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SAMMANFATTNING

For att foretag ska kunna véxa krévs kapital och resurser. Finansieringen ar idag ett
problem for manga smaforetag vilket hammar deras tillvaxt. Foretag som uppnatt
tillvéxt och darmed &ven lyckats med finansieringen &r bland annat gasellforetag. Sedan
ar 2000 delar Dagens industri ut ett arligt pris till de féretag som uppvisar hogst tillvéxt
i Sverige. En viktig faktor som kan paverka foretag och deras finansieringsstrategi ar
det resursbehov och resurser som foretaget har till sitt forfogande. Syftet med denna
studie ar att utifrdn ett resursbaserat perspektiv skapa forstaelse for
finansieringsstrategier i gasellféretag. Detta genom att beskriva finansieringsstrategier
som gasellforetag kan anvanda sig av och identifiera bakomliggande faktorer for valda
finansieringsstrategier. For att besvara studiens syfte anvandes en kvalitativ metod déar
tolv semistrukturerade intervjuer genomfordes pa tjanstebaserade gasellféretag runt om
i Sverige.

Studiens resultat indikerar att det finns starka kopplingar mellan foretagens resurser och
finansieringsstrategi. | studien aterfanns stod for pecking order-teorin, daremot pavisade
denna studies resultat att kapitalkostnaden for valet av finansieringskélla inte &r den
avgorande faktorn. Det som i denna studie visade sig vara avgorande faktorer till
finansieringsvalen var kontroll och dgandet Over foretaget. Avslutningsvis visade
studien att mindre kapitalintensiva foretag i storre utstrackning forefaller dgna sig at
boostrappingmetoder jamfort med mer kapitalintensiva foretag.

Nyckelord: Finansieringsstrategier, pecking order-teori, gasellféretag, resurser,
resursbaserad teori, bootstrapping, smaforetag, tillvéxt.



ABSTRACT

For companies to be able to grow they need capital and resources. Financing is today
challenging for many small companies, which inhibits their potential growth.
Companies that have achieved growth and consequently succeeded with their financing
are among others gazelle companies. Since 2000 the newspaper Dagens industri
dispense a yearly award to those companies that shows the highest growth in Sweden.
An important aspect that can affect companies and their financing strategy is their
resource requirement and the resources that the company has at its disposal. The
purpose of this study is from a resource perspective create an understanding of
financing strategies in gazelle companies. This by describing financing strategies that
gazelle companies can apply and identify underlying factors for chosen financing
strategies. To address the purpose of the study a qualitative method was used were
twelve semi-structured interviews were carried out on service based gazelle companies
throughout Sweden.

The results of the study indicate that there are strong connections between companies
resources and their financing strategy. The study found support for the pecking order
theory, however this study demonstrated that the cost of capital when choosing source
of financing was not the determining factor. Instead, the determining factor for choice
of financing in this study was found to be the control and ownership of the company.
Finally this study displayed that less capital-intensive companies to a greater extent
seem to use bootstrapping methods compared to capital-intensive companies.

Keywords: Financing strategies, pecking order theory, gazelle companies, resources,
resource-based view, bootstrapping, small companies, growth.
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1. INTRODUKTION

Inledningsvis behandlar detta kapitel foretags finansiering och dess relevans for foretags tillvaxt. Vidare
behandlar kapitlet olika val av finansieringskallor foretag kan géra samt problematiken som finns for
smaforetag vid anskaffning av kapital. Sedan introduceras gasellféretag som lyckats med tillvaxt och
finansiering. Avslutningsvis presenteras studiens syfte och centrala begrepp for att underlatta forstaelsen
for lasaren.

1.1 Bakgrund och problemdiskussion

Den svenska ekonomin har sedan finanskrisens start 2008 statt infor en rad svara
utmaningar som bland annat lett till kraftiga nedskarningar och ett sémre ekonomiskt
klimat for det svenska ndringslivet (SVT, 2015). Finanskrisen har inneburit att
tillgdngen till kapital och Iangsiktig finansiering har forsamrats for smaforetag® och
darmed ocksa hammat deras tillvaxt (Bergstrom, 2009). Féretag som uppnatt tillvéaxt
och blivit stérre &r gasellféretag? som lyckats erhélla kapital och langsiktig finansiering
for att uppna sin tillvaxt. Smaféretag i Sverige utgor en ansenlig del av det svenska
naringslivet (Ekonomifakta, 2015) vilket gor att det finns ett betydande samhallsintresse
for deras kapitalforsorjning och tillvaxt. Enligt Landstrém (2003) har smaforetag
problem med just anskaffning av kapital samtidigt som Churchill och Lewis (1983)
menar att kapital kravs for att smaforetag ska ha mojlighet till tillvaxt. Enligt Wiklund
(2001) kan de strategiska och medvetna val ett foretag gor géllande bland annat
finansieringen fa direkta konsekvenser for bade om och hur tillvéaxten utvecklar sig.

Ett foretags tillvaxt sker utifran en mangd olika parametrar. Sjéalva finansieringen av
tillvéxten sker antingen genom eget® eller externt* kapital, kallad organisk tillvéxt, eller
sa valjer foretaget att vaxa genom foretagsforvarv eller fusion (Myers & Majluf, 1984).
Smaforetagen véxer vanligtvis genom organisk tillvéxt och nar dessa star infor valet att
fortsatta vaxa eller behalla sin nuvarande storlek ar finansieringsproblematiken gallande
hur foretaget ska finansiera tillvéxten av yttersta relevans (Churchill & Lewis, 1983).
Ett smaforetags tillvaxt och expansion &r starkt kopplat till hoga utgifter i form av
exempelvis nya maskiner, produktutveckling, nya teknologier, byggnader och mark
samt nyanstallning (ibid.). Churchill och Lewis (1983) menar att smaforetag ar i stort
behov av finansiering i manga av sina tillvaxtfaser, samtidigt som Persson (1997)
papekar att tva av de viktigaste produktionsfaktorerna for ekonomisk tillvaxt ar
tillgangen till fysiskt kapital och humankapital. Hur ett foretag agerar rent strategiskt for
att erhalla kapitalet paverkas betydligt av de olika resurser som finns inom foretaget
(Paul, Whittam, & Wype, 2007).

Enligt Landstrom (2003) har utbudet pa finansiellt kapital for smaforetag varierat
kraftigt pa den svenska marknaden déar det vid tillfallen funnits god tillgang till kapital,
medan tillgangen i andra skeden varit helt obefintlig. Landstrém (2003) menar vidare att
diskussionen och problematiken kring finansieringsmojligheten for smaforetag inte ar
nagot nytt utan att det redan under 1930-talet observerades att smaforetag stod infor
svarigheter att inskaffa kapital eftersom dessa diskriminerades av finansiarerna. Barth

! Definition smaforetag: De sma foretagen ska ha mellan 10 och 49 anstallda. Deras arliga omséttning ska dessutom understiga 10
miljoner euro eller ha en balansomslutning som inte verstiger 10 miljoner euro. Kélla: Svenskt Naringsliv (2015)

Definition gasellforetag: En omséttning som overstiger 10 Mkr, Minst tio anstéllda, Minst férdubblat sin omséttning, om man
jamfor det forsta och det senaste rakenskapsaret, Okat sin omséttning varje ar de senaste tre aren, Ett samlat rorelseresultat for de
fyra rakenskapsaren som &r positivt, I allt vasentligt vuxit organiskt, inte genom forvarv eller fusioner, Sunda finanser. Kélla:
Dagens Industri (2015)

3 Begreppet eget kapital avser i denna studie ett féretags tillgangar minus skulder samt de olika metoder som finns fér att generera
finansiella resurser i foretaget, s& som exempelvis interna bootstrappingmetoder.
4 Begreppet externt kapital avser all finansiering som inte &r interna finansieringsmedel, s som exempelvis bank och riskkapital.
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(2001) menar att ett vanligt forekommande hinder for smaforetagare ar den
finansieringsproblematik som uppstar da det finns ett finansiellt gap mellan ett
smaforetags behov av kapital och kreditgivarnas villighet att lana ut kapitalet.
Landstrom (2003) menar att det kan vara en frdga om informationsasymmetri mellan
foretagare och finansidrer, dar bada parter har for lite kunskap om den andres situation
vilket skapar en problematik kring finansieringsfragorna. Denna informationsasymmetri
kan grunda sig i att smaféretag har en bristande kunskap kring finansiella fragor och
darfor tenderar att ha en negativ attityd till riskkapital® (ibid.). Storey (1994) menar att
smaforetagens negativa attityd gentemot riskkapital kan bero pa radslan att tappa
kontrollen Gver foretaget.

