). Déarefter har manga
studier med olika infallsvinklar genomforts. Vissa menar att det ar 6kning av antal anstéllda
som visar ett foretags tillvaxt (Van de Ven, 1993).

3.1.1 Tidigare studier -Omsattning

En studie genomford av Berggren U. et al.(2005) visar att Gasellféretagen inte ger nagot
storre bidrag till tillvaxten da de endast ar tillvaxtforetag kortsiktigt och att den sysselsattning
och omsittningsokning som skapas i dessa foretag i huvudsak kommer fran andra féretags
outsourcing. Enligt Birch (cit Berggren U. et al., 2005) ar sma foretag utan nagon egentlig
tillvaxtkapacitet inga gaseller utan snarare vitala moss. Enligt Berggren U. et al. (2005) bestar
den storsta delen av de av DI utsedda Gasellféretagen av vitala méss och de saknar de av
Birch klargjorda kriterier for hallbar tillvaxt som till exempel att ha anknytning till universitet.
Berggren U et al. (2005) visar att endast 24 av de gaseller som utsags ar 2000 finns med som
utsedda gaseller ar 2003. De menar ocksa att Gasellforetagens affarsidéer redan ar beprévade
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och inte pa nagot satt differentierade eller innovativa vilket gor det svart att Gverleva
langsiktigt i mogna branscher. Studien visar dven att 90 % av gasellerna aterfinns i mogna
branscher dar de menar att tillvaxtmojligheterna ar begrénsade. Deras resultat i studien
grundar sig pa de 967 Gaseller som utsags av DI ar 2003 och studerades endast under detta ar.
Ingen hansyn togs till Gasellernas faktiska utveckling over tid. Vi ska i var undersokning
utreda om Gasellforetagen i var population har givit nagot bidrag till tillvaxten. Detta ska vi
gora genom att pa en aggregerad niva jamfora Gasellforetagens utveckling med
jamforelsegruppens utveckling. Vi avser aven att undersoka och jamfora Gasellforetagens
utveckling inom sina respektive branscher.

Enligt Davidsson et al. (2001) ar det lattare att uppna snabb tillvaxt i tillvaxtbranscher an i
stabila branscher. Lonsamma tillvéxtnischer kan dock finnas inom alla branscher. N&r det
géller var, i vilka branscher, vi finner Gasellforetag representerade ar det enligt Henrekson
och Johansson (2010) ofta en forutfattad mening att de mest finns representerade inom
hogteknologiska branscher. Resultatet i deras studie visar att det inte stammer. Gasellforetag
finns istallet representerade i alla branscher med en eventuell &verrepresentation i
servicebranschen (Henrekson & Johansson, 2010). Detta kan jamforas med en studie
genomford av Vanacker och Manigart (2010) dar det framkommer att runt 80 % av de
undersokta tillvaxtforetagen aterfinns i branscher som generellt klassificeras som
lagteknologiska. Vi avser darfor i var analys se hur utvecklingen har varit for Gasellforetagen
i forhallande till deras repektive bransch och om det har nagon betydelse att branschen ar en
tillvaxtbransch eller inte.

Parker et al. (2010) undersoker i sin studie "What happens to gazelles? The importance of
dynamic management strategy” hur utvecklingen for tillvéxtforetag ser ut efter en period av
stark tillvaxt. Det 6vergripande resultat de kommer fram till &r att den hoga tillvéaxttakten som
initialt uppvisades hos de undersokta foretagen &r avsevart lagre under den kommande
perioden. Skillnaden var 36% tillvaxt under den forsta fyraars perioden respektive 8% i den
efterféljande. Var avsikt ar att studera hur utvecklingsmonstret gallande omséttning ser ut for
Gasellforetagen och om liknande utvecklingsménster som Parker et al. (2010) redovisat gar
att se.

Gibrats regel om proportionell tillvaxt, dven kallad Gibrats lag, sager att tillvaxten hos foretag
ar proportionell mot storleken pa foretagen for alla foretag i samma bransch oavsett
utgangspunktens varde (Sjoberg, 2007). Denna tillvaxt méats i forandring av resurser dar
resurserna vanligen mats i omséttning och antal anstéllda (Zackrisson & Bager-Sjogren,
2006). En studie genomford av Zackrisson och Bager-Sjogren (2006) visade att Gibrats lag
inte géller for den varuproducerande sektorn men daremot for tjansteforetag. Vi avser i var
analys fora ett jamférande resonemang kring den proportionella tillvaxten enligt Gibrats lag
hos de undersokta Gasellféretagen och deras respektive branscher med avseende pa
omsattning.
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3.1.2 Tidigare studier - Antal anstallda

Henrekson och Johansson (2010) gor i sin undersdkning, “Gazelles as job creators: a survey
and interpretation of evidence” en meta-analys av framkomna empiriska bevis betraffande om
Gasellforetag skapar flest nya nettoarbetstillfallen. | alla de undersokningar de har gatt
igenom skapar Gasellforetagen oproportionerligt stor andel nya nettoarbetstillfallen, i
forhallande till icke tillvaxtféretag. Med nya nettoarbetstillfallen avses ett genomsnitt av
okningen av antal anstallda under en specifik period hos ett foretag (EUR-Lex, 2002).

Aven Davidsson och Delmar (2000a) har studerat i vilken omfattning de mest snabbvaxande
foretagen skapar ny varaktig sysselsattning. De har grundat sin studie pa de mest
snabbvaxande foretagen med avseende pa sysselsattning under aren 1987 — 1996. De har
definierat tillvaxten i absoluta termer for att undvika missvisande procentuell 6kning da det ar
lattare for sma foretag med totalt sett fa antal faktiska 6kningar av nya arbetstillfallen att
framstd som de foretag vilka skapar mest sysselséttning. | sin studie har de anvént sig av ca
10 000 foretag och koncerner som varit verksamma under hela perioden och jamfért de 10 %
snabbast vaxande med de dvriga. Da Birch (1979) och Storey (1994) pavisar att det ar de
snabbvéaxande foretagen som star for merparten av sysselsattningstillvaxten menar Davidsson
och Delmar att sa inte ar fallet. De redogor for att de snabbvaxande foretagen star for ny
sysselsattning men inte i sddan grad att forandringen for den totala marknaden blir 6verdrivet
hogre. Detta forklarar de med att andelen tillvéxtforetag ar for fa och stoder detta resonemang
pa "det svenska snapsglaset” vilket innebér att det ar ytterst fa smaforetag som utvecklas till
medelstora foretag. De anser dven att manga av tillvaxtforetagen inte vaxer i organiska termer
utan i manga fall krymper den organiska tillvaxten. | sin analys redogor de for hur de inte kan
lokalisera nagon specifik tillvaxtgrupp som skapar en stor ny sysselséttning pa aggregerad
niva. Ddremot visar de att den storsta andelen skapade nya arbetstillfallen kommer fran
nystartade foretag och frdmst inom véxande branscher och att det istallet for de snabbvéxande
foretagen ar manga sma forandringar som utgor sysselsattningsskapande pa aggregerad niva.
Davidsson och Delmar (2000b) har i en annan rapport sammanfattat de viktigaste bidragen
fran den omfattande forskningen om tillvaxtforetag. Deras resultat visade att &ven under
lagkonjunkturen 91-93 klarade tillvaxtforetagen av att vaxa men da framst genom uppkop
medan den organiska tillvaxten stod stilla eller minskade.

