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Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi, Handelshégskolan vid Géteborgs Universitet,
Kandidatuppsats i Industriell och Finansiell Ekonomi, Varterminen 2017

Titel: Kapitalstrukturens inverkan pa det onoterade bolaget - en kartldggning av forsknings
och utvecklingsbolag samt partihandelsbolags syn pa kapitalstruktur

Bakgrund: Alla bolag kraver kapital for att finansiera sig och driva bolagets verksamhet. Det
finns dock skillnader i méjligheter och vagval for olika bolag. Studierna kring kapitalstruktur
bérjade med Modigliani och Miller som publicerade “ The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment” ar 1958, vilket blev grunden till manga
féretagsekonomiska studier. Senare byggde Myers vidare och formulerade en teori om hur
foretag valjer kapital for att finansiera verksamheten. Finns det ett monster i hur onoterade
och noterade bolag jobbar med kapitalstrukturen och gar det i samspel med teorierna?

Problem: Den relativa kostnaden att ta upp kapital 6kar i och med bolagens olika grad av
informationsasymmetri och agentkostnader. Dessa ar hogre fér de onoterade bolagen vilket
satter bolagen i en sdmre position mot noterade konkurrenter.

Syfte: Studiens syfte var att kartldgga hur noterade kontra onoterade bolag beslutar och
resonerar kring kapitalstruktur. Studien kommer fordjupa sig i informationsasymmetri och
kassaflode for att kvalitativt f& svar pa hur beslutsfattare ser pa majligheter och svarigheter
inom diskuterat omrade. For att 6ka dynamiken studeras aven tva olika omraden, ett
kapitalintensivt omrade, partihandeln, och ett omrade med mycket informationsasymmetri,
forskning och utveckling.

Metod: Studien ar gjord med en induktiv ansats dar sex bolag intervjuas, 2 noterade och 4
onoterade. 3 av dessa var FoU-bolag och 3 var partihandelsbolag. Intervjupersonernas svar
analyserades sedan mot teori och problemdiskussion och fallen jamférdes med varandra.

Resultat och slutsats: Resultatet i kartlaggningen tyder pa att teorier gjorda med
kvantitativa metoder endast delvis lyckats ge en bild av hur beslutsfattare resonerar kring
kapitalstruktur inom partihandel och FoU.

Nyckelord: Kapitalstruktur, kassafléde, onoterad, finansiering, informationsasymmetri,
forskning och utveckling, partihandel



Forord

Efter manga tidiga mornar och sena kvallar star vi antligen har med en fardig uppsats. Vi vill
tacka alla som stottat oss under skrivandet av den har kartlaggningen. Forst vill vi tacka
intervjupersonerna som tagit sig tid att medverka och bidra med sin kunskap, utan er skulle
inte den har uppsatsen blivit av. Sedan vill vi rikta ett stort tack till var handledare, Taylan
Mavruk, som vaglett och stéttat oss genom hela arbetet.
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1. Introduktion

Noterade bolag utgér endast 0,69 promille av de 1 200 106 som ar registrerade i Sverige
2016 (Holmstrém, 2017). Enligt Avanza finns det 832 svenska bolag noterade pa nio olika
svenska bdrstorg (Avanza, 2017). En stor skillnad mellan noterade och onoterade bolag ar
att mer information finns tillgdnglig om de publika (noterade) bolagen vilket har lett till att
studier inom kapitalstruktur ndstan enbart gjorts kring publika bolag (Brav, 2009; McCumber,
2015). Aven om studier har gjorts nar det kommer till valet av kapitalstruktur och dess
inverkan pa bolaget (Titman and Wessels, 1988; Frank and Goyal, 2009; Brav 2009) ar
dessa ofta baserade pa kvantitativa metoder som med regressionsanalyser kan generalisera
hur en bransch beter sig. Detta Iar oss hur bolag tar beslut och agerar men det kan vara
svart att anvanda for specifika bolag eller fér att se hur beslutsfattare tanker kring besluten.
Det finns enkatstudier som férklarar delar som de kvantitativa studierna inte tacker
(Lindblom, Sandahl, Sjégren, 2011). Med enkatstudier kan antalet respondenter bli fler &n
vid ett intervjuformat, men det maojliggér inte lika djupgaende resonemang som
intervjustudier kan goéra.

Jamfort med tidigare kvalitativa uppsatser som ar i samma linje (Bomb och Thielen, 2013;
Arén och Wikstrém, 2014) kommer uppsatsen undersdka hur val teorier gar ihop med
specifika branscher och omraden. Hur mycket av specifika verksamhetsomradens (harefter
omraden) finansieringsstrategier tacker teorierna? Tva omradden som ar viktiga for Sveriges
tillvaxt och naringsliv ar forskning och utveckling (FoU) (Vinnova, 2012) och Partihandel
(SCB, 2014). Omradena ska enligt tidigare forskning ga i olika riktning nar det kommer till att
halla kassa (Opler m.fl, 1999; Fresard, 2010). En djupgaende jamférelse ger forstaelse dver
vad som ligger bakom skillnaden men ockséa beslutfattares tankar kring kapitalstruktur.

1.1 Bakgrund

Alla bolag kraver kapital for att kunna finansiera och driva verksamheten. Kapital kan
inférskaffas fran antingen eget kapital eller skuldsattning och bolagets kombination av de tva
skapar dess kapitalstruktur (Modigliani och Miller, 1958, Berk och DeMarzo, 2014). Ar 1958
publicerade Modigliani och Miller (MM) en artikel som beskrev att foretagets varde inte
paverkas av dess kapitalstruktur. Teorin de lagger fram kretsar kring tva propositioner dar
teorem | sager att foretagets varde ar dess kassafléde diskonterat (samtliga delar av
kassaflodet varderat till samma tidpunkt) med dess viktade genomsnittliga kapitalkostnad
(WACC). WACC visar foretagets genomsnittliga kostnad som méaste betalas ut till
investerarna bade agare och langivare (Berk och DeMarzo, 2014). Teorem Il sager att
aktiedgarnas avkastningskrav 6kar med 0kad skuldsattningsgrad. Eftersom MM forutsatter
en perfekt kapitalmarknad, att inga skatter eller transaktionsavgifter existerar, har den varit
grunden for ytterligare forskning i &mnet (Jensen och Meckling, 1976; Myers 1984, 2001;
Brav, 2009).

Myers (1984) belyser tre olika typer av finansiering: befintligt eget kapital, l1&an och nytt eget

kapital, bolag maste pé ett eller annat satt anvanda sig utav minst en av dessa. Behovet av

kapital ar inte konstant utan férandras hela tiden. Nar féretag har mer investeringsmojligheter
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kommer skuldsattningen 6ka och nar féretaget har farre investeringsmojligheter och
kassaflodet ar hogt kommer skuldsattningen sjunka (Chung, Na och Smith, 2013).

Om det ar sa simpelt, varfor ar det da viktigt med kapitalstruktur? Fran en strategisk
synpunkt influerar féretagets kapitalstruktur dess riskprofil, kostnaden och svéarigheten i att ta
upp kapital samt hur mycket avkastning som férvantas fran langivare och investerare. (Zhu,
2014).

Vid vidare undersokning av @mnet visar sig tydliga skillnader mellan de noterade och
onoterade bolagen. Brav (2009) berdr svarigheten fér de onoterade bolagen att ta upp
kapital och Opler m.fl (1999) visar pa skillnaden i informationsasymmetri, nar en part har mer
information &n en annan. Orsaken ar att onoterade bolag har lagre transparens, mindre
insyn mot omvarlden och sarskiljer inte ledning och agandeskap som ett noterat bolag
tenderar att gora (Brav, 2009). Sma till medelstora bolag, som till stor del &r privata bolag
(Ekonomifakta, 2010), har bevisats ha svarare att lana efter bérskrisen 2008 (Andersson,
2015). Svarigheten att fa lan 6kar troskeln for att onoterade bolag ska kunna hitta ytterligare
finansiering vilket kan paverka produktiviteten negativt (Andersson, 2015). Produktiviteten ar
vad som produceras per arbetad timme. Enligt Boumediene och Grahn (2014) ar
produktivitetstillvaxten en avgérande faktor for ekonomisk utveckling och valstand, darmed
ar de onoterade bolagen viktiga for Sveriges ekonomiska tillvaxt och valstand.

Med ovanstaende diskussion utforskas méjligheten att se pa skillnaden mellan de noterade
och onoterade bolagen i Sverige. Uppsatsen kommer undersdka hur beslutfattares syn och
resonemang paverkar féretagens kapitalstruktur. For att ge ytterligare en aspekt att koppla
till teorierna fran Opler m.fl (1999) och Brav (2009) jamférs tva betydande omraden for
Sveriges naringsliv, partihandel och forskning och utveckling. | den har uppsatsen kommer
partihandelsbolagen definieras efter branschindexet partihandel enligt Statistiska
Centralbyrans standard (SCB, 2007) och skall inneha minst 30% av balansrakningen i lager.
FoU-omradet baseras pa andelen balanserade utgifter for forskningsarbeten mm. i
balansrakningen. Andelen FoU skall vara minst 10% av bolagets totala tillgangar.

Partihandelsbolagen har storst foradlingsvarde, alltsa bidraget till BNP, bland
handelsféretagen (SCB, 2014). Handelsforetagen star for 31% av den svenska
nettoomsattningen och ar den nast storsta arbetsgivaren i Sverige (SCB, 2014), samt star for
16% av svenskt BNP. Partihandelsbolagens bidrag ar 15% av handelns del till BNP (SCB,
2014), och ar mycket betydelsefull fér svensk ekonomi (Svensk handel, 2014). Eftersom
studien undersdker hur kapitalintensiteten paverkar valet av kapitalstruktur och kassa ar det
intressant i kartlaggningens sammanhang att partihandeln ar mer kapitalintensivt an
detaljhandeln (Svensk handel, 2014).

Ytterligare ett omrade som ar mycket viktigt for svensk tillvaxt ar Forskning och utveckling
(Vinnova, 2012). Idag ar Sverige varldens nast mest innovativa land (Jamrisko och Lu, 2017)
men den nuvarande trenden ar dessvarre inte positiv da farre utlandska féretag ser Sverige
som en bra marknad for FoU, darav minskar utlandska investeringar for FoU (Gérnerup,
2012). Det ar darfor viktigt for Sverige att vara attraktivt for utlandska investerare och
mojliggdra en god tillvaxt for FoU-omradet, eftersom méanniskor och kapital forflyttas till de
mest attraktiva kunskapsmiljéerna (Vinnova, 2012). Dock &r svarigheten fér FoU-omradet att
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mycket av vardet skapas via framtagandet av nya produkter och dess informationsasymmetri
(Opler m.fl, 1999) goér det da svarare for investerare att vardera och det blir da dyrare att ta
upp kapital.

Bade FoU-intensiva bolag och onoterade bolag bdr darfér ha svérare att snabbt och billigt ta
in kapital i jamférelse med noterade konkurrenter. | teorin diskuteras hur detta kommer leda
till att bolag som haller en stdrre kassa inte behdver sdka kapital hos marknaden lika ofta
(Opler m.fl, 1999; Brav, 2009). | den har uppsatsen kartlaggs hur beslutsfattare i féretagen
ser pa madjligheterna till finansiering och pa tryggheten i kassaflédet.

1.2 Problemdiskussion

En stor del av den teori som skrivits inom kapitalstruktur ar vidareutvecklingar av Modigliani
och Millers teorem (1958) som ar fundamentet i bl.a. “The Trade-off Theory”. “The Trade-off
Theory” bygger pa att féretagare vill 6ka bolagsvardet med hjalp av skuldsattning till dess att
“distress costs”, administrativa och legala kostnader vid exponering av konkurs, blir hogre for
varje krona av ytterligare skuld. Vinsten av skatteskélden ar d& mindre an kostnaden av att
ta ytterligare 1an (Myers, 1984). Skatteskoldseffekten uppkommer av att rdntekostnaden
minskar bolagets resultat innan skatt, alltsa uppstar en kostnad som minskar vinsten vilken
skulle beskattats. "Distress costs" beror pa hur bolagets totala kapitalstruktur, kravet pa
avkastning samt risken i tillgdngarna ser ut, vilka ar olika beroende pa bransch och
agarstruktur. En alternativ beskrivning pa féretagens val av finansiering ar “The Pecking
Order Theory”. “The Pecking Order Theory” handlar om valet av kapital dar eget kapital valjs
forst, darefter 1an och sist att ta upp kapital via nyemission (Myers, 1984). Tillgangen av
kapital ser olika ut i olika féretagsstrukturer vilket problematiseras senare i diskussionen.

Efter vidare studerande av artiklar om optimal kapitalstruktur och hur den tillkommer uppstar
manga fragor kring hur det ser ut i onoterade bolag, da majoriteten berér noterade bolag.
Vad péaverkar besluten fér onoterade bolag kring dess kapitalstruktur, finansiering och
behovet av likvida medel nar de konkurrerar om och pa samma marknad som de noterade?

Faulkender och Petersen (2006) pavisar att kallan till /anefinansierat kapital, antingen via
privat (banker), publikt (obligationer) och/eller bada, paverkar valet av finansiering och
influerar darmed starkt bolagets val av kapitalstruktur. Ett bolag som férfogar éver bada
alternativen har oftare hogre skuldsattning, vilket fortsattningsvis bendmns som att ha en
hégre havstang. Aven bolagets tillgangar paverkar utformning av kapitalstrukturen, tillgangar
kan antingen vara omsattningstillgangar eller anlaggningstillgangar. Den senare kan aven
delas in i materiella och immateriella tillgangar. Materiella tillgangar ar fysiska saker som
byggnader, inventarier och lager medan immateriella tillgangar inte ar fysiska, exempelvis
patent, varumarken och utvecklingsarbeten (Berk och Demarzo, 2014). Enligt Myers (1984,
2001) tenderar bolag med materiella tillgangar att ha en hdgre havstang an bolag med
immateriella tillgangar. Det beror péa att risken och vardet i immateriella tillgangar har en
stérre osdkerhet vid eventuella problem i samband med finansiella svarigheter eller konkurs,
vilket bade Myers (2001) och Faulkender och Petersen (2006) belyser. Senare diskuterar
Faulkender och Petersen kallan till finansiering och da uppkommer aven diskussion kring
effekter vid likviditetsbesluten fér bolag.



Faulkender och Petersen (2006) konstaterar att bolag som anvander publik finansiering har
en signifikant hogre havstang én bolag utan. | Saunders och Steffen (2011) lyfts att bolag
som har tillgang till bade publikt och privat kapital har lagre finansieringskostnader bland
annat for att styrkan i férhandlingsposition skiftar fran langivare till IAntagare. Detta géar ihop
med Opler m.fl, (1999) samt Brav (2009) som kommer fram till att noterade bolag med
tillgang till publikt kapital har mindre behov av likvida medel fér att finansiera sig, eftersom
det &r bade billigare och enklare att ta upp kapital fér bolag som har tillgang till bada typer av
finansiering.

Vidare argumenterar Opler m.fl (1999) att nyttan med likvida tillgangar ar att minska
transaktionskostnader for att ta upp kapital och undvika férséljning av andra tillgangar. Men
aven att skapa forutsattningar for att finansiera investeringar om méjligheterna till att ta upp
kapital inte ar gynnsamt eller tiligangligt nar kapital kréavs. Argumentation harrér fran Keynes
(1934), och Opler m.fl (1999) bygger vidare pa att besluten om att halla kassa hér ihop med
tva motiv som paverkar bolags beslut:

1. “Transaction motive” paverkar bolag pa olika satt, beroende pa om det ar noterade
och onoterade eller bolags- och branschspecifika. Det beror pa att olika
transaktionskostnader utgar ifran varje bolags férutsattningar, exempelvis osakerhet i
kassafléden, sammansattning av tillgadngar och rantekostnad. Har har noterade
bolag, som tidigare beskrivits, férdel av lagre finansieringskostnader och ett minskat
behov av kassa.

2. “Precautionary motive” (Opler m.fl, 1999) innefattar tva delar, informationsasymmetri
och agentkostnader. Ett onoterat bolag ar mindre transparenta bland annat foér att de
inte ar féreskrivna att presentera information till omvarlden. Vad det galler
agentkostnader ar den problematiken mindre for onoterade da de till stérre del
tenderar att vara styrda och dgda av samma personer. Myers och Majluf (1984)
menar att bolag bér bygga upp ett éverskott pa kapital i perioder dar
informationsasymmetrin upplevs som mindre. Pa grund av problematiken med
informationsasymmetri bor det fér onoterade bolag vara viktigt att ha mer likvida
tillgangar.