Paul et al. (2007) menar att nar foretag stalls infor denna finansieringsproblematik
tenderar valet av finansiering att grunda sig pa foretagets olika resurser. Enligt Paul et.al
(2007) kan foretag valja sin finansiering utefter de resurser som redan finns inom
foretaget, samt utefter de resurser som det finns behov av. Ett foretag som till exempel
ar i behov av en viss kunskap for att skapa tillvaxt kan da viélja att ta in externa
investerare. Dessa investerare kan forutom kapital, bidra med det humankapital och den
kunskap foretaget saknar for att oka sin tillvaxt (ibid.). De foretag som redan besitter
den nddvéndiga kunskapen kan i storre utstrackning stréva efter att finansiera med hjalp
av lan for att slippa dela vinsten med nya aktiedgare (ibid.). Genom ovanstaende
diskussion gar det att resonera for att foretagets olika resurser och konkurrensfordelar
har betydelse nér foretag valjer sin finansiering.

Ett foretags finansiering ar kopplad till en mangd olika val och beslut som maste fattas,
var av ett dr att komma underfund med vilken kalla kapitalet ska komma ifran. Myers &
Majluf (1984) menar att det finns en speciell rangordning som foretaget forhaller sig till
nar det kommer till finansiering. Lopez-Garcia och Sogorb-Mira (2008) menar ocksa att
det finns en rangordning, som bestar av tre olika finansieringsalternativ som foretag kan
vadlja mellan ndr de ska finansiera sin tillvaxt, samtidigt som det finns en inbordes
ordning Over hur foretagen prioriterar dessa alternativ. Enligt Myers och Majluf (1984)
samt Lopez-Garcia och Sogorb-Mira (2008) kommer foretag att rangordna enligt
foljande (1) finansiera tillvaxten med eget kapital genom genererande vinstmedel, (2)
foretag kommer valja banklan som finansieringsmedel och (3) foretaget kommer vilja
att anvéanda sig av externt riskkapital.

I likhet med Myers och Majluf (1984) resonerar Wiklund (2001) ocksa kring de olika
val som ett foretag stélls infér. Wiklund (2001) menar dock att dessa olika val kan vara
helt avgorande for ett foretags tillvaxt. Samtidigt menar Mueller (2008) att foretag som
inte 16ser den finansieringsproblematik som ar kopplad till foretagets tillvaxt och lyckas
anskaffa nagot kapital, kommer heller inte att utnyttja sin fulla tillvaxtpotential. Dagens
industri har sedan ar 2000 delat ut utméarkelsen gasell till de snabbast véxande foretagen
I landet (Dagens Industri, 2015). Dessa gasellforetag har lyckats véaxa i snabb takt och ar
att rakna som tillvéxtforetag. Gasellféretag i Sverige har gemensamt att de lyckats l6sa
den problematik som forknippas med finansiering vid tillvaxt. Definitionen pa ett
tillvaxtforetag varierar och ar beroende pa vad det & som mats och vilka
tillvéxtkriterium som finns, det kan exempelvis vara O0kning i omséttning, antalet
anstallda etcetera (Davidsson, Delmar, & Wiklund, 2001). | Sverige bestar idag 99,4
procent av alla foretag av mindre an 49 anstéllda (Ekonomifakta, 2015) men enbart en
brakdel av dessa ar att bendmna som gasellforetag (Dagens Industri, 2015). Sveriges
naringsliv bestar till storsta del av smaforetag som alla presumtivt forfogar Over

5 Begreppet riskkapital avser i denna studie det kapital som investeras i féretag och dar investeraren far aktier i utbyte mot det
investerade kapitalet.
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forutsattningar till tillvaxt. Samtidigt visar det sig att svenska smaforetag har lag
kunskap om hur de ska inbringa kapital och finansiera sin verksamhet och tillvéaxt
(Almi, 2015).

Att det finns en problematik kring hur smaforetagare ska finansiera sin tillvéaxt framgar
genom diskussionen ovan och det framgar ocksa att det heller inte ar nagot nytt
fenomen utan problemet hanfor sig tillbaka till tidigt 1930-tal. Enligt Churchill och
Lewis (1983) ar kapital en av de viktigaste byggstenarna for att foretag ska kunna
finansiera och uppna onskvard tillvaxt. Genom ovanstaende diskussion gar det att
resonera for att de strategiska val som ett foretag gor géllande sin finansiering ar av
yttersta relevans for fortsatt tillvaxt.

Tidigare studier och forskning har behandlat finansiering for smaforetag (Lopez-Gracia
& Aybar-Arias, 2000) samtidigt som vi identifierat studier roérande tillvaxt ur ett
resursbaserat perspektiv (Moreno & Casillas, 2007) samt studier som behandlat hur
finansieringsproblematiken paverkar tillvaxt (Mohnen, Palm, Schim van der Loeff, &
Tiwari, 2008; Brancati, 2014). Den tidigare forskningen samt tidigare studier har dock
inte, vad vi har kunnat identifiera, studerat hur resurssammansattningen paverkar
utformningen av finansieringsstrategier for smaféretag vid tillvaxt, det vill saga vilken
roll resurserna spelar vid utvecklandet av finansieringsstrategin vid tillvaxt. Med
hanseende till smaforetagens betydelse och paverkan pa samhéllet samt den existerande
finansieringsproblematiken framstar det som relevant att studera hur gasellforetag
lyckats I6sa denna problematik och vilka centrala bakomliggande faktorer som ligger
till grund for en lyckad finansieringsstrategi.

1.2 Syfte

Syftet med denna studie ar att utifran ett resursbaserat perspektiv oka forstaelsen for
finansieringsstrategier i gasellforetag. Detta genom att beskriva finansieringsstrategier
som gasellféretag kan anvéanda sig av och identifiera bakomliggande faktorer for valda
finansieringsstrategier. Avslutningsvis syftar studien till att utveckla en modell for
finansieringsstrategier bland gasellféretag.



2. METOD

| detta avsnitt kommer de metodologiska utgangspunkter som ligger till grund for studien att presenteras.
Tanken med detta kapitel ar att lasaren ska fa en forstaelse Gver hur studien har genomférts och de
bakomliggande resonemangen for de olika valen.

2.1 Forskningsansats

Studien har sin grund i tidigare forskning och befintliga teorier kring det studerande
omradet vilket enligt Bryman och Bell (2013) innebér att denna studie haft en deduktiv
ansats. Detta lag sedan till grund for studiens forskningsgang och ingav forstaelse till
det empiriska material som insamlats. Vi ville innan studiens start ta del av tidigare
forskning och litteratur for att erhalla en forforstaelse for och vissa forvantningar
rérande det studerade omradet. Genom logiska jamforelser mellan studiens empiriska
material och existerande teori har slutsatser hérletts vilket genererat ny kunskap (Arbnor
& Bijerke, 2009).