Vi tanker i var analys folja upp ovanstaende resultat fran Davidsson och Delmars studier for
kommande tioarsperiod och jamfora med Henrekson och Johanssons (2010) resultat for att
forsoka utreda om Gasellforetagen skapar nagon direkt tillvaxt med avseende pa nya
nettoarbetstillfallen pa aggregerad niva. Detta ska vi se genom att bade med procentuell och
absolut forandring jamfora branschernas tillvaxt med Gasellforetagens tillvéxt avseende antal
anstallda. Vi avser &ven studera om eventuell tillvaxt av antal anstéllda for Gasellforetagen
under lagkonjunkturen 2008 skulle kunna forklaras med icke organiska termer som uppkop.
Detta kommer vi att forsoka se genom en jamforelse pa aggregerad niva.

Bertmar och Molin (1977) visar i en analys att det finns ett samband mellan antalet anstallda
och omsattningstillvaxt. De har kommit fram till att en lagre tillvaxt an 8% i genomsnitt
medfor en minskning av antalet anstallda Vi aveser i var kommande analys jamféra detta
resultat med Gasellforetagens utveckling.
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3.2 Soliditet och rantabilitet

Ett foretags mojlighet att véxa &r som tidigare ndmnts beroende av dess mdjlighet till
finansiering av tillvaxten. Tillvaxten i totalt kapital maste finansieras med tillvéxt i antingen
eget kapital eller genom tillvéaxt av skulder. Rantabiliteten pa eget kapital avgor tillvaxtakten
for det egna kapitalet (Bertmar & Molin, 1977) vilket paverkar behovet av finansiering. Vid
omsattningstillvaxt okar foretagens tillgangar i form av kundfordringar vilket medfor att for
att behalla den skuldsattningsgrad som finns i foretaget maste det egna kapitalet 6ka med
samma procentuella andel annars sjunker soliditeten (Bertmar & Molin, 1977 ). Dessutom
skiljer det sig mellan branscher vilka soliditetsmatt som anses vara tillfredsstallande
(Swedbank.se, 2010).

3.2.1 Tidigare studier

Hur hdg soliditet ett foretag bor ha avgors av dess branschs rorelserisk (Basirat & Ibrahimi
2008). Soliditeten bor till exempel i ett verkstadsforetag ligga kring 40 % for att vara
tillfredsstallande medan det anses vara en bra soliditet redan vid 20 % for ett byggféretag
(Swedbank, 2010). Med hansyn till detta avser vi studera Gasellforetagens soliditet i
forhallande till deras respektive branscher for att kunna avgéra om de har en tillfredsstallande
soliditet samt om det pa aggregerad niva finns nagra skillnader mellan Gasellforetagen och
var jamforelsegrupp.

Resultat av tidigare forskning om snabbvéxande foretags finansiering visar som tidigare
namnts i kap 1 att ett foretags tillvéaxttakt och storlek paverkar valet av finansiering. Det visar
sig aven att tillvaxtforetag i forsta hand nér mojlighet finns véljer att finansiera sig internt och
soker forst darefter kapital utanfor foretaget (Jonsson, 2005). Vanacker och Manigart (2010)
kommer dven de fram till ett liknande resultat i sin studie “High-growth companies seeking
financing”. Dér framkommer att tillvaxtforetag med mojlighet att internfinansiera sig gor det
och att de dessutom vid tillfallen da foretaget gar bra och har ett positivt kassaflode fran
rorelsen valjer att betala av 1an for att pa sikt kunna ersatta utomstaende finansiering. En av
studiens slutsatser ar aven att tillgang till externt kapital & en avgoérande faktor for
tillvaxtforetag som behdver finansiering utOver deras skuldkapacitet. Detta for att de skall
kunna gora nodvandiga investeringar och kunna vaxa. | var analys kommer vi att undersoka
hur soliditeten och rantabiliteten pa eget kapital ser ut for Gasellféretagen och anvanda
ovanstaende forskningsresultat till att resonera kring Gasellféretagens finansieringsbild.

Berggren B. et al. (2001) kommer i en undersokning de genomfort fram till att tillvaxtforetag
ser banken som en problemldsare i mindre utstrackning an icke-tillvaxtforetagen, vilket skulle
bidra till en hogre soliditet. Bade tillvaxtforetag saval som icke-tillvaxtforetag anser dock att
internt genererade medel &r den absolut viktigaste kapitalkallan. De kommer aven fram till att
tillvaxtforetagen upplever att tillvaxten hammas av for laga vinster. Vi avser i var analys
jamfora detta med vara resultat 6ver Gasellforetagens tillvéxt och rantabilitet pa eget kapital.
Enligt tidigare ndmnd undersokning av Berggren, B et al. (2001) har dessutom tillvaxtforetag
generellt satt en mer positiv syn pa nya deldagare an vad icke-tillvaxtforetag har. Detta
kommer vi att anvanda i var analys 6ver Gasellernas soliditets- och rantabilitetsmatt for att se
om Gasellerna har hogre soliditet i forhallande till jamférelsegruppen och om det i sa fall
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beror pa hog rantabilitet pa eget kapital. | annat fall bor det bero pa agarnas alternativt nya
agares tillskott av kapital eftersom soliditet endast kan O0ka genom att foretagets vinst
aterinvesteras, foretaget betalar av sina skulder eller genom att dgare satter in mer kapital.

Ett vanligt forekommande antagande ar att nar foretag maximerar sin omséttnings- och
resultattillvéxt dver tid maximeras vardet for dess aktiedgare (Ramezani et al. 2002). Det finns
dock studier som visar att sa inte behover vara fallet. Ett resultat av en undersdkning
genomford av Ramezani et al. (2002) &r att foretag som maximerar denna tillvaxt inte
nodvandigtvis maximerar foretagets Ionsamhet. De kommer i sin undersékning &ven fram till
att tillvaxt utan I6nsamhet inte kan uppratthallas éver tid och att foretagsledare saledes maste
andra installningen “tillvaxt nu - lénsamhet senare” till “lénsam tillvéxt nu”. Fitzsimmons et
al.(2005) finner liknande resultat som Ramezani et al. (2002) i en undersokning genomford i
Australien 2005. Dar framkommer att foretag som stravar efter I6nsamhet i stallet for tillvéxt
har storre majlighet att uppna hdg tillvéxt och 1onsamhet under kommande ar. De foretag som
istallet fokuserar pa tillvaxt far svarare att uppvisa lonsamhet éver medel i framtiden. De
anser saledes att det i ett langre perspektiv ar battre for foretag att fokusera pa att vara
Ionsamma och att gora vinster som kan aterinvesteras i foretaget istallet for att vara for
fokuserade pa tillvaxt. Eftersom vi vet att de Gasellféretag vi undersoker har genomgatt en
hog omsattningstillvaxt pd grund av att det &r ett kriterie for att av DI bli utnamnd till
Gasellforetag avser vi studera hur Gasellforetagens I6nsamhet ser ut i efterféljande period.

Bertmar och Molin (1977) visar i tidigare namnd analys &ven att det finns en stark positiv
korrelation mellan réantabilitet pa eget kapital och omséttningstillvaxt. De kommer dven fram
till att lag tillvaxt av omsattning generellt aven leder till minskad soliditet. Vi kommer
jamfora dessa resultat med Gasellforetagens utveckling over tid i var analys av hur
finansieringsbilden forandrar sig i forhallande till tillvaxten.