Bada dessa, “Precautionary motive” och “Transaction motive”, spelar en annorlunda roll i ett
onoterat bolag da ledning och dgandeskap till en stor del bestar av samma individer. Till
skillnad fran noterade bolag dar det mer tenderar att vara olika individer (Brav, 2009). D& det
onoterade bolaget utger mindre information leder det till Iagre transparens mot nya
investerare. | och med detta kommer insikten i bolaget att bli samre vilket leder till mer
osdakerhet for nya investerare. Brav (2009) papekar att onoterade bolag far lagre
agentkostnader dd management och dgandeskap inte halls isar i lika h6g grad. Dessutom
jobbar inte ledningen mot att en ensam agare ska fa kontroll 6ver féretaget som i noterade
bolag (Morellec, 2004). Effekten av dessa osakerheter for nya investerare leder till tva
svarigheter nar det galler att ta upp nytt kapital:

1. “The level effect” visar att det ar relativt dyrare for onoterade firmor att ta upp eget
kapital an att dra pa sig skulder (Brav, 2009). Brav havdar darfor att effekten av detta
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ar att nivan i onoterade bolags skuldkvoter ar hégre an noterade bolags inom samma
sektor (Brav, 2009). Anledningen till det har fenomenet ar att onoterade firmor
vanligtvis inte ger samma transparens, och darmed far minoritetsdgare mindre
information an de skulle fatt i ett publikt bolag.

2. En biprodukt av “The level effect” ar “The sensitivity effect’. D& onoterade bolag
foredrar skuld fére eget kapital relativt ett publikt bolag kommer det ocksa bli relativt
dyrare fér onoterade bolag att 1ana (Brav 2009). Hégre lan ger hogre “distress cost”
och darav hégre krav pa avkastning.

“The level effect” och “The sensitivity effect” gér det mer kostsamt fér onoterade bolag att ta
upp nytt kapital jamfért med dess noterade konkurrenter. Detta gér det dyrare for onoterade
bolag att ta upp kapital och de vill darfér sbka finansiering farre ganger an noterade bolag.
Det medfér att onoterade behéver bygga upp en stérre kassa for att klara bolagets
kapitalbehov(Opler m.fl, 1999; Brav 2009). Enligt Brav (2009) medfér det att Idbnsamhet, pa
grund av hogre krav pa avkastning fran investerare, blir allt viktigare d& det fortfarande ar
kostsamt att ta upp ytterligare kapital. Medan andra variabler blir mindre kansliga, i och med
Okad tillgang till kontanta medel, sasom investeringar, 6kad forsaljning eller materiella
tillgangar (Brav, 2009).

For att minska behovet av att s6ka nytt kapital haller onoterade bolag en stérre kassa.
Konsekvensen av att vara mer belanad blir att féretaget far hogre rantor som leder till hdgre
risk for konkurs, samtidigt som investerare kraver hdgre avkastning pa investerat kapital
(Brav, 2009; Modigliani och Miller, 1958). “The sensitivity effect” hanvisar till kdnsligheten i
det onoterade bolagets resultat (Brav, 2009)

Vid en aterknytning till Oplers m.fl (1999) teorier om “Precautionary motive”, som var starkt
paverkad av informationsasymmetri likt Bravs (2009) teorier om att ta upp nytt kapital, kan
tankarna kopplas till bolag som har mycket FoU-tillgangar. Dessa skapar varde genom
produkter som har mycket informationsasymmetri (Opler m.fl, 1999) och tidigare forskning
har funnit ett samband mellan FoU och lagre transparens (Aboody och Lev, 2000). Har gar
det d& férvanta sig att foretagen binder mer kassa (Bates, Kahle and Stulz, 2009) till skillnad
fran partihandelsbolag med stora lager som har en negativ korrelation med stor kassa
(Fresard, 2010). Alltsd menar Frezard (2010) att partihandelsbolagen generellt sett har en
mindre kassa.

For att summera ar informationsasymmetrin byggd pa skillnaden mellan noterade och
onoterade bolag samt om bolagen har mycket immateriella eller materiella tillgangar.
Delgivandet av information till allmanheten ger en battre position pa kapitalmarknaden, och
bolagen som utger mer information kan darav finansiera sig pa ett relativt billigare satt.
Onoterade bolag stéar for 99,931 % av alla bolag i Sverige (Holmstrém, 2017). Har alla dessa
bolag svarare att fa finansiering an de 6évriga 0,069%, blir det en utmaning fér bade svensk
tillvaxt och valfard. For att kartlagga problemet och hur det kan kringgas har nedanstaende
forskningsfragor och syfte uppdagats.



1.3 Forskningsfragor:

Fraga 1: Hur skiljer sig féretagens agerandet kring kapitalstrukturer och dess kostnader i det
onoterade mot noterade foretaget?

Fraga 2: Vilka monster gar att uppfatta som stdmmer éverens med diskussionen om
informationsasymmetri mellan foretag med stdrre delen materiella respektive immateriella
tillgangar?

Fraga 3: Hur paverkas féretagens beslut kring kassa och justering av kapital beroende pa
“The sensitivity effect” och “The level effect” och hur ser man péa kansligheten i det egna
kapitalet?

1.4 Syfte

Syftet med studien ar att kartldgga hur noterade kontra onoterade bolag beslutar och
resonerar kring kapitalstrukturen. Studien kommer fordjupa sig i informationsasymmetri och
kassaflode for att fa svar pa hur beslutsfattare ser pd mojligheter och svarigheter inom
diskuterat omrade. For att 6ka dynamiken tittar studien aven pa tva olika omraden, en
kapitalintensiv, partihandeln, och en informationsasymmetrisk, forskning och utveckling.

2. Metod

| det hér kapitlet presenteras och motiveras de val av metoder som har anvénts for att samla
in och analysera data till studien.

2.1 Induktiv forskning

| en induktiv ansats anvands information hamtad fran erfarenheter som sedan analyseras for
att hitta monster och bygga teorier (Bryman och Bell, 2013). Dérav faller en induktiv ansats
sig naturligt i den har uppsatsen som ar uppbyggd pa intervjupersoners kunnande och
erfarenheter. Dock kommer inte nagra generaliseringar dras eftersom populationen &r for
liten, utan ansatsen ar att pabdrja en kartlaggning for fortsatta studier inom omradet.

2.1.1 Kvantitativ eller kvalitativ studie

Vid val av forskningsmetod finns tva olika typer, kvantitativ och kvalitativ metod (Bryman och
Bell, 2013). | en kvantitativ studie star insamling av numeriska data som analyseras och dras
generella slutsatser. Ofta &ar da en deduktiv ansats i fokus (Bryman och Bell, 2013), alltsa att
logiska slutsatser dras. En kvalitativ studie har mer fokus pa ord an pa siffror och da faller
aven en induktiv ansats in (Bryman och Bell, 2013), vilket innebar att slutsatser dras fran
erfarenhet snarare an logiska slutsatser.



Som namns i introduktionen till uppsatsen finns det ett flertal studier som berdr valet av
kapitalstruktur och dess inverkan pa bolaget och att dessa ofta ar riktade mot noterade bolag
(Brav, 2009, McCumber, 2015). Det finns ocksa studier som analyserar onoterade bolags
kapitalstruktur men de ar ofta baserade pa kvantitativa metoder vilket kan visa pa monster
hos bolags beteenden. For att uppna syftet med kartldggningen kravs dock en djupare
forstaelse kring beslutfattares tankegangar vid beslut.

En kvalitativ studie ar férdelaktig att anvanda nar insamlandet av empiriska data handlar om
att tolka och vardera objektets ord och inte fokuserar pa kvantitativ numeriska data (Bryman
och Bell, 2013). Valet av kvalitativ studie ar kopplat till den induktiva ansatsen for att
undersdkningen ska alstra information och svar, vilken hjalper till att formulera slutsatsen
(Bryman och Bell, 2013). Eftersom syftet med studien ar att fa djupare kunskap i det
onoterade bolaget vilka ar mindre studerade samt dess beslut som svarligen kan undersdkas
via kvantitativa metoder. Den har undersdkningen kommer darav ha ett kvalitativt
forhaliningssatt. Eftersom onoterade bolag inte erhaller en vardering pa marknaden via en
bdérs som ett noterat bolag har ar det an viktigare att understka dessa kvalitativt for att se
vilka varden som ar viktiga vid beslut.

2.2 Forskningsutformning

Syftet med studien ar att jamféra och undersdka hur det ser ut for onoterade bolag.
Kartldggningen har en explorativ infallsvinkel fér att ga pa djupet och blir darav kanslig for
ovantade forhallanden och ar 6ppen for kontextuella aspekter (Jacobsen, D.I, 2002).
Eftersom djupet ska framhavas har endast ett fatal respondenter valts ut. Malet ar att via
denna infallsvinkeln skapa forstaelse for hur beslutsfattare resonerar och agerar om och med
foretags kapitalstruktur.

For att adressera problemet har en multipel fallstudie av tva specifika omraden med
komparativ design anvants. En multipel fallstudie med komparativ design, har fokus pa fallen
och dess unika kontext, dar huvudfokus ligger pa att jamféra de fall som studeras (Bryman
och Bell, 2013). Explorativa fallstudier har &ven en tendens att utféras som inledande
undersdkningar och ge en bild till efterféljande forskning av omréadet (Lee m.fl., 2007).
Studien ar en kartlaggning av finansiering och kapitalstruktur i lagerhallande och immateriella
bolag dar en djupgaende studie behdvs for att samla relevant data. Darav passade en
explorativ multipel fallstudie for uppsatsens syfte.

2.2.1 Intervju

Vid kvalitativa studier med intervjuer ligger intresset i att undersdka den intervjuades
stdndpunkter. (Bryman och Bell, 2013) Vidare lyfter Bryman och Bell (2013) tre olika former
av intervjuer, strukturerade, ostrukturerade och semi-strukturerade. Vid kvantitativ forskning
ar en strukturerad intervjumodell vanligare eftersom svaren enkelt kan delas upp i kategorier
(Bryman och Bell, 2013), vilket ar att foredra om studien vill ha ett stort numeréart antal
respondenter. Vid kvalitativ forskning ar det vanliga att anvanda en ostrukturerad eller semi-



strukturerad intervjuform. Viktigt har ar att intervjupersonen inte kanner sig ifrdgasatt utan att
hen bidrar med personlig kunskap (Davidson och Patel, 2003)

Intervjumetoden var semi-strukturell, alltsé fanns det forhallandevis specifika teman att
diskutera, som utformats till en intervjuguide (Appendix 1), men respondenten gavs aven
mojlighet att vara flexibel (Bryman och Bell, 2013). Fragorna behdver inte komma i samma
ordning som intervjuguiden och intervjupersonen kan blomma ut och ga djupare i omraden
hen anser vara viktiga. Det skapar mojligheter att stélla ytterligare fragor som gar att koppla
till utvecklingen av diskussionen under intervjun (Bryman och Bell, 2013).

Intervjufrdgorna ar framtagna med fokus pa att besvara forskningsfragorna och stéds i
problemdiskussionen. De &r inte direkt stallda mot litteraturen utan frdgornas natur leder till
svar som kan tolkas for att besvara den teoretiska fragestallningen. Teorins komplexitet gor
att en semi-strukturell intervju, dar respondenten kan ta upp vad som ar viktigt och forskaren
kan kontrollera att intervjun svarar pa specifika fragestallningar, ar basta alternativet for
uppsatsen.

Efter en diskussion hade 16 huvudfragor tagits fram utifran de tre forskningsfragorna som
ingar i kartlaggningen. Lindblom, Sandahl och Sjégrens, (2011) tidigare frageformular
anvandes for att f en bra riktning i hur fragorna skulle utformats. Eftersom formularet ingar i
en publicerad artikel som ar i linje med uppsatsen anses det utgoéra ett bra underlag for
intervjufragorna. Frageformularet erhdlls fran handledaren till uppsatsen som via kontakt
med forfattarna fatt frageformularet. Fragor parades ihop med respektive forskningsfraga och
strukturerades for att félja i den ordningen, med hjalp av olika rubriker och underrubriker.
Vissa fragor valdes sedan att flyttas for att battre passa strukturen da det berérde mer @n en
forskningsfraga.

2.2.2 Val av bolag och avgrdnsning

Ansatsen var att jamféra onoterade med noterade bolag inom samma bransch samt mellan
tva olika omraden, lagerhallande bolag med bolag som innehar stor del balanserade utgifter
foér forskningsarbeten i balansrékningen. For de lagerhallande bolagen fanns ett krav pa att
30% av tillgadngarna i balansrakningen var varulager och fér FoU-bolagen var kravet att minst
10% av tillgdngarna i balansrakningen var balanserade utgifter for forskningsarbeten. Detta
hittades i databasen “Business retriever” (Retriever, 2017). For att ytterligare specificera och
hitta bra bolag i urvalet anvandes svensk naringsgrensindelning (SNI). SNI ar en statistisk
standard som klassificerar féretags ekonomiska aktiviteter (SCB, 2007). For lagerbolagen
fanns ett krav pa tillhérighet inom Partihandel enligt svensk naringslivsindelning (SNI) och
kravet for FoU-bolagen var att de ingick i branschstandard for teknisk utveckling men
koderna kan inte uppges pa grund av anonymisering. Da en viss foérstaelse for kapitalstruktur
onskades kontaktades endast storre foretag och darfor anvandes bolag i sjuttiofemte
percentilen inom bolagens verksamhetsomrade och inom respektive grupp, noterade eller
onoterade.

SNI ar indelat i en huvudgrupp och fordelat i fyra undergrupper. Ju fler siffror som stdmmer
Overens desto mer detaljerat lika ar féretagens verksamhet. Matchning av huvudgruppen var
exakt och undergrupper matchades till hdgsta maojliga grad. Fér tva av partihandelsbolagen

8



ar alla fyra undergrupper lika och fér tva av FoU-bolagen ar tre undergrupper lika, for bada
omradena ar ett noterat och ett onoterat. For att skapa ett stérre underlag av onoterade
bolag valdes ytterligare tva bolag med samma huvudgrupp, ett FoU-bolag och ett
Partihandelsbolag, vilka ansags jamférelsebara da de uppfyllde dvriga krav.

Den huvudsakliga tanken var att bolag inom partihandeln faktiskt hade en stor del varulager i
balansrakningen och att FoU-bolagen hade balanserat upp en stor del utgifter fér
utvecklingsarbeten. | det senare fallet fick en del bolag sorteras bort inom den valda SNI-
koden da inget branschindex innehdll bolag dar samtliga holl sig inom ramen. Alla bolag
uppfyller kravet pa lagerhalining och FoU-intensitet vilket var det absolut viktigaste for att
kunna jamféra bolagen. For att hitta en stabilitet i kassafléden och forstaelse for
investeringar i de bolagen som skulle delta sattes kravet att de skulle existerat i minst fem ar.
Sex bolag som féll inom ramen svarade och stallde upp pa undersékningen.

Valet av bolag har starkt paverkats av vilka verksamhetsomraden som passarin i
kartlaggningen. Att undersdka tva omraden vars kassafléden och strategier bor sarskilja sig
om de ror sig i enlighet med teorierna fran problemdiskussionen ansags vara mest
intressant. Forhoppningen var da att visa pa skillnader bdde mellan verksamheternas
tillgangar och noterad mot onoterad.

2.2.3 Intervjupersoner

For att fa ett bra resultat till studien dar foretagens syn pa kapitalstruktur och finansiering
kunde delges kontaktades endast personer i ledande stallning som kunde ge bra svar for
uppsatsens syfte. De positioner som kontaktades var: Verkstallande direktér (VD), Chief
financial officer (CFO) och Treasurer varav tva intervjupersoner var VDar, tre var CFO och
en var Treasurer.

2.2.4 Anonymitet

Vid kontakt med bolagen erbjéds anonymitet vilket mottogs positivt. Da respondenternas
asikt och kunskap ar karnan i uppsatsen var det vasentligt att de k&nde sig trygga och
forstadda. Alla intervjuer spelades in och transkriberades. Transkriberingen har endast
anvants for uppbyggandet av empirin till uppsatsen. Alla bolagen fick méjligheten att I1asa
igenom empirin innan den anvandes. Alla fragor besvarades inte heller av samtliga bolag da
det antingen inte fanns nagon bra férklaring eller vetskap kring vissa specifika amnen. For att
underlatta for lasaren att sarskilja vilket omrade eller dgarstruktur som respektive bolag tillhér
har férkortningar skapats.