2.2 Metodsynsatt

Studien &r aktorsorienterad dér de olika aktOrerna utgors av foéretag. Utan att studera
individuella uppfattningar och tankar hos personerna bakom foretagen, ansags det svart
att forsta foretagens olika finansieringsval (Bryman & Bell, 2013; Lundahl & Skarvad,
1999). For att s6ka svar pa hur foretagen gatt tillvaga med sin finansiering och skapa en
forstaelse for deras val behovde vi utga fran foretagens syn och kunskap kring
finansieringsstrategier (Lundahl & Skarvad, 1999). Med ett aktorssynsatt har det
antagits att foretagen interagerar med andra manniskor/foretag och uppfattar situationer
olika, samtidigt som de tar beslut angdende finansiering subjektivt. For att uppna
studiens syfte utgick studien ifran aktorernas subjektiva asikter och erfarenheter for att
erhalla en Okad forstaelse 6ver olika val gallande finansiering (Bryman & Bell, 2013;
Lundahl & Skérvad, 1999).

2.3 Undersokningsstrategi

For att adressera studiens syfte utifran ett aktorssynsatt ansdgs en kvalitativ
undersokningsstrategi lamplig. Detta for att en forstaelse inom det studerade omradet
ansags erhallas bast genom ett kvalitativt tillvagagangssatt. Detta har stod av Jacobsen
(2002) som menar att genom att anvénda en kvalitativ undersékningsstrategi finns det
utrymme for att lagga vikt pa detaljer, nyanser och det unika i varje fall for att pa sa satt
fa en battre forstaelse kring deras olika val och tankar. Som ett led i var kvalitativa
undersokningsstrategi anvandes fallstudier som tillvagagangssatt for att adressera syftet.
Anledningen till att fallstudier anvants var for att fa en inblick i detaljerna i foretagen
och pa sa satt skapa en ytterligare forstaelse for gasellforetagens finansieringsstrategier
(Lundahl & Skarvad, 1999). Samtidigt utgick studien fran aktorernas tolkningar for att
erhalla djupare forstaelse vilket sammantaget var i linje med studiens syfte (Bryman &
Bell, 2013).

De olika aktdrerna i studien forvantades pa forhand ha statt infor olika forutséattningar
och situationer gallande finansiering. Da det &r komplexa situationer med mjuka
subjektiva varden och asikter menar ocksa Yin (2009) att fallstudier ar en lamplig
undersokningsmetod. Med bakgrund av detta ansags en kvalitativ undersokningsstrategi
med personliga intervjuer medfora att vi kunde agera forutsattningslost och erhalla en sa
nyanserad bild som mojligt av foretagens situation (Olsson & Sérensen, 2011). Att
agera forutsattningslost innebar att vi infor varje intervju stravade efter att méta den
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med nya égon utan forutfattade meningar fran tidigare intervjuer for att generera ny
information om amnet.

Studiens intervjuer har utgatt fran ett semistrukturerat upplagg da det ansags vara bést
lampat for studien. Anledningen till detta var da den semistrukturerade intervjutekniken
innebar att vi pa forhand hade en utarbetad intervjuguide (se bilaga 1) dar respondenten
gavs stort spelrum att svara fritt (Jacobsen, 2002; Bryman & Bell, 2013). Intervjuguiden
anvandes som en mall for vad vi ville fa fram med intervjuerna. Intervjuguiden har
daremot inte anvants som ett strikt manus utan endast som en vagvisare for strukturen
och de &mnen som onskades lyftas fram (Jacobsen, 2002; Bryman & Bell, 2013). Vi
ville ge respondenterna majlighet att svara mer fritt for att pa sa vis fa fram deras tankar
och upplevelser. Mojligheten att kunna stélla foljdfragor féranledde en 6kad forstaelse
om de bakomliggande faktorerna och varfér de agerat som de gjort angaende sin
finansieringsstrategi. Lundahl och Sk&rvad (1999) menar att en fordel med
semistrukturerade intervjuer ar att det genererar mer uttmmande och nyanserade svar
da majligheten till uppféljningsfragor finns. Samtidigt anvéandes intervjuguiden for att
skapa en struktur och hjélpa oss tillbaka pa ratt spar nar respondenten och svaren
frangick amnet for mycket. Intervjuguiden utformades utifran studiens teoretiska
referensram vilket medférde att fragorna i intervjuguiden fick en teoretisk forankring
och medforde att vi kunde jamféra samt skapa forstaelse for det empiriska materialet
med hjalp av referensramen (Bryman & Bell, 2013).

2.4 Litteratursokning

Da studiens ansats var av en deduktiv karaktar genomfordes en litteratursokning for att
skapa forforstaelse och fordjupning inom omradet genom att soka fram tidigare
forskning och litteratur (Bryman & Bell, 2013). | studien har vetenskapliga artiklar,
bocker och rapporter anvants som kéllor. De vetenskapliga artiklarna har sokts fram via
Luled tekniska universitets biblioteks databaser, framst genom Primo och Google
Scholar. Nyckelord som anvénts ar; gasellforetag, tillvaxtforetag, finansiering
gasellforetag, smaforetag, pecking order-teori, financing growth, pecking order theory,
resources and financing, resource based view, resursbaserad teori, financing SME:s,
capital structure, leasing, equity financing, bootstrapping, venture capital.
Huvudsakligen har de vetenskapliga artiklarna sedan hamtas hem fran de olika
tidskrifternas  databaser som vi hade tillgang till genom Luled tekniska
universitetsbibliotekets databaser. Primo har dven anvants for att hitta bocker som
funnits tillgangliga pa biblioteket.

2.5 Urval

Urvalet i den hér studien baseras pa det som Bryman och Bell (2013) kallar ett icke-
sannolikhetsurval och var ett bekvamlighetsurval. Detta bekvamlighetsurval bestar av
sadana respondenter som fanns tillgangliga vid studiens genomférande (ibid.). Urvalet
for denna studie bestar av sma dgarledda gasellforetag och anledningen var att
problematiken med att inforskaffa finansiering och kapital forefaller vara patagligt for
smaforetag jamfort med stora och mer etablerade foretag (Foretagarna, 2015).
Gasellforetag har uppnatt tillvaxt och darigenom lyckats klara sig forbi den problematik
som finns forknippad med finansiering av tillvaxt. Urvalet bestar vidare av foretag som
for ar 2014 fatt utmarkelsen gasellforetag av Dagens industri och haft sitt séte i Sverige.
Branschtidningen Dagens industri stéller foljande Kkriterier for att ett foretag ska kunna
fa utmarkelsen gasellforetag (Dagens Industri, 2015).
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Sunda finanser

2014 var det 869 foretag i Sverige som fick utmérkelsen gasell och genom ett
bekvamlighetsurval som byggde pa tillgangligheten valdes 14 av dessa 869 foretag ut.
Tva av dessa foretag ar dock inte upptagna i studien, dar orsakerna till detta redogors
under 2.11 Metodproblem. Var tillganglighet byggde forst och framst pa Dagens
industris kompletta lista Over alla gasellféretag for 2014. Med hjélp av denna lista
kontaktade vi foretagen och vi borjade overst pa listan, vilken dr rangordnad efter
omsattningstillvéxt, och jobbade oss nedat tills dess att fjorton foretag fanns tillgangliga
och valde att medverka i studien.

En avgransning som gjordes var att enbart studera tjansteforetag. Tjansteforetag valdes
da tjanstesektorn utgor over 50 procent av den totala sysselsattningen (Ekonomifakta,
2015) och vi fann denna bransch mer relevant att studera. En ytterligare anledning till
denna avgransning och uppdelning var for att vi ansag att tillgangsstrukturen for ett
tillverkande/handelsforetag och ett tjansteforetag skiljer sig kraftigt at. Att studera olika
foretagstyper vars tillgangsstruktur skiljer sig at ansags forsvara analys- och
slutsatsarbetet i studien. Detta eftersom att olika tillgangsstrukturer leder till olika krav
pa investeringar och darmed ocksa olika krav pa finansiering. Detta hade skapat
svarigheter att identifiera gemensamma bakomliggande faktorer och vi ansdg att det
skulle bli svart att gora jamforelser och dra slutsatser. Med tjansteforetag menar vi alla
foretag som saljer nagon form av tjanst®, vilket exkluderar alla féretag som tillverkar
eller saljer fysiska produkter. De foretag pa listan som var tillverkningsforetag eller
handelsforetag kontaktades darmed inte. Tjansteforetagen identifierades genom att forst
se vilken bransch foretaget tillnérde utifran Dagens industris lista dver gasellforetag.
Som ett nasta steg undersokte vi de olika foretagens hemsidor och arsredovisningar for
att sékerstélla att de var tjansteforetag. Efter de tolv intervjuer som anvants i studien
upprepades fakta och teman istéllet for att utvidgas och vi ansag att datamaterialet var
mattat. Det vill sdga att vi beddmde att ytterligare intervjuer inte skulle medféra ny
information och bidra till studien (Ely, 1993).