3.3 Summering infor analysen

For att i analysen besvara var forsta fragestalining om hur utvecklingen for Gasellféretagen
har sett ut avseende omsattning och antal anstéllda, presenterar vi i foljande kapitel diagram
och tabeller 6ver utvecklingen. Vi kommer analysera om eventuell tillvaxt kan bero pa 6vriga
foretags outsourcing (Berggren U. et al., 2005) genom att studera Gasellféretagens utveckling
pa branschniva saval som pa aggregerad niva och jamfora med jamforelsegruppens utveckling
under samma period. Detta ska vi koppla till Henrekson och Johansson (2010) som menar att
Gasellforetagen star for en stor andel nya arbetstillfallen. Vi ska félja upp det Davidsson och
Delmar (2000a) kommit fram till att Gasellféretagen inte skapar nagon direkt tillvaxt pa
aggregerad niva. For att kunna gora en adekvat jamforelse ska vi underscka forandringen av
antalet nettoarbetstillfallen i bade absoluta och procentuella tal. Vi ska ocksa resonera kring
om eventuell tillvaxt under lagkonjukturen 2008 kan forklaras med icke organisk tillvéxt.

| var analys avser vi ocksa jamfoéra med Gibrats lag for att se om Gasellforetagens
procentuella tillvéxt skiljer sig fran deras respektive branschs procentuella tillvaxt. Dessutom
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kommer vi med jamforelse av Parker et al.s (2010) forskningsresultat att studera
omsattningsforandringen under olika perioder.

Vara tva sista fragestallningar, som avser utvecklingen av Gasellféretagens soliditet och
rantabilitet pa eget kapital och dess koppling till tillvaxten, avser vi i kommande kapitel bland
annat besvara med hjélp av diagram och tabeller éver utvecklingen.

Vi kommer att analysera Gasellforetagens soliditet i forhallande till de olika branschernas
genomsnitt och aven pa aggregerad niva. Vi kommer dven jamféra med forskningsresultaten
som redovisats fran Jonsson (2005), Vanacker och Manigart (2010) och Berggren B. et al.
(2001). De har som vi redovisat i avsnitt 3.5.1 kommit fram till att tillvaxtféretag i forsta hand
vill internfinansiera sig vilket skulle kunna resultera i hog soliditet hos Gasellféretagen. En
forutsattning till detta ar dock att foretaget redovisar en positiv rantabilitet pa eget kapital och
eftersom tillvéxtforetagen enligt Berggren B. et al. (2001) upplever att tillvaxten hdmmas av
for laga vinster kommer vi analysera Gasellforetagens utveckling av rantabilitet Gver tid och
forsoka koppla den till deras soliditet.

Forskarna Ramezani et al. (2002) och Fitzimmons et al. (2005) belyser i sina undersokningar
att for att lyckas uppna lonsamhet i framtiden bor foretag i nuet fokusera mer pa lénsamhet an
pa tillvaxt. Aven detta kommer vi i var analys jamféra med Gasellféretagens utveckling av
rantabiliteten pa eget kapital for att se om I6nsamheten ihop med tillvaxten foljer detta
monster. Vi kommer dessutom vi goéra en jamférande analys av de samband Bertmar och
Molin (1977) kom fram till gallande att lag tillvaxttakt i omséttning ger en lag soliditet samt
att det foreligger korrelation mellan foretagens omséttningstillvaxt och rantabilitet pa eget
kapital.
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4. Resultat och analys

| detta kapitel redovisas en sammanstéllning och analys av den insamlade datan . Vi har som
tidigare redovisats funnit och delat in de 128 Gasellforetagen som utgér var population i 7
branscher, vilka vi hamtat ifrdan SCB:s SNI-koder. Detta for att ha jamforbara siffror med
branschernas nyckeltal i var analys.

4.1 Tillvaxt over tid

Den omséttning som uppkom till foljd av Gasellforetagens hoga tillvéaxt, vilken var en av de
forutsattningar som lag till grund for att foretagen i var undersokning blev utnamnda till
Gaseller av Dagens Industri, har som vi kan se i diagram 4.1 hallit i sig 6ver en tiodrsperiod.
Daremot har tillvaxttakten, i likhet med Parker et al.s forskningsresultat, gatt ner. Under den
fyraarsperiod som Iag till grund for Gasellutnamnandet ar 2000 vet vi att omsattningen minst
fordubblats da det var ett av kriterierna for detta utndmnande. | den kommande
femarsperioden, det vill saga fran ar 2000 till och med ar 2004 har omséttningen avtagit med
nastan 7 % (se tabell 4.1). For den totala tiodrsperioden har dock omséattningen 6kat med 30
%. Detta bor jamforas med jamforelsegruppens omséttning som under samma period har 6kat
med 29 %.
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Diagram 4.1 Gasellféretagens omsattning over tid relaterat till jamforelsegruppen.

Att tillvaxt for Gasellforetagen inte haller i sig pa sikt anser Berggren U.et al. (2005), vara en
av forklaringarna till att Gasellforetagen inte ger nagot bidrag till den aggregerade tillvaxten.
Av vara resultat kan vi anda se att Gasellforetagens upparbetade omséattning har hallit i sig for
de Gasellforetag som Overlevt och att omsattningen har okat i takt med jamforelsegruppens.
Gasellforetagen, de 128 stycken som utgjorde var population i undersokningen, har som vi
kan utlasa ur tabell 4.1 bidragit med en genomsnittlig omsattningsokning pa nastan 53 Mkr
under denna tioarsperiod vilket tillsammans ger ett bidrag om 6 784 Mkr till den aggregerade
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tillvaxten. Motsvarande siffror for var jamforelsegrupp om i snitt 476 786 foretag(se tabell
2.3) ar 2,7 Mkr i genomsnittlig omsattningsokning vilket i sin tur tillsammans ger ett bidrag
till den aggregerade tillvaxten om 1 287 322 Mkr. Gasellforetagen har saledes bidragit till
tillvaxten med avseende pa omsattning med 0,5 % av den totala omséattningsokningen for de
branscher vi har med i var undersékning. Att tillvaxten skulle komma fran andra foretags
outsourcing ser vi inget stod for i vara resultat da inget tyder pa att omsattningsokningen for
dessa branscher skulle ha skett pa bekostnad av jamforelsegruppens 6kning.

Om vi studerar Gasellforetagens utveckling pa branschniva ser vi i tabell 4.1 att omséattningen
har oOkat stadigt i mer traditionella branscher som tillverkning, bygg och handel. Med
resonemanget fort av Berggren U. et al. (2005) skulle det dock vara svarare for
Gasellforetagen att utveckla langsiktig tillvaxt i redan mogna branscher vilket vi inte finner
nagot stod for i var undersokning.

Bransch Gaseller [Marknad |Gaseller|Marknad|Gaseller |Marknad|Gaseller|Marknad|Gaseller |Marknad
C- Tillverkning 56353 24997 90311 25333| 116557 25225 159083 28029 173973 30107
F - Byggverk. 20887 4105 34585 4736 39012 4663 60577 2175 TO588 5811
G - Handel 220252 11778 253831 13296 299709 13443 373008 14885 396754 16996
H - Transport 80786 11627 39954 13185 41045 14727 44815 16529 39653 17750
I- Info. o komm. 91469 5081 98333 4p89 90419 4704 99714 4645 151239 5040
M - Jur, ek, mm 454688 2449 304521 2390 35291 2073 355338 2465 48457 2721
M - Stodtjanster 284438 2050| 382291 2673 510443 5149| 0624852 4977 704914 5379
Total snitt 174410 9298 171975 9900| 161782 9998 245341 10958 227368 11972

Tabell 4.1 Omsattning inom respektive bransch.