Lista med férkortningar:
Onoterat(O), Noterat(N), Partihandel(P), Forskning och Utveckling(FoU)

2.2.5 Reliabilitet:

Reliabilitet berdr hur tillforlitligt resultatet av en studie &r om undersdkningen skulle
genomféras igen eller om den har paverkats av olika slumpmassiga handelser eller



forutsattningar (Bryman och Bell, 2013). Med en kvalitativ metod ar detta svarare att uppna
och mattet pa reliabilitet ar darfor viktigare for kvantitativa studier. Eftersom en kvantitativ
studie kan standardiseras och estimeras med hjalp av siffror pa ett satt som inte gar med en
kvalitativ studie blir mattet for reliabilitet mer forstaeligt och mer korrekt i en kvantitativ metod
(Bryman och Bell, 2013).

Med problemet som uppkommer kring reliabiliteten har det utformats ett standardiserat
frageformular som intervjupersonerna fatt ta del av innan intervjun for att fa ut sa korrekta
och rattvisande svar till undersékningen som mojligt. Foretagen som deltog i studien har
noggrant valts ut och fokus har varit att fa tag pa likvardiga objekt, sa att jamférelsen mellan
ska bli korrekt. Kraven p& SNI-koden gor att verksamheterna kan jamforas och kraven i
balansrakningen gor att de systematiskt kategoriserats for att fylla studiens syfte.
Intervjupersonerna innehar aven positioner pa bolagen vilka kraver kunskap kring
fragestallningarna som tas upp.

Intervjupersonernas tolkningar av fragorna kan inte kontrolleras och darav har intervjuerna
ibland gatt i olika riktning men allt eftersom har diskussionen styrts tillbaka mot
intervjuguiden (Appendix 1). Utdéver detta kan tolkningen av svaren bli influerade av
forutfattade meningar och darav har det varit viktigt att hela tiden uppratthalla en objektiv syn
nar materialet analyserats. Darfér har hela empirin och analysen noga diskuterats mellan
skribenterna, och lasts av handledaren, fér att missférstand och feltolkningar skulle
minimeras.

2.2.6 Validitet:

Validitet ar bedémningen om de slutsatser som studien kommer fram till anses hanga ihop
med verkligheten (Bryman och Bell, 2013), och om studien méater det som avsiktligen ska
matas. Fragan ar alltsd om den data som samlats in ar relevant och korrekt samt om den
kan anvandas fran flera synpunkter pa problemet (Bjérklund och Paulsson, 2012). En viktig
aspekt inom validiteten ar respondentvaliditet. Det ar den process som visar att
beskrivningen som férmedlas i uppsatsen ar korrekt (Bryman och Bell, 2013). Fér att ha god
respondentvalidering har intervjupersonerna fatt ta del av resultatet fér godkannande innan
analysering for att bekrafta att svaren ar tolkade pa ett korrekt satt. Anonymiteten kan aven
leda till att intervjupersonerna inte svarar lika noggrant och arligt. Tack vare aterkoppling till
alla respondenterna ar det inte den generella kdnslan da alla respondenter har |ast igenom
och tva har valt att géra fortydliganden for att ratta till mindre missforstand. Det var ocksa ett
maste fOr att f& svar pa studiens forskningsfragor vilket tas upp under 2.2.4 anonymitet.

Sekundardata har aven anvants for att samla information kring bolagen, denna ar tagen fran
arsredovisningar (Retriever Business, 2017) och ar darav reviderad och kvalitetssadkrad. Det
ar viktigt att vara uppmarksam nar nyckeltal anvands i en analys eftersom olika kallor kan
anvanda olika standard vid berakning. Det kan vara svart att utlasa korrekta siffror och
likvardiga siffror mellan tva bolag eller olika kallor. Exempelvis ar det viktigt i en analys med
soliditet, hur stor andel av bolagets tillgdngar som finansieras med eget kapital, men aven att
ta i beaktning vilken typ av tillgangar bolaget disponerar éver (Nilsson, 2002). Féretagen har
aven fatt godkénna sekundardatan som anvants for att ytterligare starka att den ar korrekt.
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Utbver detta har grunden i uppsatsen byggts pa teorier som alla blivit publicerade i ansedda
tidskrifter. Viktigt vid anvandandet av sekundardata ar att halla koll p& kallorna till datan, hur
aktuell dess information ar samt om publiceringen ar opartisk. Vem som ar ansvarig for
materialet och vilket syfte som datan tagits fram ar avgérande for kallans objektivitet
(Bjorklund och Paulsson, 2012).

2.3 Nyckeltal

Vid analys av bolagen anvands nedanstdende nyckeltal for att ge ytterligare en dimension till
analysen. Alla talen férutom Balanslikviditet ar hAmtade fran bibliotekets databas “Business
Retriever” (Retriever Business, 2016). Balanslikviditeten ar manuellt berdknad enligt
presenterad formel och uppgifterna till utrakningen ar hamtade ur respektive bolags
arsredovisning (Retriever Business, 2017).

Nyckeltalen ar viktiga for att fa en tydligare bild av féretagens finansiella situation och
anvands for att analysera intervjupersonernas svar. Via kopplingar och motsagelser kring
vad som diskuterats och vad som stdmmer Gverens eller gar emot de teorier och studier som
tidigare genomforts i omradet.

2.3.1 Soliditet (%):

eget kapital + obeskattade reserver * 0,72

* 100(Retriever Business, 2016)

totala tillgéangar

Soliditeten anger hur stor del av tillgangarna som ar eget kapital. Ju hdgre soliditet desto
sakrare ar foretaget. Mattet tas upp av respondenterna sjalva och ar vanligt férekommande,
vilket gor det enkelt att utgé ifran i en diskussion kring kapitalstruktur.

2.3.2 Kassalikviditet (%):

summa omsattningstillgangar — summa varulager

* 100(Retriever Business, 2016)

summa kortfristiga skulder

Kassalikviditeten visar hur stor del av foretagets kortsiktiga skulder som kan betalas direkt.
Mattet visar hur bra kortsiktig betalningsférmaga foretaget har och darmed hur stor sékerhet
som ligger i kassan.

2.3.4 Balanslikviditet (%):
summa omsattningstillgangar « 100 (N”SSOn m.fl 2002)

summa kortfristiga skulder

Balanslikviditeten ar viktig i lagerhallande bolag da omsattningstillgdngarna,
kundfordringarna och leverantdrsskulderna ar héga. De lagerhallande bolagens
omsattningstillgangar ar relativt likvida jamfért med FoU-bolagen och det ger en ytterligare
aspekt utdover kassalikviditeten. Partihandelsbolagen tar aven sjalva upp att
omsattningstillgangarna ar viktiga for foretaget.
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3. Teoretisk referensram

| det hér kapitlet presenteras de olika teorierna och begrepp som har varit grunden fér
undersékningens utformning och genomférande.

3.1 Modigliani och Miller

Modigliani och Miller (1958) blev med teorin om kapitalstruktur och dess irrelevans for att
bestdmma ett bolags varde en grundsten i vidare forskning inom det foretagsekonomiska
amnet. Teorin baseras pa en varld med perfekt kapitalmarknad, en férenkling dar det inte
finns nagra skatter, transaktionskostnader, konkurskostnader eller informationsasymmetri.
Med de har férenklingarna sa presenterades tva teorem. Teorem | innebar att pa en perfekt
kapitalmarknad ar bolagets totala varde jamférbart med marknadsvardet av det totala
kassaflodet, genererat av dess tillgadngar och darmed inte paverkat av val till kapitalstruktur.
Teorem Il innebar att med en 6kning i skuldsattningsgrad sa 6kar kravet pa avkastning fran
aktiedgarna, till fljd av den 6kande risken fér konkurs. Som en foljd av férenklingarna
utvecklade Modigliani och Miller (1963) teorierna med att marknaden var ofullstandig och att
féretag med hjalp av skuldsattning kunde 6ka bolagets varde genom effekten av
skatteskolden.

3.2 “The Trade-off Theory”

“The Trade-off Theory” handlar om avvagningen mellan fér- och nackdelarna med att lana
kapital. Fordelen i den har teorin ar skatteskdlden som skapas av rantekostnaden vid
belaning och nackdelen ar “distress costs”. Med “distress costs” menas administrativa och
legala kostnader vid konkurs, eller andra finansiella besvar (Myers, 1984).

Tidigare forskning pa finansiella “distress costs” stddjer tva olika foérklaringar:

1. Bolag med hdgre risk har en tendens att lana mindre. Risk ar d& definierat som
variansen av marknadsvardet i bolagets tillgangar. Ju hdgre varians desto hdgre risk
for misslyckande och risken dkar ytterligare med en hogre skuldsattningsgrad (Myers,
1984).

2. Bolag med materiella tillgdngar som det finns en andrahandsmarknad for tenderar att
l&na mindre an de som har tillgadngar specialiserade for det unika féretagets
verksamhet eller om tillgdngarna ar immateriella. . Detta kommer fran det faktum att
foérvantad “distress cost” inte bara handlar om hur troligt det ar att problem uppstar,
utan ocksa pa forlusten om problemet uppstéar. Specialiserade tillgdngar och
immateriella tillgangar tappar vanligtvis mer i varde vid finansiella svarigheter sdsom
konkurs (Myers, 1984).

Efter avvagning mellan skuld och “distress cost” kan féretaget hitta en optimal kapitalstruktur
och satta ett mal for skuldsattningsgraden. Foretag kan dock inte genast kompensera for
ovantade handelser som paverkar skuldsattningsgraden och darfor finns det viss skillnad i
de bolag som har samma mal gallande skuldsattningsgraden.
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Som visas i figur 1 &r den optimala skuldkvoten dar nasta lanad kronas finansiella “distress
cost” dverstiger dess bidrag till skatteskdlden.

3.2.1 Havstangseffekten

Om skuldsattningsgraden andras kommer det paverka avkastningen pa eget kapital. Nar
skulden okar finansieras mindre del av bolaget med eget kapital, effekten blir da att andelen
skuld kontra eget kapital paverkar, relativt sett, avkastningen pa eget kapital (Johansson och
Runsten, 2005). Vilket innebar att om féretaget gar med vinst far dgarna hogre avkastning pa
investerat kapital an om bolaget var skuldfritt och om féretaget gar med forlust far de lagre
avkastning pa investerat kapital &n om bolaget var skuldfritt.

3.3 “The Pecking Order Theory”

| artikeln “The capital structure puzzle” presenterar Myers (1984) “The Pecking Order
Theory”. Hypotesen bygger vidare pa Donaldssons (1961) studie om finansieringsmetoder
pa stora foretag. Myers forklarar att teorierna visar pa om det finns en optimal kapitalstruktur
sa ar det lite fran verkligheten och dess finansiella beslut som bekraftar det. Istallet
argumenteras for att “The Pecking Order Theory” battre kan forklara besluten. Teorin ser ut
enligt féljande hierarki:

1. Intern finansiering ur féretagets kassa
2. Kapital genom lan
3. Oka eget kapital genom nyemission
13



Meyers (1984) bygger upp teorin i 4 steg:

1. Foretag foredrar intern finansiering.

2. Bolagen har en malséattning med utdelningarna i enlighet med
investeringsmajligheter. Dock ar utdelningarna trogflytande och malsattningarna ar
bara delvis justerbara jamfért med investeringsmojligheterna.

3. D& utdelningarna bara ar delvis justerbara och det ar svart att férutspa intakter samt
investeringsmdjligheter kan féretaget generera mer eller mindre kassa an vad policyn
kraver. Om det ar ett mindre kassaflode kommer bolaget att behéva dra ner pa
kassan eller soka extern finansiering.

4. Om externt kapital behovs vill féretaget anvanda sa sakra vardepapper som mojligt.
Darav blir forsta alternativet 1an, sedan obligationer och sist ta upp nytt eget kapital
genom nyemission. | teorin finns ingen optimal belaningsgrad eftersom det ar skilinad
i externt och internt eget kapital, en i toppen av “The Pecking Order Theory” och en i
botten.

Anledningen bakom “The Pecking Order Theory” gar att koppla tillbaka till tidigare studier av
Myers och Maijluf (1984) dar de diskuterar konsekvensen av informationsasymmetri mellan
ledning och nya aktiedgare. Om ett foretag vill ta upp nytt eget kapital for att finansiera
projekt maste nettonuvardet dverstiga kostnaden for att sélja delar av féretaget till
marknaden om féretaget ar undervarderat.

“The Pecking Order Theory” ar i viss man, som har namns, uppbyggd kring idéen om
ledningens stdrre tillgang till information, alltsé informationsasymmetri vilket diskuteras mer
ingadende i nasta del.

3.4. Agency theory

Teorin utgar fran att en relation skapas genom ett kontrakt mellan en person
(uppdragsgivare) som ger uppdrag till en annan person (uppdragstagare/agent) for att
genomfoéra en aktivitet pa uppdragsgivarens vagnar som innebar delegering av
beslutsfattning till uppdragstagaren. Om bada parter vill maximera den egna nyttan uppstar
problemet att uppdragstagaren inte alltid kommer agera i uppdragsgivarens intresse
(Jensen, M och Meckling W, 1976). De kostnader som uppstar da uppdragstagaren inte
féljer uppdragsgivarens intresse ar agentkostnader.

3.4.1 Informationsasymmetri

Teorin ar fran borjan uppbyggd av Arklofs (1970) idé om “The lemon problem”. Han beskriver
hur bara daliga begagnade bilar, eller lemons, finns att kbpa eftersom agaren till en bra bil
har Iagre incitament att sélja. Skillnaden i information gér det mer I6nsamt for en agare till en
dalig bil att salja an en agare till en bra bil. Detta for att k6paren inte innehar informationen
av vilken bil som blir séljs. P4 samma satt har en investerare svarare att avgéra om ett
bolags projekt och satsningar &r bra eller ett “lemon”. Aven om inte situationen ar densamma
kvarstar samma informationsasymmetri.
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Informationsasymmetri uppstar nar en part i en ekonomisk transaktion har mer information
an en annan. Detta uppstar till exempel nar nya aktiedgare kdper aktier i stora bolag,
ledningen pa bolaget besitter mer information om vardet pa bolagets tillgangar och framtida
kassafléden an dess investerare (Myers och Majluf, 1984). | ett publikt bolag ar
informationsasymmetrin relativt Iagre an i ett privat bolag da det publika bolaget vill locka
investerare och underhalla dgarna med information (Brav, 2009), samt att noterade bolag
faller under regelverk som gor att de maste 6ka transparensen mot marknaden.

3.5 Kassaflodesteorier

Opler m.fl (1999) bygger i artikeln “The determinants and implications of corporate cash
holdings” vidare pa Keynes (1934) tva motiv, att halla kassa och vardepapper. Har blir
fragestaliningen om det finns ndgon optimal niva av likvida tillgangar. Ska ledningen
maximera vardet for &garna bér marginalnyttan av de likvida tillgdngarna motsvara den
marginella kostnaden fér innehavet.

Enligt Opler m.fl (1999) finns det tva anledningar for bolag att halla likvida medel, férst och
frmst minskar bolagets transaktionskostnader och undviker situationer dar de behdver sélja
tillgadngar for att skapa likviditet. Dessutom ger de likvida medlen bolaget méjligheter att
finansiera investeringar nar ingen annan finansiering finns att tillga. Generellt sa ser ledning
och agare olika pé férdelarna och kostnaderna med att ha likvida tillgangar. Foér en ledning
ger en stabil kassa att risken i bolaget minskar och 6kar anstallningstryggheten, samt att det
Okar beslutfattares handlingsfrihet. Opler m.fl (1999) ndmner att “agentteorin” kan vara en
forklaring till varfor bolag inte anpassar kassan sa att den maximerar dgarnas nytta.