2.6 Intervjurespondenter

Vid valet av intervjurespondent var det av yttersta relevans att forst fa en klar bild 6ver
vem som var ratt person att intervjua. Eftersom att studien utgick fran foretagens
perspektiv och hur de tankt kring finansieringsstrategi behdvde respondenten vara en
person som kunde representera foretagets tankar kring det studerade omradet (Lundahl
& Skérvad, 1999). Detta sékerstalldes genom att det vid den forsta kontakten Gver
telefon fragades vem i foretaget som var mest lampad att svara pa de
finansieringsrelaterade fragorna. Vi enades om att det i ett forsta steg var av yttersta vikt
att intervjurespondenten hade den erfarenhet och kunskap som kravdes for att
informationen skulle anses vara relevant och tillforlitlig. Vi ansag att respondenten
skulle wvara en person inom foretaget som varit delaktig i uppléagget av

6 Produkter som inte &r varor (Ekonomifakta, 2015)



finansieringsstrategin eller som haft god insikt i finansieringsstrategin. Vi ansag att
detta skulle skapa de basta forutsattningarna for att ge en rattvisande bild av foretaget
och dessa var exempelvis ekonomiansvarig, grundare eller Vd. Det var ndstan
uteslutande grundaren/Vd som stéllde upp pa intervjuerna och denne ansags som
tillforlitlig for att svara pa hur foretaget resonerat kring de olika finansieringsfragorna.

2.7 Pilotintervju

For att sakerstalla kvalitén i intervjuguiden och for att se hur fragorna mottogs och
uppfattades av en respondent valdes att géra en pilotintervju (Bryman & Bell, 2013).
Denna intervju utfordes innan insamlandet av det empiriska materialet och intervjun tog
ca 65 min. Utfallet av pilotintervjun blev att intervjuguiden behtévde bearbetas och vissa
fragor forenklades och ordningen for fragorna strukturerades om, vilket ar i linje med
Bryman och Bell (2013) som menar att fragornas ordningsfoljd kan behdva revideras
till foljd av en pilotintervju. Respondenten och foretaget som stillde upp pa
pilotintervjun har valt att vara anonym.

2.8 Intervjuer

Som ett forsta steg till intervjuerna valdes att kontakta foretagen via telefon. Det ansags
som det mest tidseffektiva sattet for att fa ett snabbt svar. Det ansdgs vidare att
foretagen skulle fa en battre bild av oss och studien om vi kontaktade dem via telefon.
Detta ar enligt Lundahl och Skarvad (1999) att foredra da det tvingar fram ett snabbt
stallningstagande fran respondenterna vilket minskar ledtider. Det ansags ocksa mer
personligt och enklare att fa respondenterna att medverka i studien via telefon dn via
mejl. Da foretag borjade tacka ja och stallde upp pa en intervju samlades
respondenternas mejladresser in for att infor intervjun skicka ut ett introduktionsmejl.
Detta mejl innehdll forst en kort presentation av oss och studien dar vi ocksa tackade for
deras tid och medverkan. Vidare innehdll mejlet 6vergripande fragor som skulle
behandlas i intervjun samt en bekraftelse pa avtalad tid och plats. Anledningen till detta
mejl var att ge en serios bild av studien samtidigt som dessa fragor skulle hjalpa
respondenten att forbereda sig pa vad som skulle behandlas under intervjun. Detta da
det under pilotintervjuer marktes att vissa fragor rorande foretagets resurser kravde lite
extra tid samt forberedelse fran respondentens sida och pa sa satt ansags att ett mejl i
forvéag skulle ge studien mer kvalitativa svar. Intervjuernas langd varierade mellan 35-
65 minuter.

2.9 Uppdelning i empiri och analys

Studiens empiriska material var som tidigare nd&mnt insamlat genom intervjuer dels via
telefon men dven personliga maéten. Vi upptéackte under intervjuerna att det tydligt gick
att urskilja tva grupper av dessa tjansteproducerande foretag. Vi sag att kapitalbehovet
skiljde sig avsevart beroende pa vad som kravdes for att foretaget skulle kunna leverera
sin tjanst och med andra ord skapa tillvaxt. Vi beslutade oss darfor att dela upp vara tolv
medverkande foretag i tva olika Kkluster; (1) Kapitalintensiva foretag och (2) Icke
kapitalintensiva foretag.

Det kapitalintensiva klustret bestod av de foretag som hade ett patagligt
investeringsbehov for att vdxa och kunna utfora sin tjanst. Uppdelning skedde utifran
respondentens svar pa fragor rérande investeringsbehov och kapitalintensitet. Om ett
foretag exempelvis behovt investera i en maskin for att véxa eller investerat i nya
fastigheter ansags det som att detta foretag var mer kapitalintensivt an ett foretag som
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enbart behovt anstélla mer personal for att véxa. Det icke kapitalintensiva Kklustret
bestod da av de foretag som inte haft ndgot anmarkningsvart investeringsbehov och da
heller inte vidare kapitalbehov for att vdxa. Genom att gora den héar uppdelningen
ansags att vi pa ett tydligare satt skulle kunna jamfora foretagen i varje kluster och da
ocksa skapa en battre forstaelse for hur foretagen i de olika klustren tankt och agerat.

2.10 Kvalitativ dataanalys

Som ett forsta steg i den kvalitativa dataanalysen och innan det empiriska materialet
kunde borja analyseras sa lyssnade vi igenom inspelningarna allt eftersom for att
forsakra oss om att vi uppfattat och tolkat materialet pa samma satt. Efter att det
empiriska materialet genomlyssnats borjade vi med transkriberingen vilket &ven detta
pagick Iopande allt eftersom intervjuerna utférdes. Detta minskar enligt Miles och
Huberman (1994) risken for forsumlighet och stérker studiens validitet. Det
transkriberade materialet behévdes i ndsta skede kodas for att kunna struktureras upp
och for att sedermera kunna analysera det empiriska materialet (Bryman & Bell, 2013).
Kodningen utférdes genom att nyckelteman togs fram med hjélp av intervjufragorna,
den teoretiska referensramen och var egna framtagna modell. Dessa nyckelteman
behandlade bland annat vilka resurser foretaget innehar, hur foretaget har finansierat sin
tillvaxt och varfor de har finansierat som de gjort. Nar dessa nyckelteman var pa plats
kunde det framtagna ramaterialet reduceras ner till det mest vasentliga och allt "brus”
utan relevans for studien skalades bort fran materialet och det som aterstod var ett mer
kvalitativt material (Miles & Huberman, 1994). Detta kvalitativa material
sammanstalldes sedan i studiens empirikapitel. | sjélva analysarbetet av det empiriska
materialet har vi anvant var framtagna modell fér den teoretiska referensramen som ett
analysverktyg. Varje steg har analyserats for sig i modellen dar teorin har jamférts mot
empirin for att generera forstaelse (Arbnor & Bjerke, 2009). Vi har analyserat vara tva
kluster for sig for att undvika att brus pa grund av olika affarslogiker paverkat for att pa
sa satt dra felaktiga slutsatser. Vidare analyserades typologier av olika
finansieringsstrategier fram utifrdn samtliga foretag i studien. Dessa typologier
baserades pa foretagens olika resurssammansattning som lagt grunden for deras
finansieringsstrategi. Forutom att jamfora vart empiriska material med den teoretiska
referensramen har studien aven sokt se samband och skapa forstaelse for varfor foretag
agerat som de gjorde. Utifran analysen av det empiriska materialet och den teoretiska
referensramen kunde avslutningsvis &ven slutsatser presenteras.