De storsta tillvaxtbranscherna under denna tiodrsperiod har varit transport, handel och
byggverksamhet i ndmnd ordning, foljt av tillverkning, ekonomi, teknik, forskning och
stodtjanster. Sist kommer informations- och kommunikationsbranschen som haft en negativ
tillvaxt. Detta illustreras i tabell 4.2. Jamfor vi detta med Gasellforetagen i var undersokning
ser vi att Gasellforetagen uppnatt langsiktig tillvéaxt i alla branscher utom transportbranschen
och verksamheter inom juridik, ekonomi, vetenskap och teknik. Vid en jamforelse med
Davidsson et al.s resultat om att det ar lattare att uppna snabb tillvéxt i tillvaxtbranscher an i
stabila branscher bekréftar inte var undersokning det helt eftersom Gasellforetagens tillvaxt i
sa fall skulle vara hogst i de branscher dar marknadens tillvaxt ar hogst (se tabell 4.2). De
branscher som bekraftar det &r dock byggverksamhets- och handelsbranschen. Daremot ser vi
i transportbranschen, som har haft hogst tillvaxt, att Gasellféretagen minskat sin omsattning
under var undersokningsperiod. Vi ser ocksa att Gasellforetagen inom stodtjanster har dkat sin
omsattning medan dess branschs utveckling néstan varit oférandrad. Att dra en slutsats om
inom vilka branscher Gasellforetag kan utveckla langsiktig tillvaxt verkar darfor vara svart da
det enligt vara resultat foljaktligen maste bero pa andra faktorer &n enbart om branschen &r
mogen eller tillvéxtbransch.
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Bransch Gasellforetag | Marknad
C - Tillverkning 3,09 1,20
F - Byggverk. 2,85 1,42
G - Handel 1,80 1,44
H - Transport 0,46 1,53
J - Info. o komm. 1,65 0,99
M - Jur, ek. mm 0,11 1,11
N - Stodtjanster 2,48 1,07

Tabell 4.2 Branschernas omséattningsforandring for matperioden.

Enligt Zackrisson och Bager-Sjogren (2006) skulle Gibrats lag, som séger att den
proportionella tillvéxten skulle vara likadan for alla foretag i samma bransch oavsett deras
utgangslage, galla for tjansteforetag. Da den proportionella forandringen skiljer sig at mellan
Gasellforetagen och deras respektive bransch som vi har i med i denna undersokning (se
tabell 4.2) kan vi inte se att Gibrats lag skulle galla for ndgon av dessa branscher med
eventuellt undantag for handelsbranschen déar omsattningsforandringen varit snarlik.

Att dven antalet anstallda under tioarsperioden 6kat for Gasellforetagen i var undersokning ser
vi i diagram 4.2. P4 aggregerad niva har Gasellféretagen Okat sina anstallningar med 84 %
mot jamforelsegruppens minskning med 19 % (se tabell 4.3). Vi kan se att Gasellforetagen
star for den dverlagset storsta procentuella andelen nettoarbetstillfallen, helt i enighet med vad
Henrekson och Johansson kommit fram till.
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Diagram 4.2 Gasellféretagens antal anstallda over tid relaterat till jamforelsegruppen

Det faktiska antalet 6kade arbetstillfallen sedan 1999 &r i snitt 90 st/ Gasellforetag, vilket vi
kan se i tabell 4.4. D& de Gasellforetag vi har med i var population utgérs av 128 st innebar
det att dessa foretag har bidragit med 11 520 nettoarbetstillfallen i de branscher vi jamfor. For
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att satta detta i relation till hur den absoluta utvecklingen har sett ut pa marknaden kan vi se
att antalet nettoarbetstillfallen minskat med i snitt 1 anstalld/foretag (se tabell 4.4). For de
400 424 foretag som utgjorde var jamforelsegrupp ar 1999 (se tabell 2.3) har denna minskning
saledes resulterat i 400 424 farre nettoarbetstillfallen i de branscher vi valt att ha med i denna
uppsats. Okningen av nettoarbetstillfallen for Gasellforetagen utgor knappt 3 % av de totala
nettoarbetstillfallen som forsvunnit i dessa branscher vilket stimmer med Davidsson och
Delmars studie att det ar latt att procentuellt sétt fa Gasellforetagen att framsta som avgoérande
for tillvaxten vilket Henrekson och Johansson hédvdat, medan det i absoluta termer inte har
paverkat tillvaxten namnvart.

Bransch Gaseller [Marknad [Gaseller [Marknad |Gaseller |Marknad [Gaseller|Marknad |Gaseller |Marknad
C- Tillverkning 43 14 58 13 65 11 78 11 82 10
F - Byggverk. 18 3 24 3 24 3 28 3 32 3
G - Handel 39 4 43 4 48 4 48 4 25 4
H - Transport 45 8 42 g 40 7 38 7 a1 7
J- Info. o komm. a2 4 b2 a4 48 3 46 3 49 3
M - Jur, ek. mm 32 2 30 2 25 2 26 2 26 2
M - Stadtjanster 531 2 852 2 755 1 261 1 1111 1
Total snitt 109 5 159 5 144 4 161 4 199 4

Tabell 4.3 Antal anstallda inom respektive bransch.

Vid en jamforelse med Bertmar och Molins redovisade samband, att antalet anstéllda gar ner
vid en omsittningstillvéaxt lagre an 8 %, visar var undersokning inte samma samband under
den forsta femarsperioden mellan 1999 och 2004. D& hade som tidigare namnts
omsattningstillvaxten minskat med 7% for Gasellforetagen samtidigt som antalet anstéllda
istallet for att minska hade okat med 32% (se tabell 4.3). Det vi kan se ar att i den forsta
tredrsperioden da omsattningstillvaxten avtar fortsétter antalet anstallda att 6ka medan i slutet
av femarsperioden minskar antalet anstallda i enighet med Bertmar och Molins redovisning.
Om samma monster foljs skulle det da i nasta period av avtagande tillvéxt fran ar 2006 dréja
nagra ar innan vi ser nedgangen i antalet anstallda.

Under lagkonjunkturen som startade i slutet av 2008 kan vi i tabell 4.3 se hur Gasellforetagen
okar sina nettoarbetstillfallen vilket Gverensstaimmer med resultat fran tidigare studie av
Davidsson och Delmar for den tioarsperiod som foregick var. | deras resultat berodde denna
okning pa uppkop vilket kan vara fallet d&ven har da antalet nettoarbetstillfallen minskat for
jamforelsegruppen sedan bdrjan av matperioden.
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Bransch Gasellforetag | Marknad
C - Tillverkning 39 -4
F - Byggverk. 14 0
G - Handel 16 0
H - Transport -4 -1
J - Info. o komm. -3 -1
M - Jur, ek. mm -6 0
N - Stodtjanster 580 -1
Totalt snitt 90 -1

Tabell 4.4 Branschernas forandring av antal anstéllda for matperioden

Pa branschniva kan vi i tabell 4.4 se att antalet nettoarbetstillfallen for Gasellféretagen okat
inom de traditionella branscherna som tillverkning, bygg och handel men frdmst inom
stodtjanster. Detta kan vara pa bekostnad av ovriga branschens nedskarningar framst inom
stodtjanst- och tillverkningsbranschen. Vi kan dock se att det har skapats arbetstillfallen inom
bygg och handelsbranschen som inte verkar vara pa bekostnad av branschen. Det stammer
dverrens med vad Davidsson och Delmar kommer fram till i sin analys att nya arbetstillfallen
framst skulle skapas inom véxande branscher. Ser vi i tabell 4.2 &r det bland annat bygg och
handelsbranschen som har véxt snabbast under denna period. Daremot stimmer deras resultat
inte i transportbranschen som uppvisar hogst tillvaxt pa branschniva samtidigt som den
minskat antalet anstallda.