Opler m.fl (1999) namner aven tanken att det inte finns nagon optimal niva fér en kassa vid
antagandet att det finns en optimal kapitalstruktur. D4 resulterar det i att kassa endast ar en
negativ skuld. Det har resonemanget “gar hand i hand” med “The Pecking Order Theory”
(Myers, 1984) eftersom bolagets havstang férandras med férandringen i kassan. Ett positivt
resultat ackumulerar kassa och havstangen minskar. Ett negativt resultat dranerar kassan
och till slut kommer féretaget att 6ka skuldsattningen i forsta hand, eftersom kostnaden for
att utfarda eget kapital ar hogre. Med Myers och Maijluf (1984) teoretiska ansats for “The
Pecking Order Theory” och maximeringen av dgarnas nytta, uppkommer en utmaning for att
tolka hur den kan forklara samspelet mellan valet av kassa och agarnas nytta. Pa en perfekt
kapitalmarknad ar kassan irrelevant da kostnaden for finansiering ar férsumbar eftersom
tillgangar inte har nagon alternativkostnad (Opler m.fl, 1999). Tillkommer en kostnad att halla
kassa kan foretaget tillslut ha ackumulerat sd mycket kassa att den ar éverflédig och att
agarnas nytta blir stérre, med en 6kning i utdelning eller aterkdp av aktier. Artikelférfattarnas
idéer byggs pa kostnader som uppstar vid transaktioner och sedan hur
informationsasymmetri, samt agentkostnader paverkar behovet av att halla kassa. Vilket de
beskriver under tva motiv; “Transaction motive” och “Precautionary motive”.
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3.5.1 “Transaction Motive”

Opler m.fl (1999) diskuterar i “Transaction motive” att det finns en kostnad i form av en fast
del och en rorlig del for att soka finansiering. Ett bolag som saknar likvida tillgangar kommer
tvingas sdka finansiering pa kapitalmarknaden eller genom att salja av tillgdngar, minska
utdelning, minska investeringar, omférhandla finansiella avtal eller kombinera de olika
alternativen. Foérfogar inte foretaget dver tillgdngar som kan likvideras mot en liten kostnad
kommer de att foredra kapitalmarknaden. Pa grund av den fasta kostnaden for att fa tillgang
till kapitalmarknaden kommer bolag s6ka kapital farre ganger och istallet anvanda kassan
samt andra likvida tillgangar som buffert. Vilket enligt Opler m.fl (1999) leder till att for en
given summa av en nettoskuld finns en optimal summa att ha i kassan, darmed &r inte kassa
endast att se som en negativ skuld.

Marginal

costs A

Marginal cost of
liquid asset shortage

Marginal cost of
liquid assets

>

Optimal holdings Liquid assets
of liquid assets

Kalla: Opler m.fl, s.8, 1999

Bilden illustrerar tankarna som Opler m.fl (1999) lyfter kring modellen for “Transaction
motive”, vilket ger incitament till att bade éka och minska féretagets likvida tillgangar. En
Okning kommer att intraffa vid en 6kad volatilitet i kassaflédet och vid en 6kad
kapitalomsattningshastighet. En minskning av likvida tillgangar ar férenad med en sénkning
av rantan och kostnad att Iana, enkelheten att sélja tillgangar, kostnaden for att sakra risk
och storleken pa féretagets utdelning.

3.5.2 “Precautionary motive”

Nar det kommer till “Precautionary motive” anvander Opler m.fl (1999) tva utgangspunkter
som paverkar informationsasymmetri och agentkostnader. Motivet att halla likvida tillgangar
ar for att undvika situationer dar ett Idnsamt projekt inte kan genomféras pa grund av brist i
kassa eller likvida tillgangar.

Informationsasymmetri gor det svarare att ta upp kapital fran externa finansiarer eftersom

investerare som inte sitter i bolaget har svart att vardera och diskontera bolagets tillgangar.
Investerares kunskap om bolaget ar naturligt mindre an hos dess ledning, vilket leder till att
investerare vill sékerstélla att tillgdngarna inte ar 6verprissatta. Det kan dock resultera i att
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investerare utifran satter ett underpris med den informationen de far och kraver en sadan
stor rabatt att ledningen hellre valjer att avsta fran investeringen. Den har svarigheten
papekar aven Myers och Majluf (1984) leder till att ledningen inte anser det som I6nsamt att
sélja tillgangar och darmed valjer att minska eller avsta investeringar.

Nar Opler m.fl (1999) diskuterar om agentkostnader till “Precautionary motive” ar det fokus
pa “agency cost of debt” och “agency cost of managerial discretion”.

“Agency cost of debt” uppstar nar aktieinnehavare och skuldinnehavare har olika intressen.
Den har problematiken blir stérre hos bolag med en stor havstang eftersom kostnaderna for
att ta upp ytterligare kapital blir an svarare och aven dyrare. Har menar Opler m.fl (1999) att
det uppstar en problematik som bygger pa Myers (1977) teorier om underfinansiering.
Underfinansiering innebar att &garna avstar att finansiera ett méjligt IGnsamt projekt eftersom
det framst eller endast ar skuldinnehavarna som kommer dra férdel av det.

“Agency cost of managerial discretion” ar att ledningen kan vélja att halla en stérre kassa an
optimalt for aktiedgarnas nytta. Orsaker till det som Opler m.fl (1999) pratar om ar att
ledningen ar obenagna att ta risker och en stor kassa skapar sakerhet. Ledningen blir inte
bunden av rantekostnaden och ar d& mer oberoende av kapitalmarknaden for att kunna gora
investeringar. Med de mojligheterna tillkommer aven risker om ledningen valjer att investera i
ett daligt projekt ifall inga bra projekt ar tillgangliga. Opler m.fl (1999) namner &ven att det
skapar ett stoérre incitament for en eventuell uppkdpare, for att koparen kan anvanda
tillgangarna till att finansiera férvarvet.

3.6.3 “The level effect”

“The level effect” uppstar nar det ar relativt dyrare att ta upp eget kapital an att lana for det
onoterade bolaget jamfért med det noterade. Detta leder till att det publika bolaget drar pa
sig en hdogre skuldsattningsgrad som en biprodukt av hégre informationsasymmetri.

Pastaendet gar i hand med “The Pecking Order Theory” som sager att ju hogre
informationsasymmetrin ar desto mindre ar fértroendet for informationskansligt kapital, eget
kapital, och darav vill bolaget s6ka mer informations-okansliga kapital, skuld (Brav, 2009).

3.6.4 “The sensitivity effect”

I enlighet med “The level effect” kommer onoterade bolag att, i hdgre grad an publika bolag,
ga till den externa marknaden for finansiering. Detta leder till en hdgre skuldsattningsgrad
och som “The Trade-off Theory” visar leder det till hdgre risk for konkurs och andra
finansiella besvar. Nar ett bolag natt en optimal skuldsattningsgrad och behéver ta upp mer
kapital kommer det bli dyrare for det privata bolaget att lana an for det publika bolaget pa
grund av den hdgre risken for konkurs och finansiella besvar (Brav, 2009).

Da foretag utsatter sig for stérre risker mot konkurs och andra finansiella besvar blir bolaget
mer beroende av ett positivt resultat, darav namnet “The sensitivity effect”. Eftersom teorin
visar att onoterade bolag far det dyrare att upp kapital och darmed kraver hégre avkastning
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an det noterade bolaget ar bolaget mer kansligt for daliga kassafléden och férlust pa grund
av havstangseffekten.

4.Empiri

Empirin beskrivs forst studiens féretag och de olika intervjupersonerna, sedan presenteras
olika nyckeltal som anvénds i analysen. Vidare &r empirin strukturerad for att folja
forskningsfragor i tur och ordning. Inom varje forskningsfraga féljer strukturen
intervjufragorna enligt appendix.

4.1 Foretagsintroduktion och Nyckeltal

Foretag 1

Verkar inom partihandel med reservdelar till motorfordon och ar onoterat med en ensam
agare, men har extern VD. Bolaget ingar i en mindre koncern med ett moderbolag, som
endast bedriver holdingverksamhet av aktierna och ytterligare ett dotterbolag.
Intervjuobjektet innehar positionen som CFO for féretaget och har en gymnasieutbildning.
CFO:n har jobbat inom bolaget sen 2009 och som CFO i éver 1 ar. Bolaget har mer an 47%
av tillgangarna i varulager.

Foretag 2

Verkar framst inom partihandel med jarnhandelsvaror och ar onoterat med en ensam agare
som aven ar VD. Bolaget ingar i en mindre koncern med ett moderbolag, som endast
bedriver holdingverksamhet av aktierna och ytterligare ett dotterbolag. Intervjuobjektet ar
agare och innehar positionen som VD fér bolaget och koncernen, har en gymnasieutbildning.
VD har jobbat och agt bolaget sen 1996. Bolaget har mer an 61% av tillgangarna i varulager.

Foretag 3

Verkar inom partihandel med jarnhandelsvaror och ar noterat. Féretaget ar moderbolag i en
storre koncern med ett 40-tal dotterbolag, varav ett tiotal utomlands. Intervjupersonen ar
understalld CFO och ar ansvarig for treasuries pa moderbolaget och koncernen, har en
master i Business Administration and Economics. Respondenten har jobbat inom bolaget
sen 2006 och som treasurer i dver 3 ar. Bolaget har mer an 30% av tillgangarna i varulager.

Foretag 4

Verkar inom FoU av férnyelsebara energikallor och ar onoterat. Intervjupersonen ar CFO pa
bolaget och har en kandidatexamen i bade systemvetenskap och finansiering, har jobbat
inom bolaget i éver tre ar, varav tva ar som CFO. Bolaget har mer an 34% av tillgangarna i
balanserade utgifter for utvecklingsarbeten under immateriella tillgangar.

Foretag 5

Verkar inom FoU av férnyelsebara energikallor och ar noterat. Intervjupersonen ar extern VD
pa bolaget och har en master i Science, Electrical Engineering. VD:n har jobbat inom bolaget
och endast som VD i éver 9 ar. Bolaget har mer &n 97% av tillgdngarna i balanserade
utgifter fér utvecklingsarbeten under immateriella tillgangar.
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Foretag 6

Verkar inom FoU av medicinska produkter och ar onoterat. Intervjupersonen ar CFO pa
bolaget och har en kandidat i Finance, har jobbat i bolaget i éver 4 &r och som CFO i 6ver 9
ar. Bolaget ar moderbolag i en koncern och har tva dotterbolag utomlands. Bolaget har mer
an 12% av tillgadngarna i balanserade utgifter for utvecklingsarbeten under immateriella
tillgangar.

Finansiella Foéretag1 Foretag2 Foéretag3 Foretag4 Foretagb  Foretag 6
nyckeltal

Soliditet 50,2 46,8 51,4 62,86 76,4 54
(%)

Kassalikvi 203,8 41 .4 90,1 661,2 7,6 157.,9
ditet (%)

Balanslikvi 4 2,1 1,8 6,6 0,1 1,8
ditet

4.2 Resonemang kring kapitalstruktur och finansieringsstrategier

Mal med kapitalstruktur idag och framtiden

Gemensamt for alla foretag oberoende notering eller ej ar att inget bolag har ett tydligt och
fast mal med kapitalstrukturen, men daremot uppstar olika resonemang om hur de arbetar.
Tydligast ar att alla bolag férutom Foretag 3 (N,P) forsdker till stor omfattning undvika lan,
antingen som ett aktivt val eller av risken det skapar fér bolaget.

Har uppstar ocksa en stor skillnad da FoU-bolagen har ytterligare en vag fér att kunna lana,
med hjalp av statliga eller 6verstatliga organ och institutioner. Den finansieringslésningen
kan vara mycket fordelaktig sett till villkoren for amortering och ranta. Féretag 2 (O,P)
papekar aven om malet ar att vara helt skuldfri sa kan ett |&n for att géra en storre
investering och fa “snurr pa verksamheten” absolut vara ett alternativ. Inget av féretagen
uttrycker nagot intresse av att justera eller titta pa kapitalstrukturen mer an en gang per ar.
Foretag 1 (O,P) namner att om det finns en tydlig negativ trend kan det méjligen skapa
incitament till att justera kapitalstrukturen under aret. Det bolag som sticker ut har ar Foretag
3 som har ett krav fran banken att inte soliditeten far ga under en specifik niva, samt ndmner
att utdelning ar framsta sattet att justera kapitalstrukturen. Det ar styrelsen som tar det
beslutet och om dess storlek, vilket far respondenten i Féretag 3 att uttala att “Det ar dar
man haller i spaken”, for att styra bolagets kapitalstruktur.

Nar det galler kapitalstruktur finns det ingen tydlig linje mellan noterade och onoterade bolag
utan det ar mellan omradena som en skillnad utkristalliseras. Bolagen inom FoU &r i nulaget
mycket skeptiska till nagon annan vag an nyemission for att forandra kapitalstrukturen.
Foretag 4 (O,FoU) namner att det inte ar aktuellt med lan som innovationsbolag, “att
skuldfinansiera ett innovationsbolag innan kommersiell forsaljning ar risky” och Féretag 5
(N,FoU) poangterar att det tenderar att skramma bort riskkapital eftersom langivare far fértur
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vid en eventuell likvidering. Bolagen inom partihandel &r mer diversifierade i resonemangen
om kapitalstruktur.

Nar fokus vaxlar till att handla om hur resonemanget gar om kapitalstruktur i framtiden, blir
det mer suddigt mellan noterade och onoterade bolag. Distinkt gar det att se att de FoU som
tidigare var mer skeptiska till lan nu formulerar ett intresse for att i framtiden anvéanda lan och
da framst foretag 4 och 5 som annu inte har bérjat med kommersiell férsaljning.

De noterade bolagen pratar badda om att méjligheterna med lanefinansiering men endast
foretag 5 (N,FoU) har ett resonemang om dess effekter pa kapitalstrukturens och en
eventuell optimering. For foretag 3 (N,P) &r det mer fokus pé signalvardet till marknaden. De
flesta ldnen bolaget har |6per ut olika ar och vissa lan |6per pa langre tid, vilket ger en
stabilitet och signalerar mindre risk om foretaget méter nagra samre kvartal. Aven féretag 4
visar intresse for att optimera kapitalstrukturen i framtiden. Enligt CFO:n arbetar bolaget
aven med att uppfylla de krav som stélls for att uppfylla IFRS redovisningsstandard’, vilken
kravs for en notering. Tidigare arbetade bolaget med K3 standard. De 3 resterande
onoterade bolagen har en liknande attityd som tidigare att férséka vara sjalvférsérjande och
fortsatta undvika lan i hogsta mdjliga grad.

Sétt och rangordning av finansieringsméjligheter

Sammantaget for alla bolag ar att de vid fragan om att beskriva vilka méjligheter till
finansiering som de sjalva ser i dagslaget ar internt upparbetat eget kapital och nyemission
nagot alla sex intervjupersoner namner. Aven har véljer nagra respondenter att inte lyfta lan
initialt, men efter en foljdfraga sa forklarar resterande bolag att 1an givetvis ar en mdjlighet
och att resonemanget mer bygger pa att bolagen inte valjer eller kan anvanda det i
nuvarande situation. For att ytterligare fa reda pa bolagens resonemang diskuteras hur
respondenterna skulle valja att rangordna de tre olika alternativen: internt upparbetat kapital,
I&n eller nyemission.

De bolag som valjer att rangordna internt upparbetat kapital som alternativ ett ar alla féretag
som har bérjat med kommersiell férsaljning och tjanar pengar. Féretag 4 (O,FoU) och 5
(N,FoU) har annu inte uppnatt det och darfér rangordnar de nyemission forst eftersom
verksamheten inte genererar nagot kassafléde. Bada bolagen har svart att lana, men VD:n
for foretag 5 namner efter en stund “Men Ian kan definitivt inte uteslutas for det ar ju inte bara
banker som lanar ut pengar”. Tidigare har lan frdn huvudagare nyttjats men det var innan
noteringen och da for att skapa en stérre sékerhet for investeraren. Senare dvergick det
lanet till kvittningsemissioner i bolaget. Foretag 4 och 5 sager tydligt bada tva att det kommer
en tidpunkt nar bolagets egna kassafléde maste tacka investeringarna. Nar kassaflédet
bérjar stabiliseras och den situationen uppstar kommer lanefinansiering att vara attraktivt for
vidare expanderingar. For féretag 4 ar da lan fran statliga eller 6verstatliga institutioner mer
intressant an fran en kommersiell bank

Vid diskussioner med foretag 2 (O,P) och 3 (N,P) som foéredrar Ian framfér nyemission
forklarar foretag 2 att nyemission inte ar aktuellt eftersom friheten som ensam agare
varderas hogt. Féretag 3 poangterar att det ar ndgot som undviks i hanseende av

! International Financial Reporting standards ar ett sett av redovisningsstandarder som &r satta av
“the International Accontig standards board (IFRS, 2017)
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signalvardet fran ett sddant beslut, med kommentaren “det ar mer en, lite mer en krissignal
for mig”. | det korta perspektivet blir rangordningen tydlig hos alla 6 bolagen, féretag 1 (O,P)
och 6 (O,FoU) rankar forst internt upparbetat kapital fére nyemission och sist Ian. Féretag 2
och 3 rankar forst internt upparbetat kapital fére 1an och sist nyemission. Eftersom féretag 4
och 5 inte har nagon foérsaljning finns inte nagot internt upparbetat kapital och bolagen valjer
att ranka nyemission fore lan.