2.11 Metodproblem

For att starka studiens tillforlitlighet var det av stor vikt att de olika respondenternas
verklighet, uppfattningar och asikter om damnet finansieringsstrategi fick komma till
uttryck (Bryman & Bell, 2013). Da studien utgar fran ett aktorssynsatt ar det centralt for
studien att dessa aktorers asikter ar det som framkommer och rapporteras i studien
(Lundahl & Skarvad, 1999). For att sakerstélla att korrekt och relevant information fran
respondenterna inte gléms bort och for att starka tillforlitligheten i studien spelades
intervjuerna in (Miles & Huberman, 1994). Intervjuerna blev sedermera transkriberade
dar hela intervjun skrevs ned och dokumenterades ordagrant. Vi behévde inte heller
anteckna under intervjun vilket medforde att vi enbart behévde koncentrera oss pa
samtalet med respondenten. Intervjuerna lyssnades i efterhand igenom av oss bada for
att sakerstalla att vi uppfattat intervjuerna pa samma sétt.

Intervjuerna genomfordes av oss bada tva for att forutsattningarna skulle vara samma
vid varje intervju och pa sa satt minska risken for att nagra detaljer forbiseddes. For att
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ytterligare stérka tillforlitligheten i studien skickades den empiriska sammanstélining av
de olika intervjuerna till de olika respondenterna via e-post, dér de fick granska att de
blivit korrekt uppfattade och citerade. Detta kallas for respondentvalidering (Bryman &
Bell, 2013) och anvéndes for att bekréfta att vi uppfattat respondenterna korrekt och for
att vara egna subjektiva asikter inte ska ha paverkat det empiriska materialet samt for att
starka tillforlitligheten i studien. Responsen blev att fem foretag hérde av sig och
godkande materialet. Da respondenterna inte kravt denna validering ansdgs de
respondenter som inte svarat ge sitt godk&nnande.

Respondenterna blev informerade bade innan intervjun via telefon och i samband med
intervjun om majligheten till anonymitet, detta for att respondenterna ska vaga svara
arligt utan risk for att bli uthangda, vilket ansags 6ka studiens palitlighet (Bryman &
Bell, 2013). Lundahl och Skarvad menar ocksa att anonymisering innebar storre
mojligheter till att erhalla kéansliga och kontroversiella svar under intervjuerna vilket
medfor djupare svar som genererar mer forstaelse. Studien blev dven under arbetets
gang kontinuerligt granskad bade av akademiska studenter samt handledare som
kommit med véardefulla kommentarer och forbattringsatgarder vilket ytterligare har
starkt studiens palitlighet (Bryman & Bell, 2013). Under intervjuerna stravade vi efter
att vara sa neutrala som mojligt, halla lag profil och utforma fragorna sa att
respondenten kunde svara fritt och efter eget tycke. Detta for att inte paverka
respondenten med vara egna asikter under intervjun.

Vi har trots insikten om det svara i att utforma en objektiv samhéllelig forskning agerat i
god tro for att sakerstalla mojligheten att styrka och konfirmera var studie (Bryman &
Bell, 2013; Jacobsen, 2002). Fran borjan var tanken att vi enbart skulle genomféra
intervjuer pa plats hos foretagen, men detta visade sig vara ett problem da vi inte fick
access till tillrackligt manga foretag i naromradet. Pa grund av begransade resurser hade
vi inte mojlighet att foreta oss nagra langre resor och darfor anvande vi oss av bade
personliga intervjuer och telefonintervjuer. Vi ansag att var studie inte behandlade nagot
kansligt amne/material sa att respondenten skulle misstiankas ge olika svar beroende pa
vilken typ av intervju som utfordes. Behovet av att behtva ldsa av respondentens
kroppssprak bedomdes ocksa som litet da intervjuerna inte behandlade kansliga amnen.
Vi ansag med andra ord att vi fick lika kvalitativa svar genom att blanda intervjutyper
som om vi enbart skulle valt en av dem.

Efter att intervjuerna utforts stod det klart att ungefar halften av foretagen ville vara
anonyma i studien. Vi valde darfor att presentera alla foretagen som anonyma for att fa
ett béattre flyt i presentationen samt skapa en enhetlighet. Féretagen benamns darfor
Foretag A, B, C och sa vidare, respondenterna tilldelades fiktiva namn. For att inte réja
foretagens verkliga identitet valdes det dven att inte presentera nyckeltal utan enbart
kortfattat presentera foretaget och branschen. Under insamlandet av det empiriska
datamaterialet har vi intervjuat totalt 14 foretag, tva utav dessa foretag kunde inte ses
som relevanta for studien och har darfor inte tagits med i studien. Anledningen till detta
var dels att ett av foretagen var mer inriktade pa produktion och forséljning av en
produkt dn en tjanst. DA studien enbart studerar gasellféretag som &ar verksamma inom
tjanstesektorn valdes det darfor att utesluta detta féretag. Det andra foretaget hade en
valdigt speciell finansieringsstruktur dar foretaget sjdlva inte gjorde nagot aktivt val
med sin finansiering utan livnarde sig helt pa bidrag fran staten. Det ansags darfor att
foretaget inte skulle bidra med vardefullt material och de uteslots darfor fran studien.



3. TEORETISK REFERENSRAM

I detta kapitel presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund for studien. Kapitlet inleds
med den resurshbaserade teorin som beskriver hur ett foretags resurser ligger till grund for dess
konkurrensférdelar samt deras val av strategi. Darefter beskrivs pecking order-teorin som beskriver hur
och varfor foretag véljer olika finansieringskallor. Vidare beskrivs olika finansieringskallor som finns
tillgangliga for foretag. Avslutningsvis presenteras en modell dver den teoretiska referensramen som
beskriver hur de olika avsnitten i den teoretiska referensramen hénger samman.

3.1 Resursbaserad teori

Barney (1991) menar att om alla féretag inom en given bransch innehar samma resurser
kommer det inte vara troligt att varaktiga konkurrensférdelar kan uppnas. Detta
eftersom att alla da har samma forutsattningar och kan anamma samma typ av strategi
(ibid.). Enligt Barney (1991) kommer detta i sin tur leda till att féretag inom branschen
kommer 6ka sin effektivitet i samma takt och utrymmet for att skapa konkurrensfordelar
ar da minimalt. Enligt Penrose (1959) &r betydelsen av resurserna inom foretaget av
yttersta relevans for att nd en vad Penrose menar lyckad prestationsformaga och
foretaget kan genom att ta hansyn till dessa resurser utveckla sin konkurrensstrategi.
Aven Barney (1991) pekar pa att foretaget kan kombinera sina resurser for att uppna
varaktiga konkurrensfordelar och att foretaget kan anvdnda dessa resurser vid
utformningen samt implementeringen av sina strategier. Wernerfelt (1984) beskriver
resurser som antingen en styrka eller svaghet inom foretag, det kan vara materiella eller
immateriella tillgangar som ar bundna till foretaget under en ldngre period. Dessa
resurser kan exempelvis vara; teknologi, fastigheter, geografisk position, kunskap,
erfarenhet, natverk, relationer, styrning, planering, struktur, personal, inventarier, mark,
patent, varumaérket, finansiella resurser, distributions kanaler, etcetera. (Barney, 1991,
Penrose, 1959; Grant, 1991; Wernerfelt, 1984). Hur framgangsrikt ett foretag sedermera
ar pa en marknad beror pa hur foretaget tillampar dess resurser, snarare an hur sjalva
marknaden och foretagets branschomgivning ser ut (Grant, 1996; Barney, 1991,
Wernerfelt, 1984).