Att manga av Gasellforetagen inte véxt i organiska termer utan pa bekostnad av 6vriga foretag
vilket Davidson och Delmar kommit fram till verkar vara troligt da sa stor andel
nettoarbetstillfallen forsvunnit pa aggregerad niva.

4.2 Finansiering 6ver tid

| detta avsnitt presenteras hur foretagens soliditet och rantabilitet pa eget kapital har
forandrats och dessutom hur branschernas utveckling har sett ut under den tioarsperiod vi valt
att studera. Vi analyserar vara resultat med hjélp av redovisad teori om vad tidigare forskning
har visat.

Eftersom ett foretags soliditet paverkas av hur stort eget kapital ett foretag har i forhallande
till det totala kapitalet ger det som tidigare namnts en bild av hur vél internt finansierat
foretaget ar. Jamfor vi Gasellforetagens soliditet med branschgenomsnittet pa aggregerad niva
framkommer det att Gasellforetagens soliditet &r nagot lagre an jamforelsegruppens men att
utvecklingsmonstret ar ungefar detsamma (se diagram 4.3). Detta tyder pa att Gasellféretagen
har lyckats halla en stabil finansieringsbild trots sin starka tillvaxt.
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Eftersom ett foretags soliditet aven ar ett matt pa dess betalningsformaga pa lang sikt ar det
positivt for Gasellforetagen att de visar en stabil utveckling av soliditeten eftersom det avgor
om de kan fa lan i framtiden for att vaxa ytterligare. Som bland annat VVanacker och Manigart
forskning har visat ar det avgdrande for ett foretag att de har tillgang till externt kapital for att
vaxa.
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Diagram 4.3 Gasellforetagens soliditet 6ver tid relaterat till jamforelsegruppen

Nér det géller hur hég soliditeten ar inom varje bransch kan vi i tabell 4.5 se att
Gasellforetagens och branschgenomsnittens soliditet varierar i de olika branscherna. Var
undersokning visar exempelvis att soliditeten inom tillverkningsbranschen, varierar mellan 37
% och 45 % for branschen och mellan 34 % och 39% for Gasellforetagen under var
undersokningsperiod vilket kan jdmféras med att den som tidigare namnts bor ligga runt 40%
enligt Swedbank for att vara tillfredsstdllande. Inom byggverksamheten, varierar
branschgenomsnittet mellan 26 och 33% och mellan 16 och 30% for Gasellforetagen. Detta
kan i sin tur jamforas med att det som tidigare namnts anses tillfredsstallande om den ligger
over 20% enligt Swedbank. Utmarker sig gor dock transportbranschen, dar soliditeten initialt
ar mycket lagre dn genomsnittet men har under perioden haft den storsta procentuella
okningen av sin soliditet och ndrmat sig branschgenomsnittet med tiden. Dessa resultat visar
att Gasellforetagen har en tillfredsstallande soliditet i forhallande till den bransch de tillhor
om &n nagot lagre an branschgenomsnitten.
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Bransch Gaseller [Marknad |Gaseller|Marknad|Gaseller |Marknad|Gaseller|Marknad|Gaseller |Marknad
C- Tillverkning 37,68 37 39,48 41,75 34,28 44,98 37,60 45,36 39,10 41,37
F - Byggverk. 16,04 26,16| 26,10 26,48 28,24| 29,15 25,36 30,78 29,89 33,06
G - Handel 29,04 30,70 34,25 32,12 34,47 41,6 37,40 39,73 36,25 37,68
H - Transport 9,82 29,4 9,59 39,00 16,50 42,15 23,73 43,30 26,51 38,94
- Info. o komm. 43,30 36,64 29.44| 36,24| 3590 4405 3584 39,82 3711|5031
M - Jur, ek. mm 258,31 36,37 16,65 44,21 36,04 50,94 45,13 47,75 36,32 48,36
N - Stodtjanster 25,70 21,75| 3062 22,95 3149 32,09 3118 3559 3428 4424
Total snitt 27,27 31,15 26,39 34,69 30,99 40,71 33,89 40,37 34,21 41,99

Tabell 4.5 Soliditet inom respektive bransch.

Ett foretags rantabilitet pa eget kapital ar som tidigare namnts ett matt pa foretagets
I6nsamhet. Var undersokning visar att Gasellforetagens lonsamhet har varierat 6ver tid. Fran
att ha startat med en mycket hog rantabilitet pa eget kapital i borjan av matperioden har
Gasellforetagen gjort en kraftig nedatgang for att i slutet av perioden till och med ligga pa en
hogre niva an branschgenomsnittet, vilket vi kan se i diagram 4.4.

Jamfor vi  Gasellforetagens uveckling av rantabiliteten pd eget kapital med
jamforelsegruppens kan vi se att de foljer ett liknande monster, fast nedatgangen den forsta
perioden fram till 2002 var inte lika kraftig for jamforelsegruppen. For jamforelsegruppen
vande rantabiliteten pa det egna kapitalet redan vid ar 2002 (se diagram 4.4).
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Diagram 4.4 Gasellforetagens réantabilitet pa eget kapital Over tid relaterat till
jamforelsegruppen.

Rantabiliteten pa eget kapital for Gasellforetagen ar som redovisats mycket hog i borjan av
var matperiod. (se diagram 4.4). Utan den hdga avkastning som Gasellféretagen hade i borjan
av maétperioden hade det kunnat bli kritiskt i efterfoljande period av kraftigt sjunkande
rantabilitet. Desto mer kritiskt hade det blivit om soliditeten var lag, det vill sdga om
foretagen var hogt belanade med mindre andel eget kapital. Detta ar eventuellt en anledning
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till att 20 % av de 250 framsta Gasellforetagen fran ar 2000 har forsatts i konkurs, likviderats
eller satts som vilande under métperioden (se tabell 2.1). Soliditeten var som tidigare
redovisats tillfredstallande i borjan av matperioden for de Gasellféretag vi har med i var
undersokning vilket eventuellt kan forklaras med att dessa foretag parallellt med tillvaxten
satsat pa hog I6nsamhet vilket enligt Ramezani et al. och Fitzsimmons et al dven ar avgdérande
for Ionsamheten pa sikt och darmed foretagens Overlevnad. Under perioder med hog
rantabilitet pa eget kapital vilket ar fallet mellan ar 2004 och 2006 (se diagram 4.4) kan vi se
att dven soliditeten Okat (se diagram 4.3) vilket stammer med vad Jonsson saval som
Vanacker och Manigart visat att tillvaxtforetag i forsta hand véljer att finansiera sig sjalva i
den man det ar mojligt. Tillvaxtforetag passar da dven pa att betala av sina lan enligt
Vanacker och Manigart vilket dven det bidrar till 6kad soliditet.