Nar resonemangen bland respondenterna dvergar till att se pa ett langre perspektiv uppstar
andra monster. Alla féretag uttrycker internt upparbetat kapital som ett sjalvklart
forstahandsval, intressant ar dock att féretag 4 och 5 da ser lan som ett mer attraktivt
finansieringssatt. De dvriga fyra bolagen forklarar att prioriteten pé finansieringssatt ser
likadant ut &ven i framtiden.

Nar intervjuerna gar djupare in i frdgor om rangordning uppkommer ytterligare resonemang.
Allt tydligare blir att bolagen ser olika I6sningar beroende pa vad som behdéver finansieras.
Ju sakrare och enklare vardering av investeringen, desto 6ppnare for l1an blir alla bolag, aven
om féretag 1 (O,P) och 6 (O,FoU) fortfarande har en reserverad asikt om att ta till lan. Ett
moénster att framhalla ar att de noterade bolagen och féretag 4, vilka upplevs mest sannolika
att vara nasta bolag som noteras, skiljer resonemanget till 1an. De lyfter finansiella férdelar
med lan, VD:n pa foretag 5 (N,FoU) sager “Kan man lana pengar till lag ranta och géra en
investering och sedan forvalta sitt eget kap pa ett battre satt, dd kommer man att géra
det”. CFO:n Foretag 4 (O,FoU) sager “Da befinner vi oss i ett lage dar vi har kassaflode, vi
har en etablerad ‘price point® pa vara produkter, sa att vi kan rakna med mer sakert pa
vad en forsaljning ger i omsattning och resultat. Da kommer lanefinansiering bli mycket
intressant.” Féretag 3 (N,P) uttrycker att de “alltid ligger och lanar pengar” for att parera
svangningar och inte for att lagga i kassan.

Vid dvergang fran rangordning av olika kapitalformer s& kommer diskussionen om bolagen
ser olika pa finansieringssatt beroende pa vad det ar for investering. Alla bolag ér ense om
att kassan langsiktigt ska tacka den I6pande verksamheten. Skillnaden kopplad till den har
fragan ar att alla partihandelsbolag anvéander en checkkredit for att tdcka upp i tuffare tider,
vilket FoU-bolagen inte gor utan de blir tvungna att se till att kassan kapitaliseras av egen
kraft, framst for féretag 4 (O,FoU) och féretag 5 (N,FoU). Vid investeringar i fastigheter och
inventarier s& ndmner alla bolag att lan ar den strategi som kommer att dominera. Intressant
ar att féretag 3 (N,P) ser checkkredit som en mgjlig vag till finansiering av inventarier men
aven mindre forvarv. Bolaget jobbar med checkkrediten och en kreditram till den, vilken ger
ett visst utrymme och féljdfradgan blir om banken kraver eventuell sdkerhet eftersom det ar
betydande belopp. Respondenten hos féretag 3 svarar féljande: “Det vanligaste nar det ar
bérsbolag ar att de inte tar sdkerhet. Utan normalt skulle jag séga att det ar blancolan,
det vill sdga ingen sakerhet.”

Nar intervjuerna fortsatter och berdr eventuella forvarv sa ar det tre av bolagen som
diskuterar hur finansiering for forvarv kan realiseras. Foretag 3 som tidigare sett
checkkredit som majlig vid mindre forvarv pekar nu ut 1an for storre forvarv. De andra tva

2 Ett foreslaget forsaljningspris som ar satt for att kunna konkurrera med andra produkter (Business
dictionary, 2017)
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bolagen foéretag 1 (O,P) och féretag 4 (O,FoU) féresprakar bada att anvanda egna aktier
till storsta mojliga del vid ett forvarv. Bada bolagen pratar om en férmanlig vardering i
forhallande till balansomslutningen, foretag 1 sager “det har vi dven sett nar vi har haft
foretag som varit intresserade, att de har réknat ut med multiplarna till betydligt hégre én
branschstandard”. Aven féretag 4 namner en sadan fordel “ska det kopas nu sa blir det tio
ganger kassan ungefar”.

Ta upp kapital fran externa finansidrer och bolagens relation med banken

| diskussionen kring att ta in externa finansiarer ges inte nagot entydigt svar inom omrade
eller notering. Tva av de onoterade bolagen staller sig snabbt positiva till att anvanda externa
finansiarer och féretag 2 (O,P) ser méjligheten till utveckling med réatt finansiar fran utlandet,
vilket kan 6ppna nya marknader och synergieffekter uppstar. Da kan VD:n tanka sig att aven
séalja mer an 50% av innehavet. Féretag 4 (O,FolU) ar mycket positiva till det da tidigare
erbjudanden har lockat starka investerare, vilket skapar muskler for framtiden. Enda
nackdelen som CFO:n tar upp ar att det ar en kostsam process i tid och pengar eftersom
bolaget ansvarar for hela processen sjalva. Vid tva tidigare tillfallen har bolaget sokt hjalp av
investmentbanker, vilka misslyckade uppna uppsatta mal. Att bankerna inte presterade tror
CFO:n beror pa foretagets verksamhet, “dar det ar ‘bread and butter’ verksamheten, ja da
ar investmentbankerna hur bra som helst, men det har ar en helt ny innovation, det ar en
helt ny industri”.

Foretag 1 (O,P) argumenterar efter lite fundering att det skulle kunna vara aktuellt med
riskkapital om investerarna har samma vision och inte kraver en majoritet av aktierna.
Det kravs ocksa en gemensam plan for hur en eventuell framtida forsaljning av
innehavet ska se ut. Foretag 6 (O,FoU) ar i en process dar en storagare vill géra en
“exit” och darfor ar det inte aktuellt den narmsta tiden, likval s& kommer det antagligen
handa i framtiden. D& bolaget har ett antal mindre passiva aktiedgare och vill kontrollera
hela innehavet av aktier, sa ar en nyemission intressant. For att efter nyemissionen
kunna gora tvangsinlésen fran de sma agarna och kontrollera hela bolaget ifall
erbjudanden om uppkdp kommer.

De tva noterade bolagen har helt olika syn, féretag 3 (N,P) menar att ta upp nytt kapital
ar kopplat till nagon stor férandring inom bolaget och da framst ar en negativ signal mot
borsen. Foretag 5 anser att det fortfarande ar det mest tankbara sattet att kunna
finansiera bolaget och anledning till notering var att den privata marknaden inte kunde
forse bolaget med kapital i tillracklig hastighet. Svarigheten ar att ha ratt “tajming” enligt
VD:n fér att ta upp kapital tar tid och verksamheten férbrukar kapital hela tiden. VD:n
uttrycker den risken med orden, “blir du for desperat nar du plockar in privata investerare
da nosar de till sig det som blodhundar” och bolaget tvingas kompensera genom att ge
bort mer aktier for det efterfragade beloppet. Tack vare notering, vilket dven var orsaken
sa nar bolaget nu ut till “allmanheten”, vilket utvidgar méjligheterna att na kapital i
tillracklig hastighet.

Alla féretag utom féretag 6 (O,FoU) pratar om vikten att kunna konkurrensutsatta och byta
bank for att f& kostnadsférdelar. CFO:n pa foretag 6 uttrycker snarare att alla banker ar mer
eller mindre lika nar det kommer till férhandlingar om villkor och da &r vinsten med arbetet
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inte tillracklig for att vara intressant. Féretag 4 (O,FoU) och Féretag 5 (N,FoU) vilka &nnu inte
bedriver ndgon kommersiell férsaljning uppvisar inte samma behov i kontakten med banken
och dess tjanster som resterande bolag, daremot understryks vikten av att fortibpande
informera. Det ska ga snabbt nar det val blir aktuellt att Iana av banken. Partihandelsbolagen
utnyttjar banken framst fér “cash management” och parera for cyklerna i férsaljningen och
inkdpen. Till sist sa ar det tankvart att férutom féretag 6, framhaller vikten av att bearbeta
bankerna, vilket resulterar i bra avtal. CFO:n pa Foéretag 1 (O,P) menar att de jobbar med
“héngslen och livrem” och har god framférhallning vilket resulterar i férmanliga villkor.

Férdel och nackdelar med finansiering via lan

Bolagen gor klart att ingen ser nagot positivt i att endast ta upp Ian for att nyttja effekten av
en skatteskdld. Flertalet respondenter har inte funderat 6ver skatteskoldseffekten och
treasurer:n pa féretag 3 menar att det hade resulterat i for dalig avkastning till aktiedgarna.
Om det finns investeringsmajligheter sa blir situationen annorlunda anser féretag 2 (O,P) ,3
(N,P) och 4 (O,FoU). De resterande bolagen avfardar inte méjligheten i en sadan situation
men vill hellre anvanda annan finansiering. En skillnad mellan bolagen ar att féretag 3 och 4
namner att det finns olika positiva signalvarden som de ser med lan. Féretag 3 ser
signalvarde i att ha ett lanel6fte vilket demonstrera stabilitet och tillvaxtkapacitet, men aven
att det ar en signal med olika forfall pa lanen. Det reducerar “refinansieringsrisken” enligt
treasurer:n.

Foretag 4 (O,FoU) som fér narvarande endast har 1an fran statliga myndigheter menar att en
aterbetalning av lanet i fértid och det signalvardet mot institutionerna skapar utrymme fér att
fa storre 1an i framtiden. Den férdelen som FoU-bolagen har med att kunna soka statlig och
Overstatlig finansiering ar enligt féretag 4 och 6 (O,FoU) mycket vardefullt. Det kraver lite mer
planering och framférhéalining men &r inget de ser som ett bekymmer. Foretag 6 valjer aven
att kdpa in den tjansten via konsulter nar bolaget soker statliga medel. Sista FoU-bolaget,
foretag 5 (N,FoU), avvisar daremot helt den statliga lanefinansieringen efter att de forsta
aren spenderat enormt mycket tid pad ansdkningar utan nagot resultat. VD:n sager att “det ar
oerhdért langsamma och byrakratiska processer” och kan ta upp till tva ar for att fa kapital.
Den har typen av bolag har inte den tiden enligt VD:n, men han framhaller dven att kraven
for finansiering hdmmar flexibiliteten eftersom affarsplanen och strategin inte kan utvecklas
helt fritt. Avslutningsvis menar VD:n att manga bolag blir, och &ven han blev i bérjan,
“forblindad av att det ar billiga pengar” och att ett bolag inte bor bli for giriga utan istallet
slappa in riskkapital. Det ar effektivare och “till syvende och sist” handlar entreprendrskap
om att lyckas ga fran tanke till kommersiell produkt, inte &ga hela bolaget och tvingas ga pa
halvfart.

4.3 Ménster mellan materiella och immateriella tillgangar

Kommunikation till marknaden och vérdet av information

En viktig aspekt vad det galler information ar att de noterade bolagen har krav fran
respektive handelsplats regelverk, sa det galler att vara transparent och att rapporterna ar
rattvisande, sager foretag 3 (N,P). Skyldigheten att redovisa allt som kan vara
kurspaverkande ar en omstalining enligt VD:n pa foretag 5 (N,FoU), regelverket gor att
bolaget oftast slapper pressreleaser varje manad for att uppfylla kraven. Enligt VD:n
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berattades nastan ingenting innan noteringen och det hade troligen fortsatt s& om bolaget
fortfarande var onoterat, for att undvika att konkurrenter kan dra fordelar. Det “priset” anses
acceptabelt eftersom foretaget nu har fatt en helt annan férmaga att ta in kapital, vilket ar
“fundamentalt for den har typen av bolag”. VD:n berattar att darfor ar
informationsspridningen ett nédvandigt ont.

De fyra onoterade bolagen ser alla positiva sidor med att vara mer restriktiva med nar och
vad fér information som presenteras. Bada partihandelsbolagen féretag 1 (O,P) och 2 (O,P)
jobbar med egna varumarken dar det finns ett intresse av att skydda fran kopiering. Foretag
1 gbr omvarldsanalyser pé olika satt for att vardera om var produkten ska lanseras och om
ett patent ska sOkas. CFO:n anser att de reglerna for rattigheter endast fungerar och
respekteras i utvecklade lander och har kan bolaget “sla pa stora trumman” nar en ny
produkt ar helt fardigutvecklad. Annars galler det att vara aterhallsam med informationen for
att behalla férspranget mot konkurrenterna. Vid tidpunkten nar bolaget valjer att lansera en
produkt ar det viktigt att det gar snabbt och att ett bra kassafléde genereras innan
produkterna blir kopierade. VD:n for féretag 2 poangterar framst att snabbheten ar det
viktiga, “For kunde man ha en ny produkt i tre ar, nu ar det i basta fall ett halvar innan ndgon
annan snappar upp den”. Bada bolagen har goda kontakter och jobbar med hég integritet
mot tillverkare utan mellanhander i Asien for att sakerstalla kvalité.

Bada onoterade FoU-bolagen har ett flertal agare och kommunicerar darfor viss finansiell
information kvartalsvis som efterfragas, fokus ligger pa kassan samt vilken burn rate® bolaget
har. CFO:n for foretag 6 (O,FoU) berattar att bolaget utvecklar nya produkter och d& jobbar
med “non-disclosure agreements® mot forskare och kunder. CFO:n pa féretag 4 (O,FoU)
berattar om att det ar en balansgang kring hur mycket information som ska ges till
investerarna for att de ska kanna fértroende. Samtidigt som bolaget vill halla pa information
vilken skulle kunna anvandas i en férhandling mot bolaget av potentiella kunder, “det varsta
man kan gora liksom om man blottar hela sin kostnadsstruktur”. Darmed har bolaget en lag
transparens menar CFO:n men att det &ven ligger i &garnas egna intresse.

Foretag 4 framhaller att de har varit lyckosamma med ansodkningarna om statlig finansiering.
CFO:n sager att precis som alla andra innovationsbolag vill bolaget inte 6ppna béckerna for
alla eventuella investerare. Med ansdkningarna sa har experter for statliga institutioner fran
bade Sverige och EU granskat projekten och teknologin, vilka har godkants da de investerat
i bolaget. Det blir som CFO:n uttrycker en “seal of approval® nar bolaget far in statligt kapital,
vilken inger fértroende for att det privata kapitalet ska vaga investera i ett FoU-bolag.

Sékerhet vid lan och svérigheten att vérdera tillgangar

Gemensamt for alla bolag ar att bankerna inte varderar de mer specifika tillgangarna som ar
kopplade till respektive bolags verksamhet, omsattning eller immateriella tillgangar. Det ar
endast fastigheter och foretagsinteckningar som har accepterats som sakerhet. Enligt

3 Hastigheten som ett projekt eller bolag med ett negativt kassafléde férbrukar den tillgéngliga kassan.
Det ar en estimering av tiden till behovet av tillskott i kassan eller finansiella svarigheter ar troligt att
uppsta (Moles och Terry, 1997).
* Ett kontrakt om sekretess som gor det legalt bindande att inte delge specifik information (Rocket
lawyer, 2017)
® Ett uttal eller godkénnande av vad en person i viktig position tycker (Cambridge dictionary, 2017)
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partihandelsbolagen ar banken inte intresserad av att ta sékerhet i ett varulager. Rérande
bolagen med immateriella tillgangar s& sager VD:n pa féretag 5 (N,FoU) att banken aldrig
kommer se det som kreditvardigt, utan det placeras i kategorin “alldeles for stora risker”.
Daremot ar bade foretag 4 (O,FoU) och 5 dverens att marknaden och riskkapital kan vardera
tillgdngen aven om den ar immateriell. CFO:n pa féretag 4 ser ingen svarighet att vardesatta
en sadan tillgang som sakerhet “givet att du kan forklara nyttan med din innovation”. Ett
bevis pa detta ar att foretaget pa egen hand vid tva tillfallen totalt reste mer an utstallt
beloppet fran investmentbankerna, vilka reste 0 kronor. Vid ena tillfallet 50 % mer an
foresatt och mer en tredjedel pa 14% hdgre vardering an investmentbankerna. CFO:n
sager att framtida investeringar i fabriker kommer lanefinansieras med sakerhet i
fastighet, inventarier och féretagsinteckningar. Foéretag 6 (O,FoU) har ocksa den
svarigheten da bolaget inte dger nagra tillgangar banken vill ha som sakerhet. Tidigare
fanns ett borgensatagande fran agarna for att fa en kredit och idag anvands en
foretagsinteckning i kundfordringar for att kunna kdpa valutasékringar. Aven féretag 1
(O,P) anvander foretagsinteckning for att valutasakra inkdp och férsaljning utomlands.