Chandler och Hanks (1994) beskriver att foretag med tillvaxt och 6kade affarsvolymer
kannetecknas av konkurrenskraftiga och mer varierade resursformagor. Grant (1991)
menar att sjalva grunden for ett foretags strategi &r dess resurser. Chandler och Hanks
(1994) menar vidare att beroende pa vilka resurser och i vilken utstrackning som
foretaget innehar dessa paverkar det foretagets strategi samt den finansiella risk som
foretag ar villiga att ta. Chandler och Hanks (1994) menar exempelvis att foretag med
ett upplevt dverflod av resurser med konkurrensférdelar kommer foreta mer riskfyllda,
finansiella och affarsméssiga satsningar.

Den resursbaserade teorin belyser skillnaderna som finns mellan olika féretags resurser
och hur dessa resurser paverkar foretagens konkurrensférmaga pa en given marknad
(Barney, 2001). For att forstd de varaktiga konkurrensférdelar som ett foretag kan
skaffa sig genom sina resurser menar Barney och Hansen (1994) samt Barney (1991) att
den resurshaserade teorin utgar fran tva antaganden. Dessa &r att (1) Resurser kan vara
ojamnt fordelade mellan konkurrerande foretag och (2) att dessa skillnader i resurser
kan besta éver tid (Barney & Hansen, 1994; Barney, 1991). Wernerfelt (1984) skriver
att;
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’Vad ett foretag stravar efter ar att skapa en situation dar de egna resurserna, direkt
eller indirekt, gor det svarare for andra att hinna ikapp™’

Genom att pa olika satt kombinera dessa resurser i produktionsprocessen, av varan eller
tjansten, skapar foretaget det Grant (1991) kallar for capabilities. Dessa capabilities kan
narmast beskrivas som ett mervéarde eller en férmaga som skapas genom en
kombination av olika resurser och som i sin tur leder till att varaktiga
konkurrensfordelar kan uppnas (Grant, 1991). Barney (1991) menar att det inte enbart
ar resurserna i sig som skapar ett varde for foretaget utan dven hur foretaget valjer att
kombinera dessa. Samtidigt pekar Grant (1991) pa att det kan vara sa att ett foretag har
en enda resurs som gor dem konkurrenskraftiga och skapar véarde for dem. Mahoney
och Pandian (1992) menar att foretag inte skapar nagot varde genom att enbart inneha
béattre resurser dn sina konkurrenter, utan vardet skapas med hjalp av den kompetens
som foretaget innehar om hur dessa resurser anvands och kombineras pa béasta stt.

Enligt Barney (1991) &r det inte alla resurser inom ett féretag som ar av sadan art att de
kan skapa varaktiga konkurrensfordelar. Vidare menar Barney (1991) att en varaktig
konkurrensfordel kan vara svar att kopa ute pa den 6ppna marknaden och &r nagot som
foretaget bor skapa internt utifran de unika resurser foretaget redan innehar. For att en
resurs skall anses vara unik skall denna enligt Barney (1991) vara vardefull, sallsynt,
svar att imitera och icke ersattningsbar.

For att vara vérdefull ska resursen mojliggora att strategier implementeras, eller tas
fram, samtidigt som den bidrar till en 6kad prestation och/eller effektivitet for foretaget.
Detta samtidigt som den givna resursen inte ska finnas tillgdnglig for en storre del av
foretagets konkurrenter eller méjliga konkurrenter. Resursen skall vidare ocksa vara av
sadan art att konkurrenterna inte har nagon mojlighet att skaffa fram denna resurs, den
skall alltsa vara svar att imitera. Resursen ska slutligen inte vara mojlig att byta ut mot
nagon liknande resurs for att fa samma utfall eller mervérde. (Barney, 1991)

Peteraf (1993) menar dock att vissa resurser fortfarande kan skapa varaktiga
konkurrensfordelar utan att uppfylla alla krav for en unik resurs. En resurs kan till
exempel vara tillganglig for allmanheten, sa kallat public goods, men fortfarande
anvandas i produktionsprocessen och i kombination med andra resurser (ibid.). Pa sa
sétt menar Peteraf (1993) att resursen fortfarande &r vardefull for foretaget men réknas
da inte som unik utifran de krav som Barney (1991) staller.

En resurs som enligt Barney (1991) kréavs i nastan all strategisk implementering &r de
kunskaper och egenskaper som entreprendren innehar. Prahalad och Hamel (1990)
menar att en betydande resurs ar foretagets ledning och framhdaver vikten av ledningens
roll, men &ven de strategier som de ledande personerna inom foretaget tillampar for att
bli mer I6nsamma &n sina konkurrenter. Ledningen inom ett foretag har en nyckelroll
och kan anses vara en varaktig resurs for foretaget (Barney, 1991).

Chandler och Hanks (1994) menar att det finns ett samband mellan ett foretags resurser
och deras framtagna konkurrensstrategi, samtidigt som Barney (1991) menar att
resurserna kan ligga till grund for vilken strategi ett foretag valjer att tillampa. Grant
(1991) menar Overensstaimmande att da ett foretag exempelvis placerat sig som ett
lagkostnadsforetag har de gjort det strategiska valet grundat pa tillgangligheten av bland

7 Ursprungliga citatet pa engelska: What a firm wants is to create a situation where its own resource
position directly or indirectly makes it more difficult for others to catch up™ (s. 173)
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annat utrustning som tillater dem att fa skalfordelar, framstaende produceringsteknologi
och méjligheten att skaffa billigt ramaterial. Det gar saledes enligt Grant (1991) att
argumentera for att ett foretags resurser ligger till grund for ett foretags strategi och hur
de véljer att finansiera sin verksamhet da finansieringsstrategin ar en del av ett foretags
strategi. Nedan sammanfattas de viktigaste aspekterna ur den resursbaserade teorin i
figur 1.

Baserat pa den resursbaserade teorin
har en modell utvecklats. Denna
modell byggs sedan vidare med
varje  del i den teoretiska
referensramen. Enligt modellen &r
det fOretagets resurser, antingen
enskilda eller i kombinationer, som
ligger till grund for hur och varfor
ett foretag valjer att finansiera som
det gor. Resurserna kan saledes ge
foretaget forutséattningar och
mojligheter for hur de kan finansiera
sin tillvaxt.

Resurser

Konkurrensfordel
Unika resurser
Kombinationer
Leder till strategi

Figur 1 Resurser

3.2 Pecking order-teori

Barney (1991) och Grant (1991) menar i enighet att foretagets resurser kan ligga till
grund for foretagets olika strategiska val. Ett foretag stélls under sin livstid infor olika
typer av val och strategiska utmaningar. En vanligt forekommande strategisk utmaning
som ar kopplad till tillvéxt och utveckling for foretag ar finansieringen (Churchill och
Lewis, 1983). Myers och Majluf (1984) menar i sin pecking order-teori att foretag véljer
hur de ska finansiera sin verksamhet och olika investeringar utefter en speciell
rangordning, dar avsikten &ar att gynna befintliga aktiedgare fore eventuella nya
aktiedgare. Pecking order-teorin (Myers och Majluf, 1984) ar huvudsakligen utformad
utifran storre borsnoterade foretag och menar att foretag genom en rangordning kommer
att soka finansiering genom tre olika kallor pa féljande vis; (1) Foretagen kommer att
forsoka generera kapital fran den egna verksamheten for att finansiera investeringar och
tillvaxt, (2) foretagen kommer att soka lan fran olika kreditinstitut, (3) foretagen
kommer att soka finansiering genom nyemission av aktier till nya externa investerare.