Som tidigare namnts ar Gasellféretagens soliditet pa aggregerad niva nagot lagre an
marknadens (se diagram 4.3) men foljer ungefar samma utvecklingsmonster. Gasellféretagens
rantabilitet pa eget kapital har under samma tid haft en annan utveckling (se diagram 4,4).
Rantabiliteten ar som tidigare namnts inledningsvis mycket hdg for gasellerna men sjunker
kraftigt under de féljande aren. Nar den dessutom sedan blir negativ borde detta ge utslag i
form av minskad soliditet eftersom det egna kapitalet vid de dren da minskar. Att soliditeten
hallts uppe kan darfor bero pa kapitaltillskott fran agare vilket hojer det egna kapitalets andel
av det totala kapitalet. Detta kan eventuellt forklaras med vad Bergggren B et al. kommit fram
till att tillvaxtforetag ar mer positiva till att ta in externt kapital fran nya &gare an vad icke-
tillvaxtforetag ar. Det kan saledes vara det Gasellforetagen har gjort for att hoja det egna
kapitalet och halla soliditeten pa en jamn niva.

4.3 Tillvaxt vs finansiering

Gasellforetagens tillvaxt i omsattning var som tidigare redovisats i avsnitt 4.1 negativ mellan
aren 2000 och 2004 men uppvisade for hela matperioden en total uppgang om totalt 30 % .
Vid jamforelse med Bertmar och Molins resultat om ett samband mellan lag
omsattningstillvaxt och minskad soliditet kan var undersokning bara till viss del bekréfta detta
samband. Under den forsta perioden Gasellforetagen uppvisade negativ tillvaxt (1999-2002)
sjonk deras soliditet med néstan 1 % (se tabell 4.5). Tillvéxten fortsatte dock att minska
ytterligare en period (2002-2004) medan soliditeten under samma period 0kade (se diagram
4.3). Totalt for Gasellforetagen under var undersokta period dkade dock bade tillvaxten i
omséttning med 30 % (se tabell 4.1) och soliditen med 25 % (se tabelll 4.59), varvid en
positiv korrelation odver tid kan antas foreligga. For att kontrollera om ett motsvarande
samband foreligger mellan hog omsattningstillvéaxt och hog soliditet kan vi pa branschniva se

att  Gasellféretagen i informations- och  kommunikationsbranschen  samt i
tillverkningsbranschen uppvisar hogst soliditet i slutet av méatperioden (se tabell 4.5) och att
ett samband aterfinns i atminstone tillverkningsbranschen da den visat hogst

omsattningstillvéxt (se tabell 4.2).

Att rantabiliteten pa eget kapital okar i takt med kraftig tillvaxt ar enligt Ramezani et al. och
Fitzsimmons et al. en forutséttning for ytterligare tillvéxt. De h&vdar som tidigare redovisats
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att de foretag som stravar efter tillvéaxt istallet for avkastning under ndstkommande period
kommer att fa bade samre mojlighet till tillvaxt och avkastning an de foretag som enbart
stravat efter avkastning. Detta skulle kunna férklara vad vi sett i diagram 4.1 och 4.4 i
foregaende avsnitt. Under den femarsperiod som féljde efter Gasellutnamnandet sjonk
réantabiliteten och &ven omsattningen minskade under denna period for Gasellféretagen. Detta
verkar aven stamma med var undersokning Over tid eftersom Gasellforetagen efter denna
tillfalliga svacka uppnadde en ny tillvéaxtperiod (se diagram 4.1) samtidigt som I6nsamheten
okade (se diagram 4.4) for att i den sista tvaarsperioden i var undersokning minska bade
omsattning och réantabilitet pa eget kapital. Enligt Berggren B.et al. upplever tillvéaxtforetag att
tillvaxten hammas av for laga vinster men enligt var undersokning lyckas trots det
Gasellforetagen uppvisa omsattningstillvaxt efter en period av l1ag réantabilitet pa eget kapital
(se diagram 4.1 och diagram 4.4).

Bransch Gaseller (Marknad |Gaseller|Marknad|Gaseller |Marknad|Gaseller|Marknad|Gaseller |Marknad
C - Tillverkning 110,65 20,05 -10,63 891 -11,68 14,23 12,04 16,92 43,20 13,38
F - Bygoverk. 52,58 33,08 3,18 31,76 -22,29| 2499 4794| 31,81 -516| 34,07
G - Handel 59,4235 23,46 24,76 18,8 13,03 15,44 25,37 17,62 36,54 17,11
H - Transport 60 13,96 -11,93 1.46] -37.05 4,11 43,22 10,14 36,73 0,24
J-Info. o komm. | 118,25 19,25| -403,49| -27.62| -16,21| 1566 4790 10,48 7718 8,61
M - Jur, ek. mm 50,95 22,27 115,63 1,5 -154,40 14,85 10,50 172,62 -46,03 27,32
N - Stodtjanster | 535,74 14,26| 355,52| 11,26 -159,57| 65,74| 95,65 94,24| 8733 12,75
Total snitt 141,09 20,90 14,72 6,58 -3545 22,15 44,606 50,35 32,83 16,21

Tabell 4.6 Rantabilitet pa eget kapital inom respektive bransch.

Vi kan i tabell 4.6 se att alla de olika branschernas rantabilitet har gatt ner under de fem forsta
aren efter Gasellutnamnandet &ven om skillnader mellan aren finns. Rantabiliteten for
branschen juridik, ekonomi, mm fortsatte uppat fram till ar 2002 och rantabiliteten for
informations- och kommunikationsbranschen bérjade ga uppat redan 2004. Efter ar 2004 kom
en tillvaxtperiod i omséttningen for Gasellforetagen i samtliga branscher (se tabell 4.1)
samtidigt som rantabiliteten pa eget kapital kade (se tabell 4.6) men som sedan foljdes av en
nedatgang av  rantabiliteten i alla branscher utom i tillverknings- och
informations/kommunikationsbranschen. Detta anser vi till viss del bekréaftar Bertmar och
Molins pavisade positiva korrelation mellan réantabilitet pa eget kapital och
omsattningstillvéxt.
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5. Slutsats

| detta kapitel redogor vi for vilka slutsatser vi kan dra utifran var analys i foregaende kapitel
och dessutom kommer vi lamna forslag till fortsatt forskning.

5.1 Slutsatsdiskussion

Den av tillvaxten uppkomna omsattning for Gasellforetagen som redovisades i borjan av var
matperiod har pa aggregerad niva hallit i sig under nastan hela matperioden men tillvaxttakten
har avtagit. Under denna matperiod har Gasellféretagens utveckling pa aggregerad niva foljt
jamforeslegruppens utveckling och totalt 6kat omsattningen med 30 % samtidigt som
jamforelsegruppens omsattning har 6kat med 29 %. Gasellféretagens 6kning har statt for 0,5
% av den totala omséattningsékningen. Vi kan i var analys daremot inte dra nagon slutsats om
att langsiktig tillvéaxt skulle vara varken svarare eller enklare att uppna inom vissa specifika
branscher, sasom i mogna eller etablerade, eftersom olika resultat framkommer vid
jamforelser pa branschniva. Vi kan i var undersokning inte styrka att proportionell tillvéxt
sker inom vissa specifika branscher i enighet med Gibrats lag med ett eventuellt undantag for
handelsbranschen.

Nar det géller utvecklingen av antal anstéllda kan vi i var undersokning pa en aggregerad niva
se att antalet nettoarbetstillfallen for Gasellforetagen har 6kat med 84 % under var matperiod
och for var jamforelsegrupp har antalet nettoarbetstillfallen minskat med 19 %. Det ser darfor
ut som att Gasellforetagen star for overlagset hogst sysselsattningstillvaxt men det faktiska
antalet skapade nettoarbetstillfallen utgor endast 3 % av de nettoarbetstillfallen som
forsvunnit fran jamforelsegruppen under matperioden.