Fordelen som FoU-bolagen har av att aven kunna soka lan via statliga och 6verstatliga
institutioner ar uppenbar da de inte kravs pa en sakerhet. Foretag 4 har ett villkorslan
vilket innebar att det ar rante- och amorteringsfritt tills bolaget uppnar kommersiell
forsaljning. CFO:n pa foretag 6 berattar att bolaget tidigare hade ett lan till ett projekt
som aldrig kommersialiserades, men da alla andra ataganden fér plan genomfordes
utgick aterbetalningen. Det som finns nu ar ett bidrag och sa lange tidsplanen och
rapporteringen for projektet efterlevs ar risken for aterbetalning minimal.

Vid svarigheter att finansiera investeringar

Partihandelsbolagen har inte upplevt nagra problem med att finansiera olika investeringar,
de tre bolagen har annu inte hamnat i en situation dar bolagen inte kan investera i det som
planerats. En orsak till det &r partihandelsbolagens aktiva arbete med finansieringen, framst
med hjélp av checkkrediter vilket alla bolag har. Féretag 1 (O,P) och 3 (N,P) anvander den
kontinuerligt for att parera cyklerna i verksamheten. Foretag 2 (O,P) har tidigare arbetat pa
samma satt men har prioriterat att betala av lan pé fastigheterna sa att de kan utnyttjas nar
det behovs kapital. Checkkrediten finns kvar om bolaget vill géra nagot riktigt stort men VD:n
sager att bolaget har jobbat upp tillrackligt mycket kapital for att klar det mesta.

Flyttas fokus till FoU-bolagen blir det tydligt mer utpraglat att det finns fler svarigheter att
finansiera investeringar. Bolagen vill undvika lan, féretag 4 (O,FoU) och 5 (N,FoU), eller har
svart att erhalla 1an, féretag 6 (O,FoU) da banken kraver sakerheter som bolaget inte kan
uppfylla. Féretag 4 har alltid klarat att finansiera bolaget eftersom de har valt att ta upp rejalt
med kapital varje gang for att undvika och hamna i svarigheter. CFO:n ndmner aven vikten
att vid sddana handelser kunna presentera att bolaget uppfyllt det som tidigare utlovats.
Svarigheten att finansiera verksamheten i tillrdcklig hastighet var en av de viktigare
orsakerna till féretag 5:s notering. Trots att féretag 6 har ett relativt stabilt kassafléde pa
arsbasis blir det fran och till svart att géra de investeringarna bolaget vill. Investeringar ar i
forsta hand att utdka personalstyrkan men da majoriteten av orderingangen ligger i kvartal 4
har bolaget varit tvunget att stundtals pausa investeringar nar kassan varit 1ag.
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Obligationer

Obligationer ar for flertalet respondenter ett finansieringssatt som aldrig diskuterats, foretag 1
(O,P) och 2 (O,P) visar inget intresse att anvanda det i framtiden. VD:n pa féretag 5 (N,FoU)
sager att kunskaper for narvarande inte tilldter ndgon djupare diskussion, men att det absolut
ar ett alternativ i framtiden da det kan vara billigare én att emittera kapital.

CFO:n pa Foretag 6 (O,FoU) ar inte helt frammande da det presenterats tidigare till bolaget.
Det ar ett intressant alternativ tycker CFO:n, men papekar att det blir mycket administrativt
jobb d& VD:n endast har mandat for “Il6pande rakning”. Treasurer:n pa foéretag 3 (N,P)
namner sjalv obligationer tidigt i intervjun som ett satt till finansiering. Bolaget har utvarderat
det och mgjligheten finns men har annu inte genomférts. Féretag 4 (O,FoU) forefaller mest
positiva till att utfarda obligationer i ett I1angre perspektiv. CFO:n lyfter att bolaget maste ha
ett bra kassafléde, kunna anvanda nagot som sékerhet som en fastighet och att det finns
kapitalstarka dgare. Poangen i resonemanget fran CFO:n ar “Det manga missar nar man
sager lanefinansiering och obligationer, att hamnar man i finansiella trangmal sa ar det ju
inte langre aktieagarna som ager bolaget. Da ar det borgenarerna och det ar valdigt
viktigt att ha i atanke.”

4.4 Beslut kring kassa och justering av kapital

Agarstrukturens paverkan pa val av finansiering

Agarstrukturen paverkar givetvis bolagen da noterade bolag har betydligt hégre krav pa
rapportering och transparens mot marknaden. Endast féretag 1 (O,P) och 2 (O,P) uttrycker
att de ser ett varde i att inte vara noterad. VD:n pé féretag 2 tycker det &r en styrka att kunna
gora investeringar som paverkar resultatet utan att ta borsmarknaden i beaktning och sager
att det som noterat bolag kan bli mycket "spel fér gallerierna”. Varken féretag 1 eller 2 har
nagon utdelningspolicy vilket de tycker ger spelrum och tryggare tillvaxtmajligheter.

Foretag 3 (N,P), 4 (O,FoU) och 6 (O,FoU) sager att de skulle verkat pa samma satt oavsett
agarstruktur, men det finns andra faktorer inom finansieringen som skulle varit annorlunda.
Foéretag 3 menar att storsta skillnaden ar att behdva tédnka pa vad for signaler som skickas ut
till marknaden. Foéretag 3:s treasurer tar upp utdelningen som ett exempel. Om utdelningen
minskas skickar det signaler till marknaden och férklaringen till férandringen maste
presenteras for att lugna marknaden och investerare. CFO:n pa foretag 4 (O,FoU) framhaller
att hade bolaget varit noterat hade andel institutionellt kapital fran olika fonder troligen varit
mycket storre. Det &gandet &r ofta viktigt att visa langivare av framtida Ian och darmed
signalera att har finns dgare som vill férsvara bolaget om nagot skulle handa. Féretag 6 tror
styrning hade varit samma bortsett fran mer krav pa rapportering. Vad det galler finansiering
hade storst skillnaden varit féradndring med arbetet av kassan, nu far pengarna far inte ta slut
enligt dgarna da de inte vill tillskjuta mer kapital, berattar CFO:n.

Foretag 5 (N,FoU), som tidigare varit onoterad, kédnner en trygghet i att vara noterat da det ar
mindre risk att hamna i en desperat situation for pengar. VD:n ser det som sakrare och
snabbare att plocka in kapital jamfért mot nar bolaget var onoterat. Det gor det ocksa lattare
att justera kassan.
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Mal och arbete med likviditeten

Samtliga FoU-bolagen har mal kring hur lange verksamhet ska kunna leva pa kassan utan
ytterligare intakter. Har tar bade foretag 4 och 5 upp uttrycket "Burn rate”. Resonemanget om
likviditeten varierar mellan FoU-bolagen, Féretag 6 (O) bedriver redan kommersiell
forsaljning och har en malsattning att kassan ska tadcka 3 manaders utgifter. Bolagen som
annu inte bedriver nagon kommersiell férsaljning har bada ett hégre mal, Foretag 4 (O) har
som mal att kassan ska racka lang tid och nu tacker bolaget i tva ar. Den tid kassan skapar
ar vardefull om nagot skulle ta langre an beraknat eller om det uppstar en ny finanskris som
skulle innebara svarigheter att hitta nytt kapital. Féretag 5 (N) malsattning ar att kassan ska
tdcka 6 manaders verksamhet.

Vid fortsatt diskussion kring sdkerheten i kassaflodet berattar CFO:n for féretag 6 (O, FoU)
att styrelsen dven satt en summa bolagets kassa aldrig far ga under. Intraffar det ska bolaget
enligt CFO:n dra i “handbromsen”. Bolaget ska d& minska utgifterna genom att minska pa
marknadsfdring, resor och dylika kostnader som inte ar vitala fér att verksamheten ska fortga
som vanligt. Det har intraffat en gdng men beslutet var anda att skjuta pa neddragningarna
da “det var grejer pa gang” sdger CFO:n. En anledning till att bolaget inte alltid haller hart pa
policyn tror CFO:n beror pa att majoriteten av bestallningarna ar pa sa stora summor och att
sadana affarer tar tid.

Samtliga partihandelsbolag har en checkkredit fér att kunna stabilisera kassaflédet. Dock
anvander foretag 2 (O,P) checkkrediten endast nar det verkligen behdvs, kassan tacker
stérre delen av den I6pande verksamheten. Féretag 1 (O,P) tar aven upp férdelen att ocksa
anvanda remburser® for att fa ett battre kassafléde vid handel, med framférallt Kina. Likasa
anvander Foéretag 3 (N,P) och 6 (O,FoU) remburser mot vissa lander. Det ar en sakerhet for
bade leverantdr och kund, anser CFO:n pa foretag 6, men det ar svart fér mindre
kreditvardiga kunder att erhalla utrymme fér remburs hos banken. VD:n pa féretag 5 (N,
FoU) anser att remburser ar ett “ruggigt bra instrument” for att géra det attraktivt mot
kunderna och anda halla “kassan barkraftig i var verksamhet”, vilket ar viktigt under en
uppbyggnadsfas. Med det instrumentet anser VD:n att bolaget kan expandera pa fler
marknader eftersom krediten kan 16pa 6ver flera ar mot kund och kostnaden ar relativt liten
sett till avkastningen. CFO:n féretag 4 (O,FoU) lyfter ett annat alternativ till remburser och
det ar att anvanda finansiering fran Exportkreditn@mnden for att fa ett kassafléde idag aven
om betalningen ligger flera manader fram i tiden. Darfér jobbar bolaget hart med att bygga
relationer med den sortens institutioner, “for att kratta till en framtida expansion” forklarar
CFO:n.

Den sista delen av arbete med likviditeten ar arbetet med kundfordringar och
leverantorsskulder. Vilken av de tva som prioriteras varierar fran bolag till bolag, men en
tydlig skillnad ar inom FoU-bolagen. Framst féretag 4 jobbar aktivt mot leverantérerna, “kép

® Remburs ar en vanlig betalningsform vid internationell handel. Behovet av en remburs uppstar for
den hogre risk som informationsasymmetrin och dess problem vid handel éver landsgranser (Alizada,
2017). Petersen och Rajan (1997) lyfter tre forklaringar om varfér handelskrediter som remburser
existerar. Kostnadsférdelar av minskad administration, méjligheten att anpassa villkoren till den
specifika kunden och minska transaktionskostnader genom att separera betalning och leverans.
Rembursen minskar risken fér exportéren men garanterar inte helt risken for utebliven leverans till
importéren (Alizada, 2017). Atagandet att genomféra betalningen évergar till importérens bank som
betalar exportéren eller exportérens bank da villkoren i rembursen ar uppfylida.

27



aldrig nagot till listpris allt ska prutas”. Féretag 5 (N) och 6 (O) gor inte det da bada ar
beroende av respektives underleverantérer. VD:n pa féretag 5 berattar “leverantoérerna vi
har ar underleverantorer till var produkt sa vi tvingas hela tiden motivera till varfor vi ska
vara intressanta utgaende fran framtida drémmar om férsaljningsvolymer”.

Planering av investeringar och framtida prognoser

Alla féretagen har en plan kring hur investeringar ska finansieras och vad som behéver
planeras innan, oavsett om det galler den I6pande eller framtida verksamheten. Som namnts
tidigare har alla partihandelsbolag en checkkredit och féretag 1 (O,P) och 3 (N,P) anvander
det for att finansiera den dagliga verksamheten och I6pande investeringarna. Fér féretag 1
I6ser checkkrediten de investeringarna som ska géras medan féretag 3 har storre
investeringar dar 1an behodver tas upp. Att ta upp ett I1an som ligger inom lanel6ftet kraver
ingen ytterligare planering for foéretag 3. Planeringstiden paverkas av hur hogt upp i
attestordningen som investeringen behéver godkannas. Féretag 2 (O,P) anvander
kassaflédet och har checkkrediten for storre investeringar av ett nytt sortiment.

De onoterade FoU-bolagen har bada en langsiktig plan for investeringar, féretag 4 (O) och
foretag 6 (O) planerar bada for ett ar framat i tiden. Tillaggas bor att kassan hos féretag 4 (O)
tacker alla investeringar forutom i en ny fabrik men CFO:n sager ocksé att det maste finnas
utrymme fér avsteg fran planen. Vid en stérre investering, som i en ny fabrik, krédvs ocksa
planering for upplaggning av ett Ian. Da ar det en férdel att ha starka agare i ryggen, tycker
CFO:n.

Vid diskussioner om framtiden och paverkan av hdgre rantekostnader pratar de tre
partihandelsbolagen om att de alla ser en hojning som sannolik. Bolagen kanner trygghet i
att framtida kassafléden kommer klara de 6kande kostnaderna. VD:n fér foretag 2 (O,P) ser
ocksa varulagret som en buffert om det skulle ga sémre for féretaget. Om rantorna skjuter i
taket kan sortimentet minskas for att fa loss kapital till amorteringar och réntor. Treasurer:n
pa foretag 3 férmodar att lanen kommer att 6ka i takt med nya forvarv men att verksamheten
kommer generera tillrackligt med kassa fér amortering och eventuella rantehéjningar.
Foretag 4 har ett mycket férdelaktigt 1an idag men det kan uppsté anledningar till att betala
av det i fortid enligt CFO:n.

5. Analys

Analysen &r strukturerad for att folja forskningsfragor i tur och ordning. Inom varje
forskningsfraga foljer strukturen att omradena analyseras férst var for sig och enligt hur
intervjufragorna ar strukturerade i appendix. Nagra intervjufrégor tdcker mer &n en
forskningsfraga och anvénds dér dess betydelse &r av vérde. Avslutningsvis ligger en
sammanfattning av analysen till respektive forskningsfragan.
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5.1 Resonemang kring kapitalstruktur och finansieringsstrategier

5.1.1 Partihandelsbolagen

De féretag som tydligast gar att koppla till Myers (1984) klassiska teorier, “The pecking order
theory” och “The trade off theory”, ar féretag 2 (O) och féretag 3 (N). Bada féretagen foredrar
eget kapital, sedan lan och sist nyemission. Detta foljer “The Pecking Order Theory” och
foretag 3 valjer att justera kapitalstrukturen med hjalp av utdelningarna, vilken ocksa ar helt i
linje med Myers (1984). Foretag 2 justerar inte kapitalstrukturen med utdelningarna och kan
darmed férandra den snabbare an féretag 3 (Myers, 1984). Mdjligheten for att anpassa
kapitalstruktur och kassa efter investeringsméjligheter ar darav en av férdelarna med att vara
onoterad.

Foretag 1 (O) foljer inte tydligt ndgon av teorierna i det avseende att foretaget hellre plockar
in kapital fran nuvarande agaren an att ta upp lan. Det ar tydligt att féretag 1 jobbar mycket
med sakerheten kring det egna kassaflddet och inte aktivt tar upp lan for att halla bolaget
stabilt. Foretag 1 rangordnar dock checkrakningskrediten fore ett nytt tillskott av kapital,
vilken i viss man gar i linje med “The Pecking Order Theory”. Det ar for kortsiktiga
férandringar som krediten tas upp och bolaget jobbar mycket med “hangslen och livrem” som
CFO:n sa.

5.1.2 Forskning och utvecklingsbolagen

Vid analys av FoU-bolagen marks tydligt att de har en mycket hdgre troskel for att fa lana.
Bankerna ser bolagen och dess tillgdngar som osakra och utfardar darfor inte 1an. Framfor
allt ar det tydligt i foretag 6 (O) dar banken vill ha dgarna som borgenarer, trots att de har ett
kassafléde. Bolagen som inte har nagot kassafléde annu har givetvis svart att félja “The
Pecking Order Theory”, utan driver verksamheten pa eget kapital. For framtiden ar malet att
internt upparbetat kapital ska finansiera verksamheten. Argumentet féretag 4 (O) presenterar
ar att de anser det som riskabelt for innovationsbolag att ta upp lan. Féretag 5 (N) ar inne pa
en liknande linje och sager att lan tenderar att skramma bort investerare. Det tyder pa att
lana skulle innebéra ett sdmre utgangslage for foretagen ur finansieringssynpunkt oavsett
om det vore battre ur ett rent teoretiskt perspektiv.