Enligt Lopez-Garcia och Sogorb-Mira (2008) stammer pecking order-teorin inte bara in
pa borsnoterade foretag utan dven pa smaféretag. Lopez-Garcia och Sogorb-Mira
(2008) menar tillsammans med Watson och Wilson (2002) att d&ven smaforetag i forsta
hand foredrar att finansiera genom eget kapital for att i andra hand vélja skulder och
som en sista utvag emittera nya aktier. Problemet med skulder till kreditinstitut ar att det
ofta krévs personliga garantier fran dgarna i smaforetag for att fa lana vilket gor dgarna
ovilliga till skulder (Cosh & Hughes, 1996). Paul et al. (2007) menar att pecking order-
teorin inte far stod nar det kommer till studier av sma uppstartsforetag dar nyemission
foredragits fore lan fran kreditinstitut. Anledningen till detta & framst att lan fran
kreditinstitut ar forknippat med personliga sakerheter fran lantagaren. Detta samtidigt
som foretaget genom nyemission kan fa tillgang till kunskap och humankapital fran den
nya investeraren och inte bara finansiella medel (Paul et al. 2007).
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Enligt Cosh och Hughes (1996) ar de hoga kostnaderna och personliga sékerheterna
som ar forknippade med banklan en anledning till att smaforetag tenderar att foredra
eget kapital i forsta hand for att finansiera verksamheten. Watson och Wilson (2002)
menar likt Cosh och Hughes (1996) &dven att foretagsledningen och aktiedgarna i
smaforetag tenderar att vara samma personer, vilket i sin tur paverkar besluten om
finansiering och innebadr att incitamentet for ledningen att gynna existerande aktiedgare
forstarks. Det innebér enligt Cosh och Hughes (1996) vidare att aktiedgare/ledningen i
smaforetag i sista hand soker nya investerare att dela foretagets eventuella vinst med.
Detta leder i sin tur fram till att utomstaende investerares kapital ar en sista utvéag for
foretaget att generera kapital till nya investeringar, vilket ger stod for pecking order-
teorin enligt Cosh och Hughes (1996).

Rangordning av finansieringskallor i pecking order-teorin beror enligt Lopez-Garcia
och Sogorb-Mira (2008) pa att det existerar informationsasymmetri mellan foretaget
och dess intressenter. Detta medfor att eget kapital kostar minst for foretaget samtidigt
som nyemission ar den dyraste finansieringen (ibid.). Nar det inte finns nagot eget
kapital att finansiera investeringar med och foretag star infor investeringsbeslut kommer
denna informationsasymmetri medfora att foretaget valjer skuld fore alternativet att
externa investerare far kopa in sig i foretaget (Myers och Majluf, 1984). Enligt Myers
och Majluf (1984) beror informationsasymmetrin pa att ledningen i de borsnoterade
foretagen alltid har mer information om f6retagets risker och dess varde &n vad
utomstaende investerare har. Cosh och Hughes (1996) menar vidare att problemet med
informationsasymmetri till och med ar mer patagligt i smaforetag eftersom det tenderar
att vara svarare och mer tidskravande for en utomstaende intressent att fa tillgang till
information om smaforetag. Svarigheten med att fa fram information fran smaforetag
innebér att en utomstaende investerare sannolikt inte kommer lagga ned de resurser som
kravs for att fa fram korrekt information om foretaget, vilket forstarker
informationsasymmetrin och priset pa kapital for foretaget (Cosh & Hughes, 1996; Hall,
Huthinson & Michaelas, 2000)

Myers och Majluffs (1984) menar att en mojlighet for att generera ekonomiska resurser
samt mojliggora investeringar ar genom att avsta fran utdelning till aktieagarna.
Forandring av utdelning i foretag ar dock nagot som forstarker foretagsledningens
signal till utomstaende av att de har mest information om foretaget och forstarker pa sa
satt utomstdende investerares forestallning av asymmetrisk information (Myers &
Majluf, 1984; Fama & French, 2002). Fama och French (2002) menar samtidigt att det
finns ett positivt samband mellan foretag med hog Iénsamhet och finansiering genom
lan eller eget kapital, istallet for riskkapital. Vidare menar Fama och French (2002) att
foretag kan valja finansiering genom lan mot sakerhet istéllet for att emittera nya aktier.
Detta eftersom att emittering av aktier leder till att nya aktieagare far inflytande Gver
foretaget och kan paverka dess malsattningar (ibid.). Vidare argumenterar Cosh och
Hughes (1996) for att om inte mojligheten finns att finansiera verksamheten med eget
kapital ar det att foredra finansiering genom kortfristiga skulder som till exempel
checkkrediter och leverantorsskulder fore langfristiga banklan och kapital via nya dgare
for att undvika personliga risker forknippat med banklan samt att behalla inflytande
Over foretaget.

Om foretag har tillgang till eget kapital att finansiera sin verksamhet kommer detta att
foredras enligt Lopez-Garcia och Sogorb-Mira (2008). Om finansiella resurser inte finns
menar Fama och French (2002) att foretag kan vélja att finansiera genom banklan mot
sakerhet men for att det ska vara majligt kravs det att det finns nagon resurs att stélla
som sakerhet for lanet. Samtidigt menar Paul et al. (2007) att foretag kan foredra
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finansiering genom riskkapital fore banklan i syfte att fa in kunskap och kompetens som
saknas i foretaget. Detta innebdr likt Chandler och Hanks (1994) resonemang att ett
foretags resurser ligger till grund och som en foérutsattning for de val av finansiering ett
foretag gor.

Kopplingen mellan resurser och pecking order-teorin grundar sig i att de olika
resurserna ett foretag innehar forvantas ligga till grund for hur foretagen véljer att
finansiera sin tillvéxt. Vidare kan pecking order-teorin fungera som en forklarande
variabel for hur och varfor foretagen valjer sin finansiering. Exempelvis kan
avsaknaden av viktiga resurser
som kunskap och capabillites
paverka finansierings-valen.
Riskkapital ses vanligtvis som ett
sista alternativ men avsaknaden
av kunskap kan leda till att
riskkapital blir ett val att foredra
om det tillfor d&ven den kunskap
som saknas. Sambandet mellan
resurser och pecking order-teorin
sammanfattas i figur 2 genom att
de huvudsakliga aspekterna tagits
fram i punktform.

Resurser

Konkurrensfordel
Unika resurser

Kombinationer

Leder till strategi

Pecking order-teori
- Rangordning

- Kapitalkostnad

- Asymmetrisk information

Figur 2 Pecking order-teori

3.3 Finansiering

Paul et al. (2007) menar att det finns manga bakomliggande 6vervaganden och faktorer
som spelar in vid valet av olika finansieringsalternativ. Cosh och Hughes (1996) lyfter
vidare fram den Overhangande risken som ar kopplad till olika finansieringsalternativ
och hur det paverkar smaforetagens val av finansiering. Enligt Churchill och Lewis
(1983) ar just finansieringsfragan av yttersta vikt nar ett foretag vill uppna tillvaxt.
Mueller (2008) menar att det har visat sig att foretag som av olika anledningar inte har
tillgang till kapital inte utnyttjar foretagets fulla potential till tillvaxt. Mueller (2008)
menar att foretag som inte har kapital och da inte foretar sig de investeringar de hade
haft majlighet till far saledes samre tillvaxt an likvardiga foretag som anskaffar kapital
och utnyttjar investeringsmojligheterna. Nedan presenteras hur foretag kan vélja att
finansiera sin tillvaxt genom antingen eget kapital eller externt kapital.

3.4 Eget kapital

Myers och Majluf (1984) menar i sin pecking order-teori att det finns en rangordning
som foretag kommer forhalla sig efter vid valet av finansiering. Enligt Watson och
Wilson (2002) kommer smaféretagen att forst och framst prioritera finansiering via eget
kapital som innefattar exempelvis interna former av finansiell bootstrapping, vilka
beskrivs nedan.