Vi kan i var undersokning ocksa se att i efterféljande perioder av hog tillvéxt fortsatter
Gasellforetagen att anstalla under ytterligare ett par ar innan de minskar pa antalet
anstillningar. Aven under lagkonjunktur okar Gasellféretagens nettoarbetstillfallen vilket
troligtvis beror pa uppkdp av foretag eftersom ingen motsvarande okning kan ses pa antalet
anstallda i jamforeslsegruppens antal anstallda. Pa branschniva okar antalet anstallningar for
Gasellforetagen inom traditionella branscher men det verkar bero pa Ovriga foretags
outsorucing. Undantaget &r dock inom vissa tillvaxtbranscher dar Gasellféretagen bidrar till
skapande av nya arbetstillfallen. Var Gvergripande slutsats far dock bli att de flesta
Gasellforetag troligen har véxt pa bekostnad av dévriga foretag inom var jamférelsegrupp
eftersom en storre andel nettoarbetstillfallen forsvunnit fran denna grupp an vad
Gasellforetagen skapat.

| var analys framkommer att Gasellféretagens soliditet har varierat mellan 27 % och 34 %
under matperioden och har foljt samma utvecklingsménster som deras respektive branscher pa
aggregerad niva. Soliditeten har dock varit nagot lagre for Gasellféretagen. Pa branschniva
utmérker sig dock transportbranschen, dér soliditeten initialt &r mycket lagre &n branschens
genomsnitt men Gasellféretagen i denna bransch har under perioden haft den storsta
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procentuella 6kningen. Gasellféretagen uppvisar i alla branscher i slutet av matperioden
tillfredsstéallande soliditet vilket 6kar deras chanser till att kunna fa lan i framtiden.

Vidare i var analys visas att Gasellforetagens rantabilitet pa eget kapital har varierat mellan -
55 % och 141 % samtidigt som den har foljt marknadens utveckling d&ven om variationerna
har varit kraftigare for Gasellféretagen under matperioden. Initialt uppvisades 141 %
rantabilitet pa eget kapital for att i kommande period av avtagande tillvaxt stortdyka till
negativ I6nsamhet. Om den av tillvaxtperioden upparbetade réantabiliteten pa eget kapital inte
varit sa hog och soliditen legat pa en mindre tillfredsstallande niva hade det blivit svart att
overleva for Gasellforetagen. Det kan eventuellt vara en forklaring till de manga likvidationer
och konkurser som under matperioden drabbat de 250 framsta Gasellféretagen fran ar 2000.
Att rantabiliteten pa eget kapital initialt var sa hog tyder pa att Gasellféretagen i samband med
tillvaxtperioden har satsat pa lénsamhet vilket ar en forutséttning for att uppna tillvéxt och
I6nsamhet pa sikt och darmed Gverleva. Att den negativa rantabiliteten pa eget kapital inte
minskade soliditeten under motsvarande ar av minskad omséattningstillvaxt tyder pa
kapitaltillskott fran dgarna. Detta kan aven vara nya deldgare da tillvaxtforetag ar mer positiva
till nya agare an vad icke-tillvaxtforetag ar. Da rantabiliteten varit positiv och darmed
mojlighet har funnits att sjalvfinansiera sig kan vi i var analys dock se att Gasellforetagen valt
att sjalvfinansiera sig eller laneamortera och pa sa satt okat soliditeten.

Vi har i var analys kunnat se en svag positiv korrelation mellan omsattningstillvaxt och
soliditet. Aven réntabilitet och omsattning korrellerar positivt. Nar tillvaxten borjar avta
sjunker rantabiliteten kraftigt for Gasellféretagen. En viktig forutsattning for hallbar tillvaxt
utgors av att avkastningen okar fore tillvaxten vilket inte ar fallet for de Gasellforetag i var
undersokning dar varje period av tillvaxt aven givit hog avkastning pa eget kapital. Att
efterfoljande period mots av bade minskad tillvaxt och kraftigt sjunkande rantabilitet kan
saledes vara féljden av att Gasellforetagen i forsta hand satsat pa tillvaxt.

5.2 Forslag till fortsatt forskning

| denna uppsats har vi undersokt tillvéxtforetags utveckling éver tid. Det hade varit intressant
att ta reda pa vad som gjort att vissa bolag forsvunnit pa grund av konkurs. Berodde det pa en
vikande marknad? Eller saknades det kapital for att kunna vaxa? En tankbar anledning kan
ocksa vara brist pa kompetens. Det hade aven varit intressant att se inom vilka branscher det
funnits flest konkurser och jamfora det med de resultat vi fatt fram pa branschniva for att
utreda paverkningsfaktorer.

Om vi hade haft mer tid till forfogande hade det ocksa varit intressant att folja upp de foretag
som fusionerats. En annan fraga av intresse ar om dessa tillvaxtforetag hade kunnat vaxa mer
med battre finansiering och vad det hade fatt for konsekvenser for samhallets ekonomi.

Eftersom tidigare forskning har visat att ett foretags alder paverkar dess utveckling hade det
aven varit intressant att undersoka vad gasellforetagens alder haft for paverkan pa de resultat
vi kom fram till i denna undersokning.
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° http://www.scb.se/Statistik/NV/NV1006/ dokument/NV1006 BS 2008.pdf

Swedbank.se

° http://www.swedbank.se/privat/spara-och-placera/aktier/lar-dig-allt-om-
aktiehandel/aktieskola/analyser/index.htm?contentid=0ID 518076 SV

Telefon
Johansson Robert, Affarsdata, tel 08-517 577 33
Andreas Nilses, Dagens Industri, tel 08-573 651 94
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Bilaga 1 Diagram 6ver omsattning
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Bransch M - Verksamhet inom juridik,
ekonomi, vetenskap och teknik (Oms)
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Bilaga 2 Diagram Over antal anstallda

Bransch C - Tillverkning (Anst)
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Bransch M - Verksamhet inom juridik,
ekonomi, vetenskap och teknik (Anst)
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Bilaga 3 Diagram Over soliditet

Bransch C - Tillverkning (Sol)
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Bilaga 4 Diagram Over rantabilitet pa eget kapital

Réntabilitet pa eget kapital i %

Rantabilitet pa eget lapital i %

Réntabiliet pa eget kapital i %

120
100

60
50
40
30
20
10

-10
-20
-30

Bransch C - Tillverkning (RE)

\ == Gasell snitt
\ == Bransch snitt

\ / \ == Gasell snitt

I | \\I I//I * * \‘{ == Bransch snitt

Bransch G - Handel (RE)

Gasell snitt

» == Bransch snitt




Rantabilitet pa eget kapital i %

Réantabilitet pa eget kapital i %

200
100

-100
-200
-300
-400
-500

5
F
S

Bransch H - Transport (RE)

; ] == Gasell snitt
/ == Bransch snitt

> \ 3 S
Q Q Q
S S

6 K
SRS
DT AT AT AT A >

QA
Q
,»Q S N

v

Bransch J - Information och
kommunikation (RE)

ﬁaq__g:-?‘_&?.—.—.