Nar framtidsplaner diskuteras med foretag 4 (O) och 5 (N) som inte har ndgon kommersiell
forsaljning, pratas det om att lana for att géra storre investeringar; i en fabrik for féretag 4. |
det perspektivet stammer bolagens resonemang battre éverens med “The pecking order
theory” men féretag 4 tar dven upp att foretagsférvarv hellre gérs med hjalp av egna medel.
Det tyder pa att framtida kapitalstrukturen influeras av “The trade off theory” d& en mindre
saker investering, som férvarv av bolag, tas upp med egna medel medan till sdkrare
investeringar, sdsom fabrik, anvands lan.

5.1.3 Sammanfattning noterade mot onoterade

De noterade bolagen, féretag 3 (P) och 5 (FoU), ar de som gar bast i linje med “The trade-off
theory”. Aven om féretag 3 pratar mer om signaler till bérsmarknaden och hur det paverkar
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aktievardet, tyder intervjupersonen for foretag 3:s mer accepterande installning till att
anvanda lan som finansiering att foretaget jobbar mot en “optimerad” kapitalstruktur. Likasa
pratar foretag 5 om att i framtiden, da det finns en kommersiell férsaljning och ett sékrare
kassafloéde, optimera kapitalstrukturen vilket ar podngen med “The trade-off theory”.

Vid en aterblick pa analysen av de noterade bolagen verkar féretag 3 (P) vara det féretag
som tydligast foljer “The pecking order theory” och bolagets nuvarande kapitalstruktur och
strategi ligger mest i linje med “The trade-off theory”. Sedan ar det féretag 5 (FoU) som
tydligt visar intresse for att optimera kapitalstrukturen i framtiden. Det styrker vad Brav (2009)
och McCumber (2015) sager om att forskningen kring kapitalstruktur ar baserad pa noterade
bolag och att det inte sdger mycket om hur de onoterade bolagen valjer att agera.

5.2 Ménster mellan materiella och immateriella tillgangar

5.2.1 Partihandelsbolagen

De tva onoterade partihandelsbolagen varderar hdogt méjligheten att halla information fran
marknaden och férsdker anvanda den férdelen till att skapa varde i bolaget. Féretag 3 (N)
ser inga tydliga nackdelar mer &n noggrannare krav pa redovisningen. Sedan ger féretag 3
ut kvartalsrapporter medan féretag 1 och 2 endast ger ut arsredovisning. Det i samband med
att inte ha lika héga krav pa redovisningen dkar pa informationsasymmetrin i de onoterade
bolagen.

Sett till informationsasymmetrin och kostnadsférdelar ska det noterade bolaget ha en hégre
havstang. Fran nyckeltalen och soliditeten gar det utldsa en liten skillnad mellan bolagen ifall
de ar noterade eller inte, foretag 1 (O) 50,2%, féretag 2 (O) 46,8% och féretag 3 (N) 51,4%.
Vilket da faller val i Bravs (2009) teori om onoterade bolag har hégre havstang.

En nackdel med mattet soliditet kan vara att det inte tar hansyn till vad for tillgangar ett bolag
innehar och hur Iatt de kan omvandlas till likvida medel, vid en eventuell problematik dar
kassan behdver 6kas snabbt, exempelvis vid risk fér konkurs. Partihandelsbolagen har
naturligt en stor del av tillgdngarna i varulager, vilket &r en likvid tillgang som latt kan
omsattas och bli eget kapital (Opler m.fl, 1999). Lagret ses uttryckligen som en buffert for
féretag 2. Partihandelsbolagens tillgangar bér ha lagre informationsasymmetri an FoU-
bolagens tillgangar eftersom de anses vara mer likvida och lattare fér marknaden att forsta
(Myers, 1984).

Banken uppfattar inget varde i partihandelns varulager och accepterar darfor inte den
tillgdngen som sakerhet for ett [an. Bolagen anvander istéllet fastigheter och
foretagsinteckningar som sékerheter vid Ian eller checkkrediter. De tva onoterade bolagen
Foretag 1 (P) och 2 (P) vill undvika lan. Varderingen pé sakerheterna till nuvarande lan
bedéms som rimliga av bolagen. Féretag 3 (N) sager att banken inte kraver ndgon sakerhet
utan accepterar att emittera ett blanco lan till bolaget, vilket enligt respondenten ar normalt
for borsbolag. Inget av bolagen sager att de upplevt problem med att finansiera olika
investeringar, utan checkkrediten och de likvida tillgdngarna har tackt finansieringsbehoven.
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Obligationer ar inget respondenterna dvervagt och ar inte aktuellt for varken féretag 1 (O)
eller 2 (O). Féretag 3 pekar daremot ut det som ett alternativ. En orsak till det kan vara
skillnaderna i utbildning, endast treasurer:n har en ekonomisk hégskoleutbildning. Sett till
analysen om soliditet tidigare stdmmer det inte 6verens med att bolag som har tillgang till
bade 1&n och obligationer som alternativen har en hégre havstang (Faulkander och Petersen,
2005). Det ar svart att svara pa varfor utfallet sager emot teorin men utan kunskap om
obligationer kan det vara svart att anvanda som finansieringskalla, en annan orsak kan vara
att det ar dyrt att stalla ut en obligation. D4 alternativ férsvinner vid upptagande av kapital
kan det leda till stérre svarigheter for finansiering, vilket skulle kunna vara en anledning till de
onoterade bolagens hégre soliditet. Det faller i linje med bade Oplers m.fl (1999) och Bravs
(2009) teorier som menar att svarigheter gor det dyrare att ga till kapitalmarknaden ofta och
darav haller bolagen en lagre skuldsattningsgrad.

5.2.2 Forskning och utvecklingsbolagen

Fran Myers (1984), samt Opler m.fl (1999) ar FoU-bolagen extra intressanta nar det galler
informationsasymmetri eftersom de alla har mycket immateriella tillgdngar. Dessa ar naturligt
svarare for marknaden att vardera och har mindre transparens. Féretag 5 (N) sager att utan
bdérsnotering sa hade bolaget, precis som féretag 4 (O) och 6 (O), varit restriktiva med
information mot marknaden for att inte ge konkurrenter fordelar. Féretag 4 diskuterar ocksa
att det ligger i &garnas intresse att ha en lag transparens mot alla parter, inklusive dgarna,
for att behalla fordelar i férhandlingar med kunder och leverantérer. En del i foretag 4:s
valmdjlighet att inte slappa information kan kopplas till det statliga kapitalet som tilldelats och
som CFO:n uttrycker ar ett “seal of approval” och skapar fortroende hos marknaden.
Innovationsbolag behdver da inte “6ppna béckerna” som CFO:n pa féretag 4 uttrycker. Det
kan vara ett satt for bolag med hog informationsasymmetri att skapa legitimitet.

En ytterligare intressant detalj hos foretag 4 ar valet av ny standard fér redovisningen fran K3
till IFRS. Med IFRS som standard kommer bolaget som Horton m.fl (2012) férklarar 6ka
transparensen och férenkla jamférelser mellan bolag for investerarna. Foretag 4 visar att
med ratt verktyg samt kombinationer av statligt och privat kapital, kan det for ett onoterat
bolag vara mer attraktivt att ta upp kapital i férhallande till att lana. Det ar mycket intressant
da det talar emot Bravs (2009) teori om “The level effect”, eftersom bolaget bade ar privat
och har en mycket hoégre informationsasymmetri an partihandelsbolagen. En djupare analys
tas upp i Beslut kring kassa och justering av kapital.

FoU-bolagen ar naturligt mindre transparenta och har mer informationsasymmetri i
verksamheten och produkterna. Féretag 6 (O) har ett kassafléde och foretag 4 (O) och 5 (N),
menar att det anda inte ar aktuellt med lan for att fortsatt kunna attrahera riskkapitalister,
vilka kan valja att ta hégre risk an banken. Det &r svérare att dra nagra slutsatser med hjalp
av soliditeten mellan FoU-bolagen, emellertid sa gar det se att alla FoU-bolag har hégre
soliditet an partihandelsbolagen. Det stddjer Myers (1984) teori om att bolag med materiella
tillgdngar, som partihandel, kommer ha en hégre havstang an bolag med immateriella
tillgangar, som FoU.

Eftersom FoU-bolagen har bade svarare att fa 1an och vill undvika det, blir det farre
mojligheter att finansiera verksamheten. Féretag 6 (O), som uppnatt kommersiell férsaljning,
31



forsoker tacka investeringarna med det kassafléde verksamheten genererar. Féretag 4 (O)
och 5 (N) har valt tva olika vagar for att kunna finansiera bolaget. Oavsett vilken vag bolaget
valjer trycker bade féretag 4 och 5 pa att tajming ar vitalt nar kapital hamtas in fran
marknaden, precis som Myers och Majluf (1984) och Opler m.fl (1999) papekar.

Foretag 5 (N) har gatt in pa bérsen for att kunna séka mer kapital snabbare, nagot foretag 4
klarar anda. Har blir det intressant att understka da bolagen jobbar inom samma omrade,
hur de hanterar informationsasymmetrin vid behov av nytt kapital. Féretag 4 fokuserar pa att
kunna “férklara vikten av din innovation” och ar ett bevis pa att det gor skilinad. Bolaget har
pa egen hand lyckats ta upp det kapital som tva investmentbanker misslyckades med och
vid ena tillfallet med mer an utstallt belopp till en hégre vardering. Efter att foretag 5
noterades har det blivit |attare for bolaget att ta upp kapital i tillrécklig utstrackning. Sett till
bolagens kassalikviditet, foretag 4 661,2% och féretag 5 7,6% finns en tydlig koppling till
Oplers m.fl (1999) “Precautionary motive”. Foretaget ser alltsa att utgivandet pa information
och darmed den lagre informationsasymmetrin som en mdjlighet att ta upp kapital och
siffrorna stammer dverens med att de har ett mindre behov att halla kassa. Foretag 4 och 5
jobbar alltsa pa olika satt vilket skapar flera vagar for att kringga problemet med hog
informationsasymmetri. Det &r ndgot som teorierna inte lyckats foérklara och framférallt har
inte de onoterade bolagens beteende férklarats.

Informationsasymmetrin skapar incitament att i férsta hand sdka riskkapital som kraver
mindre sdkerhet &n en bank. Obligationer skapar intresse hos alla FoU-bolagen, till skillnad
fran partihandelsbolagen dar endast det noterade bolaget visade intresse. VD:n pa foretag 5
(N) ser det absolut som en méjlighet i framtiden, men anser att hans kunskap inte ar
tillracklig. De tva CFO:erna, foretag 4 (O) och 6 (O) ar val bekanta med obligationer och har
bada en ekonomisk hégskoleutbildning. Darmed har alla respondenter med
hégskoleutbildning inom ekonomi lyft det som ett alternativ. Faulkander och Petersen (2005)
havdar att bolag med mdjlighet till bade publik och privat lanefinansiering kommer ha en
hdgre havstang, vilket inte gar att se i studien da alla bolagen i undersékning med lagst
havstang lyfter obligationer oavsett agarstruktur.

5.2.3 Sammanfattning ménster mellan partihandel och FoU

En viktig aspekt for de noterade bolagen, vilket de sjalva uppger, ar att de maste utge mer
information da den ar kurspaverkande. En stor skillnad mellan féretag 3 (P) och féretag 5
(FoU) ar att partihandelsbolaget slapper kvartalsrapporter medan FoU-bolaget slapper
information nastan varje manad. Det tyder pa att den marknadsrelevanta informationen inom
forskning och utveckling sker fortare an den inom partihandel. Féretag 3 (N, P) ser det inte
heller som nagot problem medan féretag 5 (N, FoU) uttrycker det som "ett nédvandigt ont”.
Foretag 5 binder dock inte mer kassa an féretag 3 vilket inte gar i hand med hur teorin sager
att bolag med hog informationsasymmetri I&ser finansieringsproblem (Bates, Kahle and
Stulz, 2009). FoU-bolaget har ocksa en 6ppen installning till att plocka upp kapital via
nyemission och kan darav snabbare ta upp kapital utan att lana an partihandelsbolaget som
ser negativt pa nyemission.

Foretag 3 behover dock inte lita pa att pengar ska komma in fran externa finansiarer da
bolaget har |att att l&na. Enligt banken ar foretag 5:s tillgangar alldeles for osékra och utan
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en annan sakerhet &n immateriella tillgangar blir 1an osékert. Aven om
informationsasymmetrin minskat i och med manadsvisa rapporter och méjligheten fill
nyemission kan det tydligt urskiljas att transparensen ar betydligt lagre i féretag 5 an i féretag
3. Vilket, enligt teorin, aterigen tyder pa att foretag 5 bér ha en stérre kassa.

Samtliga fyra onoterade bolag ser en fordel med att inte behdva dela information i samma
utstrackning till marknaden som ett noterat bolag. De uppskattar ocksa att ha en stor kassa
vilket tyder pa 6kad informationsasymmetri. Dock ar skillnaden stor nar diskussion om lan
kommer. Har marks att partihandelsbolagens tillgangar ar lattare att vardera an FoU-
bolagens och darav blir 6vriga liknelser relativt irrelevanta. Det handlar mer om vilken
installning de onoterade partihandelsbolagen har till att ge ut information och att de helst inte
vill ta I&n. For de onoterade FoU-bolagen finns inte mojligheten att ta 1an eftersom att
tillgdngarna anses for riskabla. Skillnaden syns tydligt i den hdga soliditet som FoU-bolagen
har vilket starker Myers (1984) teori.

5.3 Beslut kring kassa och justering av kapital

5.3.1 Partihandelsbolagen

| bakgrundsfaktan for partihandelsbolagen har de onoterade bolagen, féretag 1 och 2, en
lagre soliditet an det noterade bolaget, foretag 3. Detta ar helt i linje med "The level effect”
och bolagen verkar folja den kvantitativa studie Brav (2009) tidigare gjort. Trots ovanstdende
observation verkar de onoterade bolagen mer restriktiva nar det galler att ta upp lan. Foéretag
2 som har lagst soliditet, 46,8%, ar mindre restriktiv mot att lana och ser det som ett
alternativ under kortare perioder for att fa lager i rullning eller investera i lagerlokal, men har
fortfarande som mal att vara skuldfri. Likasa har féretag 1, soliditet 50,2%, malet att inte ta
upp lan utan later hellre &garen ga in med kapital. En stor skillnad har ar dock att féretag 1
lanar till den dagliga verksamheten pa en checkkredit, likasa féretag 3 (N, P), soliditet 51,4%.

Intressant har ar forklaringen som Brav (2009) ger teorin och menar att onoterade bolag
haller mer kassa i férhallande till noterade bolag da det kostar mer att ta upp externt kapital.
Foretag 1 (O, P) tar upp att det ar troligare med tillskott fran agaren an att lana vilket tyder pa
kapitalstarka agare som kan skjuta till billigt kapital i jamférelse med det noterade
partihandelsbolagets mojligheter. Féretag 3 (N, P) har inte mojlighet att géra nyemission i
samma utstrackning da det ger negativa signaler till bérsmarknaden, enligt treasurer:n, och
att ta in kapital den vagen blir alltsa relativt dyrt. Gallande féretag 2 (O, P) finns en positiv
installning att slappa in "ratt” extern finansiar, vilket tyder pa att ta upp kapital utifran ar
jamférelsevis billigare an i det noterade bolaget. De stammer till viss del 6verens med Oplers
m.fl (1999) forklaring till “The transaction motive” da en lag ranta ger 1&g kassa, men det
skulle ha paverkat det noterade bolaget mindre da dess transaktionskostnader ar lagre.

En viktig del i teorierna kring optimal kapitalstruktur ar kassan. For att vidare forklara foretags
beteende har "The level effect” byggts pa med "The sensitivity effect” (Brav, 2009). | enlighet
med senast ndmnda teori ar féretag 1:s (O, P), kassalikviditet stdrre an féretag 3:s (N, P),
203,8% och 90,1%. Intressant nog ar att foéretag 2:s kassalikviditet ar klart minst, 41,4%,
trots att det bolaget lag mest i linje med "The level effect”. Det har gar ocksa emot Opler m.fl
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(1999) som visar pa att onoterade bolag bor ha en stdrre kassa. Vid djupare granskning dar
omsattningstillgangarna tas i beaktning. Pa det satt som Opler m.fl (1999) tar upp likvida
tillgangar i sammanhanget syns en skillnad som éverensstdmmer med Bravs (2009) "The
sensitivity effect”, alltsa att de onoterade bolagen haller mer likvida tillgangar.
Balanslikviditeten ar hégre i bada onoterade bolagen an i det noterade bolaget: 4 och 2,1
mot 1,8. Foretag 2 tar &ven upp att lagret ses som en buffert och likvid da exempelvis
amortering behdver goras. Dessutom finns det en checkkredit som inte anvands och dar
finns stort utrymme for fluktuationer i kassan. Fran den synvinkeln stdmmer Bravs (2009)
teori in aven har.

Intressant ar dock den forklaring som givits till "The sensitivity effect”. Enligt Brav (2009)
haller de onoterade bolagen mer likvida tillgangar foér att undvika "distress costs”. Sakerheten
i kassan ar viktig fér samtliga partihandelsbolag, alla har en checkkredit fér séakerhet och
stabilitet. Féretag 1 (O, P) tar upp att de jobbar med "hangslen och livrem” och med god
framfoérhallning. Detta foljer Bravs (2009) forklaring, dock uttrycker bade féretag 1 och 2 (O,
L) pa styrkan av hdg flexibilitet som onoterad. | synnerhet att inte behdva rapportera till
marknaden varfér de haller mycket likvida medel ses som viktigt och kan tolkas som en del
av affarsidén. Detta marks pa foretag 2:s tydliga stdndpunkt med kommentaren “spel for
gallerierna”. En forklaring ges delvis av Oplers m.fl (1999) “precautionary motive” dar
informationsasymmetrin stdr som motiv till de onoterade bolagens storre kassa. Viktigt att
lyfta &r dock att det inte ger ett svar pa synen kring flexibilitet och spelrum som de onoterade
partihandelsféretagen vardesatter hogt. Framférallt inte da undersdkningen visar pa att
informationsasymmetrin ar betydligt stérre mellan &n inom omradena.

5.3.2 Forskning och utvecklingsbolagen

FoU-bolagen ar an mer restriktiva med lan da det ar for riskabelt som CFO:n pa féretag 4 (O)
sager. “The level effect” blir svar att applicera pa FoU-bolag pa grund av att den héga
informationsasymmetrin 6kar kostnaden for att lyfta kapital via lan, vilket gor att lana blir
relativ dyrare an att ta in kapital fran externa finansiarer. Om lan gor det svéarare att erhalla
kapital fran riskkapitalister, som féretag 5 (N) menar, kan alternativkostnaden for att emittera
fran banker leda till att det blir dyrare att ta upp kapital fér framtida investeringar.

Mycket av problemet fér FoU-bolagen ar att transparens saknas och darav uppstar
svarigheter med vardering for utomstaende vilka har svart att avvaga hur riskfylld en
investering ar, det uppstar alltsa en agentkostnad (Opler m.fl, 1999). Enligt teorin bor det 6ka
bolagens vilja att ta upp lan (Myers, 1984), men vad som hander for FoU-bolagen &r att
banken inte vill ta den hdga risken informationsasymmetrin skapar. Darav har inte féretagen
mojlighet att agera i enlighet med “The level effect” oavsett om det ar en 6nskan eller inte.
Tydligast ar det for foretag 6 (O) som sager att aven i framtiden kommer de investeringarna
finansieras med den egna kassan.

Aven om inte “The level effect” gar att applicera finns ett tydligt samband med “The
sensitivity effect” mellan den noterade och onoterade FoU-bolagen som inte bedriver nagon
kommersiell férsaljning. Foretag 4:s (O, FoU) langa likviditetsmal, just nu en kassa for 2 ar,
jamfért med féretag 5:s (N, FoU) mal pa 6 manader visar en tydlig skillnad i kostnad for att
ga till marknaden och vilken buffert féretagen tycker behdvs. Foéretag 5:s VD uttrycker ocksa
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att det gar snabbare och ar sakrare att ta upp kapital efter att foretag noterats vilket styrker
teorin ytterligare. Intressant ar att bolagen foljer “the sensitivity effect” trots att den bygger pa
“the level effect” (Brav, 2009). Det kan vara for att FoU-bolagens kapital ar s& kansligt innan
en kommersiell férsaljning nas att aven utan lan kravs en stérre kassa som onoterad.

5.3.3 Sammanfattning Kassa

For att summera stdmmer teorierna pa partihandelsféretagen siffermassigt och
forklaringarna bakom teorierna har delvis hittats forklaringar p4 genom regressionsanalyser.
Dock finns det en viktig ytterligare dimension dar de onoterade partihandelsféretagen
forklarar tydligare varfér de haller kassa samt hur de ser pa att ta upp kapital utifran. Har har
teorin inte lyckats komma &t viktiga synvinklar som kan anvandas for att ge forstaelse kring
féretagens beteende.

FoU-bolagen har tidigare varit svarare att generalisera (Opler m.fl, 1999) och det syns aven i
denna kartlaggningen. Alla bolagen ligger pa en extrem kant nar det galler att inte ta upp lan
pa grund av dess hoga informationsasymmetri. Darav blir teorier kring kapitalstruktur svara
att generalisera och djupare kunskap kravs for att fa en forstaelse for féretagens agerande.

6. Slutsats

Uppsatsens syfte var att kartlagga skillnaden i onoterade mot noterade bolags syn och
agerande kring kapitalstruktur och finansiering. For att skapa ytterligare en dimension
jamfdrs tva diametralt olika omraden, sett till tillgadngarna i balansomslutningen, mot
varandra. For att adressera problemdiskussionen anvandes tre forskningsfragor som
besvaras i féljande del:

e Forskningsfraga 1: Hur skiljer sig foretagens agerandet kring kapitalstrukturer och
dess kostnader i det onoterade mot noterade féretaget?

Kartlaggningen visar att de klassiska teorierna kring kapitalstruktur i vissa fall kan forklara
delar av de onoterade bolagens val, men i andra fall inte alls. Hur de noterade bolagen
resonerar forklarar teorin battre oavsett omrade. Det syns tydligt i valet av kapitalstruktur, da
det finns en tanke kring optimering fér bada noterade bolagen. Samtliga onoterade bolag ser
skuld som negativt vilket gor att féretagen i stor man inte foljer teorierna som forskning kring
kapitalstruktur bygger pa. Det gor aven att férklaringen bakom valet av kapitalstruktur blir
mer komplex an vad kvantitativa studier visar. Ett exempel pa detta ar synen pa lan som inte
nagot bolag i studien uttryckligen anvander for att 6ka vardet. Studien visar att de klassiska
teorierna om kapitalstruktur riktas framst till de noterade bolagens synsatt och forklarar de
onoterade bolagens resonemang samre.

e Forskningsfraga 2: Vilka mdnster gar att uppfatta som stdmmer 6verens med

diskussionen om informationsasymmetri mellan féretag med stérre delen materiella
respektive immateriella tillgangar?
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Som analysen visar, styrker féretagen i uppsatsen att bade skillnaden i materiella mot
immateriella tillgdngar och skillnaden mellan att vara noterad eller onoterad skapar
informationsasymmetri. Samtliga onoterade bolag &r restriktiva med information mot
marknaden och anvander informationsasymmetrin som en styrka. En klar skillnad mellan
noterade och onoterade bolag ses i jamforelsen inom omradet forskning och utveckling.
Problemet med att ha tillgdngar med hég informationsasymmetri bevisar kartlaggningen kan
hanteras pé olika satt. Antingen via att delge mer information till marknaden via notering eller
lyckas féormedlar vikten av féretagets innovation och lyckats f& in statligt kapital. Bada ger
marknaden trygghet.

Skillnaden i informationsasymmetri mellan tillgangarna syns tydligt nar diskussionen kring
lan tas upp. FoU-bolagen har ingen méjlighet att Iana da de innehar en alldeles fér hog
informationsasymmetri och som analysen visar beror detta delvis pa tillgangarna. Vid
jamférelse mellan omradena syns ett tydligt moénster som en effekt av transparensen.

e Forskningsfraga 3: Hur paverkas foretagens beslut kring kassa och justering av
kapital beroende pa The sensitivity effect” och “The level effect” och hur ser man pa
kansligheten i det egna kapitalet?

Kartlaggningen bekraftar teorierna kring partihandelsféretagens kassa men lyckas inte fullt ut
forklara varfoér. Féretagens synsatt kring flexibilitet bor tas vidare och undersdkas djupare.
De onoterade bolagen visar aterigen att de inte fokuserar pa en optimal kapitalstruktur och
det visar att det finns mycket kvar att lara i omradet. Ett bra exempel pa detta ar “The level
effect” som féljs av bolagen om bara nyckeltalen tas i beaktning men férklaringen att ta upp
kapital fran externa finansiarer gar rakt emot vad beslutsfattarna sjalva sager. Ett annat
exempel ar forklaringen till att halla kassa dar de onoterade bolagen uttrycket spelrummet
som oftroligt viktigt, vilket kan vara svart att dra slutsatser om men kan hjalpa till att forsta
foéretagens egen syn pa kassan.

Gallande FoU-bolagens svarighet att ta upp lan gor det svart for teorier att generalisera.
Dock syns ett tydligt monster mellan att hélla kassa och att vara onoterad.
Informationsasymmetrin ar alltsd sa hdg i FoU-bolagen att “The sensitivity effect” férklarar
beteendet relativt val. Eftersom bolagen innehar en extremt hdg informationsasymmetri som
mynnar ut i hdg risk for externa finansiarer kommer Ian inte att vara ett alternativ av tva
anledningar. Forst, for att banken inte ar villig att emittera Ian, senare for att bolagets privata
finansiarer ser det som en ytterligare riskfaktor. Den forklaringen tyder pa att ju hdgre
informationsasymmetrin ar desto battre forklaring ger “the sensitivity effect”, vilket bor
undersokas vidare.

6.1 Uppsatsens bidrag

Kartlaggningen ger en bra bild for féretag inom bade partihandel och FoU. Den visar pa
diskussion fér hur managers och beslutsfattare kan 6ka férstaelsen och utveckla kunskap
kring svarigheter i den dagliga verksamheten.
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Med kombination av statligt eller dverstatligt kapital skapas en kvalitetsstampel for FoU-
bolagen som kan hjalpa till att dverbrygga informationsasymmetrin och underlatta fér bolag
att ta upp kapital, med bibehallen transparens mot marknaden och konkurrenter. Valet av att
soka statliga eller dverstatliga medel eller inte ges har en insyn i beslutfattares tankebanor
och diskussionen kan ligga till grund for beslut.

Partihandelsbolagen kan anvanda uppsatsens analys i beslut kring héllandet av kassa. |
analysen diskuteras en optimering mot flexibilitet vilket bér tas i beaktning vid beslutsfattande
om foretags dagliga kassafléde. Behovet i jamférelse med idén om att kunna halla likviditet
for snabba investeringar kan vara en svar avvagning da mer kassa skapar trygghet men
mindre kassa ger battre avkastning pa tillgangarna. Kopplat till att bolag som inte gar med
vinst riskerar att pa sikt ga i konkurs komplicerar fragan ytterligare.

Nagot som féretag inom bada omraden kan dra nytta av ar avvagningen att ge information
kontra att ta upp “billigare” kapital. Fran noterat lagerbolag till onoterat FoU-bolag boér
strategierna vara namnvart olika och vilket synsatt som ar vanligt ges har ett svar pa. Som
partihandelsbolag kommer anledningen av en boérsintroduktion mdjligtvis vara en annan an
for ett FoU-bolag.

For framtida studier kan kartldggningen anvandas som ett riktmarke eller forklaring till varfor
bolag ter sig pa olika satt. Det kan underlatta vid tolkning av kvantitativ data eller fér vidare
diskussion kring kvalitativt hamtad data.

6.2 Forslag pa ytterligare forskning

Under processen och arbetet med uppsatsen har ett antal nya tankar och fragor uppkommit,
vilka inte passade in i forskningsramen fér denna studien. Férslagen kan utgéra grund for
vidare forskning och studier:

1. Nagot extra som helt férandrar spelplanen sett till hur bolag valjer kapitalstruktur ar
den mdjligheten som FoU-bolag har att sdka lan fran statliga och éverstatliga
institutioner, hur paverkar det bolagens kapitalstruktur?

2. En djupare studie kring de onoterades syn pa kassa, med diskussionen i den har

kartlaggningen som grund, hade givit férstdelse och kunnat skapa en tydligare bild av
de onoterade bolagens val av kapitalstruktur.
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8. Appendix

Appendix 1:
Intervjufrédgor
Fragorna under skickades ut till foretagen innan motet och var underlaget for diskussion:

Resonemang kring kapitalstruktur och finansieringsstrategier:

- Har ni ett mal med er kapitalstruktur, ex. soliditet?
- Resonemanget kring det mal som satts upp?
- Hur ofta justerar ni er kapitalstruktur?
- Utifran den skuldséttningsgrad ni har idag, anser ni att den ligger pd en bra nivad? Hur
jobbar ni for att justera den?
- Tror ni er kapitalstruktur kommer fordndras i framtiden? I s& fall pa vilket sétt?

- Vilka olika sétt ser ni for att finansiera er verksamhet?
- Internt upparbetat kapital, 14n, nyemission/aktiedgartillskott.
- Hur rangordnar ni dessa tre? Vilka ar faktorer pdverkar valet och varfor?
- Hur finansierar ni helst investeringar?
- Beroende pé vad investeringen innebér viljer ni olika
finansieringssatt/strategier?
- Vad ser ni for for- och nackdelar med er strategi?

- Beroende pé vad som investeras i, véljer ni olika finansieringssatt/strategier?
- Finns det en viss typ av investering dér ni helst anvénder, internt upparbetat kapital,

lan, nyemission/aktiedgartillskott?

- Hur ser ni pd mojligheten att resa kapital frén externa finansidrer (sdsom riskkapitalister och
nyemission)?
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- Ser ni detta som en fordel/nackdel jamf{ort med andra bolag i samma bransch? Pa
vilket sétt?

Vad ser ni for fordelar och eller nackdelar med finansiering genom 14n?
- Ser ni mojlighet att 6ka vérdet pd bolaget genom att dra pa er skuld? Hur ser ni pa
kostnader vid finansiella svarigheter som banklén kan medfora?

Hur ser ni pé ert forhallande med banken?
- Vad for riktlinjer har ni vid finansiering via 1&n?

Monster mellan materiella och immateriella tillgdngar:

Hur ofta kommunicerar ni information till marknaden?
- Hur hogt virdesatter ni att inte behdva utge information? Vad for typ av information
vill ni helst hélla for er sjélva?

Vad anviénder ni for sdkerhet nér ni tar 1&n?

- Marknadsvirdet pd immateriella kontra materiella tillgdngar kan variera pd grund av
svarigheten i forstdelse och transparens. Finner ni svarighet att binda 1&n med era tillgangar?
Hur gér ni runt detta problem?

Har ni eller har ni haft svart att finansiera era investeringar? Om ja, vilka slags investeringar
har det varit och vad tror ni var orsaken?

Hur stiller ni er till att i framtiden anvédnda publikt kapital, obligationer, som
finansieringskélla?

Beslut kring kassa och justering av kapital:

Hur stor inverkan har er dgarstruktur pa ert val av finansiering? Om det hade varit annorlunda
skulle finansieringsbesluten se annorlunda ut?

- Paverkas er kapitalstruktur kring utdelningspolicy?

- Hur ser kravet pé avkastning ut?

Hur arbetar ni med er likviditet, har ni ndgot uttalat mal med den?
Vad anvénder ni er av for metoder for att forutsidga framtida kassafloden?
Beroende pé kassaflode och kassans storlek kan ibland och ibland inte investeringar goras
direkt och med egna kontanta medel. Hur ser detta generellt ut for er? Tacker er kassa de
flesta av investeringarna ni vill géra och/eller krdvs planering fér dem?
Hur ser ni pé sékerheten kring ert kassaflode?

- I samband med skuldsittning uppkommer andra kostnader i och med réntor och

dylikt, dven kallat “distress costs” Detta medfor storre risk for konkurs och andra
finansiella svarigheter. Hur ser ni pa svérigheten kring dessa?
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- Hur ser ni pa era leverantdrsskulder och kundfordringar? Ar det ett betydande sitt att
halla ett bra kassaflode? Hur ser ni pd mdjligheten att sélja era fakturor och anvander
ni er av den mojligheten?

Hur ser ni pé era framtida rantekostnader, hur anpassar ni er efter prognoser?

- Kommer ert val av ldnefinansiering 6ka eller minska om rdntan férédndras? Kan det
stoppa eller 6ka pa investeringar?
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