Gasell snitt

== Bransch snitt

A B
Q Q
A

23
S
> S

$H
O
f» Q

o
O
f» Q

S
S
> S

N
~S Q

>
N
I» 0

v



Réantabilitet pa eget kapital i %

Rantabiliktet pa eget kapital i %

200
150
100

50

-50

-100
-150
-200

Y

600
500
400
300
200
100

-100
-200

§

Bransch M - Verksamhet inom juridik,
ekonomi, vetenskap och teknik (RE)

A
N\

S
S
AR

Bransch N - Stodtjanster (RE)

>

v

20

A > X
ORI S

$H
S
W

L
\)
'\9

Q O
SRS
D AR

Gasell snitt

== Bransch snitt

Gasell snitt

== Bransch snitt



Bilaga 5 Populationen

Har presenteras de av 2000 ars framsta Gasellforetag som utgér populationen i denna uppsats.
Bransch C
Regina af Vindd Yachts
EnitorPlast
G. Anderssons Mekaniska
Elektroproduktion L& W
Envirotainer Engineering
a-Med
Sveaplast
Mordiska Etikettbolaget
Gard Platprodukter
Orifice Medical
Breas Medical
Telemission Lars Forsbom
Rundgvist Englund
Bergs Alltryck o Media
Actia Nordic (tid. Nira Components)
Memaoteknik Sweden AB (tid. MT Skellefted Memoteknik)
OP Hoglunds AB (tid. Hoglunds Flak)
Trelleborg Sealing Solutions Skelleftea AB(Forsheda Skega
Seals AB)
Brady Converting (tid. Tradex Converting)
Bosch Thermoteknik AB (tid. IVT Industrier)
Arho AB (tid. Arho Mekan)
Antal 21

Bransch F

Kennethsbygg

Toteb Totalentreprendren

Jarletoft Bygger

Tofta Snickeri

Smalands Bet

Uppsala Asfaltsanldggningar
MarkarbeteniVarmland
SchaktteknikiUppsala
Hebrant Bygg & Kretslopp

Collin & Co Driftbolag

Skand Glassystem

Instmont Jansson Olsson

El Effekt

P.X Bygglogik AB (tid. I.P. Logikgruppen)
TKL Anldgegnin AB(tid. E-schakt Anlaggning)
Antal 15




Bransch G

Construction Software Center Europé

Kyl, El, Hushallsservice
MMC Malma
Liromedia Bokhandel
Logitall

Selecta
HansaHerrekipering
Setek Elektronik
Signalens Livs
Grensemat
OlaThunell
Anggardenslivs
VendelDataSthim
Ingram Micro

Pernini

Kaffeknappen
Hexatronic & Data

Eli Lilly Sweden

Alcon Sverige

Kim Dlofsson Safe Corp
Beving Elektronik
Polystarinstruments
Silkflower Import
Captech Distribution
GlenairNordic
HogsboTra

Marioff Skandinavien
MordsecSecurity

BSH Hushallsapparater
Almagest Pharma
Data prince Teknologi
Home Shop Scand
Moveri
GEFanucAutomation Nordic
SectraSverige AB (tid. Radisoft)

Hogia Public Transport Systems AB (tid. Hogia

Persontrafiksystem)
International ATIS AB (tid. Svenska G3)
Docuteam (tid. XP Syd)

Torvalla Bil Haninge AB (tid. Torvalla Férsaljnings)

Ohlssons Tyger & Stuvar

Antal




Bransch H
Sirius Rederi

Trollhattans Truck

Strimstad-Tanum Buss

Westin Buss

Tapanis Buss

Freys Transfer

Lambergs Akeri

Jaw-Transporter

BridernaStenlunds Akeri

Marko Kaj Moving

Bastransport

Lg Larssons Transporti

Speed-Trailer Olofstrom

Robert och Michael Transport AB (tid. Bagartorps Akeri)
El-Giganten Logistik AB (tid. EI-Giganten Sverige)

TlAgenzia AB (tid. Torbjérn Jensens Akeri)
Braderna Magnusson Frakt AB (tid. Bréderna Magnusson
Transport AB)

Antal 17

Bransch J

Intdev eur natverkskons

Softranic

P.A. Granlund Komm

Scand Vision

Hogia Pa-5ystem

Sap Svenska

T2 Data

Systeam Datakonsult

3L System

Vpd Financial Software

Docendo (tid. Skandinaviska Databdcker)

Involve Communication AB (tid. Resco Interactive)
MCP Mo Common People AB (tid. NCP Nordic Computer)
DF Datakdrkortet AB (tid. Servi-Data)

Jeeves (tid. Jeeves)

Valtech AB (tid Valtech Technology)

Mawell Scandinavia (tid. Brainpool consulting)
Genesys Conferencing AB(tid. Genesys Sweden)
Cybercom Sweden East AB(tid Au-System Network)

19




Bransch M

Prenax Global
Mercurilnternational Sverige
Perlatum

Mediacomm Serv Sverige
Carpe Diem Beds of Sweden

Bransch N

Mailarsanering Sverige

ArenaPersonal

SvenskaResegruppen

Gotlandsresor

GW Asfalt

Aseeva

Online i Lund AB (tid.Online Telemarketing)
Securitas AB (tid. Securitas Bevakning)
Adecco (tid. Olsten personalkraft)

BCD Travel Sweden (tid. Travelflow)
Lindorff Sverige AB (tid. Kundinkasso K.I.A.B)

11




Bilaga 6 SNI koder

SNI
2002

A
B

Jordbruk, jakt och skogsbruk 01-04
fiske 05
10-
utvinning av mineral 14
15-
Tillverkning 37
40-
El-,gas-, vérme- och vattenférsorjning 41
Byggverksamhet 45
Partihandel och detaljhandel;
reparation av motorfordon, 50-

hushallsartiklar och personliga artiklar 52
Hotell- och restaurangverksamhet 55

Transport, magasinering och 60-
kommunikation 64
Finansiell verksamhet 65-67
Fastighets- och 70-74
uthyrningsverksamhet,
féretagstjdnster
datakonsult, 72
70-
fostighetsverksamhet, uthyrning, 71
andra ftgstidnster, juridik, ekonomi, 13-
lokalvard 74
Offentlig férvaltning och férsvar; 75
Utbildning 80
Halso- och sjukvérd, sociala tjgnster;
veterindrverksamhet 85
Andra samhélleliga och personliga
tjgnster 90-93
Hushé&llens verksamhet 95
Verksamhetvid internationella
organisationer, utldndska ambassader
o.d. 99

SNI

2007

A
B

Jordbruk, skogsbruk och fiske
Utvinning av mineral

Tillverkning

FORSORINING AV EL, GAS, VARMEOCHEKYLA
VATTENFORSORINING; AVLOPPSRENING,
AVFALLSHANTERING OCH SANERING
BYGGVERKSAMHET

HANDEL;REPARATION AV MOTORFORDON OCH
MOTORCTELAF.

TRANSPORT OCH MAGASINERING

HOTELL- OCHRESTAURANGVERKSAMHET

INFOEMATIONS-OCH
KOMMUNIKATIONSVERKSAMHET

FINANS-OCHFORSAKRINGSVERKSAMHET
FASTIGHETSVERK SAMHET

VERKSAMHET INOM JURIDIEK., EKONOMI,
VETENSKAP OCH TEEKNIK

UTHYRNING, FASTIGHETSSERVICE,
RESETJANSTER OCH ANDRA STODTJIANSTER

OFFENTLIGFORVALTNING OCHFORSVAR;
OBELIGATORISK SOCIATFORSAERING
UTBILDNING

VARD OCH OMSORG; SOCIALA TIANSTER

KULTUR, NOJEOCHFRITID
ANNAN SERVICEVERKSAMHET

FORVARVSARBETEIHUSHALL; HUSHALLENS
PRODUKTION AV DIVERSE VAROR OCH
TJANSTER FOREGET BRUK

VERKSAMHET VID INTERNATIONELLA
ORGANISATIONER, UTLANDSKA AMBASSADER
0D.