3.4.1 Metoder for finansiering via eget kapital

Myers och Majluf (1984) menar att foretag kan finansiera sin tillvaxt och olika
investeringar med hjalp av det egna kapitalet genom att avsta fran utdelningar. Carter
och Jones-Evans (2000) menar &ven de att foretag kan generera kapital till investeringar
genom interna medel och att detta kan goras pa olika satt. Detta kan goras genom det
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initiala aktiekapitalet, genom att kvarhalla vinster i foretaget och inte dela ut dem till
aktiedgarna, genom aktiedgartillskott fran aktiedgarna samt nyemission fran befintliga
aktiedgare (Carter & Jones-Evans, 2000). Crespi och Scellato (2010) menar att
foretagare tenderar att féredra att finansiera investeringar genom eget kapital, men detta
kan dock vara svara att generera eller bli kostsamt for befintliga aktieagare om foretaget
vander sig till dessa for att fa in kapital. Detta innebar enligt Crespi och Scellato (2010)
att det egna kapitalet oftast inte récker till de investeringar foretagen har behov av.
Foretag med ett 1agt eget kapital tenderar enligt Goergen och Renneboog (2001) att inte
foreta sig nya investeringsprojekt trots att det enligt kalkyler visar sig vara lénsamma
for foretag.

3.4.2 Intern bootstrapping

Finansiell bootstrapping &r metoder som foretag kan anvanda sig av for att generera
resurser utan att anvénda sig av extern finansiering (Winborg & Landstrom, 2001).
Winborg och Landstrom (2001) menar att istdllet for extern finansiering innebar
bootstrapping att foretag exempelvis haller inne hela eller delar av &garens lon,
hyr/leasar utrustning, minskar kredittid till kunder, fordrdjer betalningar till leverantorer
eller att foretag lanar resurser utan att betala for det. Carter och Van Auken (2005)
menar att bootstrapping ar ett satt for foretag att minska deras bindande av kapital som
till exempel upplupna fordringar och detta for att fa ett sa effektivt kassaflode som
mojligt nar extern finansiering inte ar tillgangligt eller anses vara ett daligt alternativ.
Ett satt foretag kan minska bindande av kapital enligt De Vries (2004) &r att sélja sina
fakturor till olika factoring-foretag for att snabbare fa in pengar fran sin forsaljning. De
Vries (2004) menar att istallet for att binda upp kapital hos kunder far foretag som saljer
sina fakturor snabbt in pengar som kan anvéndas i verksamheten for att generera mer
intakter. Detta fenomen ar nagot som i synnerhet ar av hogsta prioritet for
tillvaxtforetag som &r beroende av ett positivt och effektivt kassaflode (ibid.). Enligt
Klapper (2006) ar en ytterligare aspekt med att sélja sina fakturor till factoring-foretag
att osakerheten och arbetshordan med att se till att kunderna betalar fakturorna
forsvinner och risken for kreditforluster minskar.

Carter och Van Auken (2005) menar att tillverkande foretag oftast har ett stérre behov
av kapital an vad tjansteforetag har och att de tillverkande foretagen oftast har betydligt
mer fasta tillgangar &n tjansteforetag vilka kan anvandas som sakerhet for lan.
Tjansteforetag som oftast inte har tillrackligt med fasta tillgangar att erbjuda som
sakerhet for lan far darfor svarare att inbringa externt kapital och tenderar darfor att i
storre utstrackning anvanda sig av olika bootstrappingmetoder for att inbringa resurser
och kapital (ibid.). Enligt Castrogiovanni (1991) paverkar resurserna i foretagets
omgivning dess Overlevnad samt i vilken utstrdckning foretaget tillampar sig av
bootstrappingmetoder, dar knapphet i tillgdngliga resurser kan medféra att foretag
tillampar bootstrapping i hog uttrackning.

Foretagsledare som upplever att deras foretag star infor ett osékert foretagsklimat och
osakra framtidsutsikter ar ocksa de som tenderar att anvanda sig mest frekvent av olika
bootstrappingmetoder (Carter & Van Auken, 2005). Enligt Carter och Van Auken
(2005) ar detta logiskt da dessa foretag troligtvis far det svarare att finansiera sin
verksamhet pa ett traditionellt sétt genom till exempel banklan. Det upplevda osékra
foretagsklimat foretag star infor paverkar ocksa i vilken utstrackning bootstrapping
anvands och ju osakrare foretagsklimat ett foretag star infor desto mer tenderar de att
tillampa sig av bootstrapping (ibid.).
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Modellen byggs nu vidare fran figur 2 och forklarar hur det interna kapitalet kopplas
samman med 6vriga delar i modellen. De olika val som foretaget gor forklaras som
tidigare nd&mnt genom pecking order-teorin dar ett alternativ till finansiering &r det
interna kapitalet. Exempelvis forvéantas ett foretag, enligt var modell, som antingen
innehar fa fysiska resurser som mojliggér exempelvis banklan, lagt behov av
finansiering eller starka finansiella resurser, vélja att finansiera med eget kapital. Vidare
kan foretag som saknar fysiska
resurser och mojligheten till externt
kapital tendera att anvanda sig mer
av bootstrappingmetoder. I
modellen ligger resurser till grund
for finansierings-mdjligheterna och
tillammans med pecking order-
teorin paverkar dessa valet av
finansiering via exempelvis eget
kapital. De olika
finansieringskallorna  associerade
med eget Kkapital och deras
koppling till resurser och pecking
order-teorin presenteras i figur 3.

Resurser Eget kapital
- Agarfinansiering
- Balanserad vinst
- Intern bootstrapping

- Konkurrensfordel
- Unika resurser

- Kombinationer

- Leder till strateg ’

Pecking order-teori

- Rangordning

- Kapitalkostnad

- Asymmetrisk mformation

Figur 3 Eget kapital

3.5 Extern finansiering

Nér det inte finns tillgdngligt eget kapital att finansiera foretagets tillvaxt och
investeringar med kommer enligt pecking order-teorin (Myers och Majluf, 1984)
foretag att soka sig mot det externa kapitalet. Nedan foljer olika externa
finansieringsalternativ.

3.5.1 Bank

Enligt Carter och Jones-Evans (2000) &r ett av de vanligaste séatten for foretag att
inbringa kapital till sin verksamhet genom skuldséttning till bank. Ett problem som
tillvaxtforetag upplever vid lan fran banker enligt Binks och Ennew (1996) ar att dessa
tenderar att agera restriktivt och &r ovilliga att lana ut kapital till féretag som ér i, eller
planerar, storre tillvaxt. Binks och Ennew (1996) menar vidare att ett stort problem for
smaforetag och framforallt tillvaxtforetag ar att det ofta kravs nagon form av sakerhet
for att fa lana fran bank, vilket har sin grund i den informationsasymmetri som ofta
finns mellan langivare och lantagare. Aven Cosh och Hughes (1996) tar upp detta
problem som ofta innebar personliga sdkerheter fran lantagaren vilket ytterligare
forsvarar och gor det mer riskabelt med banklan. En av de viktigaste aspekterna vid lan
fran bank for att mojliggora de basta villkoren och for att losa problemet med
informationsasymmetri &ar relationen med just den bank foretaget amnar lana ifran
(Hedges, Zhenyu, & Jess, 2007). Enligt Hedges et al. (2007) har det visat sig att den
personliga relationen tenderar att vara viktigare an foretagets ekonomiska rapporter nar
laneavtal skall utformas och stéller pa sa satt sociala krav pa lantagaren for att kunna
utforma sa bra lanevillkor som majligt.
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3.5.2 Riskkapital

Smolarski och Kut (2011) menar att féretag som ar i behov av finansiering kan erhalla
detta genom riskkapital, vilket innebar att foretag i utbyte mot finansiering fran en
extern part far ge upp en del av inflytandet och makten i foretaget (Smolarski & Kut,
2011). Syftet med riskkapital ar att en extern investerare ska bidra med kapital eller
andra resurser for att paskynda tillvaxt (ibid.). Enligt Goergen och Renneboog (2001)
spelar riskkapital en viktig roll for smaforetagens tillvaxt och kapitalet fran
riskkapitalister &r ofta billigare an kapital fran andra kéllor exempelvis bank. Cressy och
Olofsson (1997) menar dessutom att riskkapitalister ofta bidrar med kunskap och
kompetens. Fran foretagarens sida ar dock det negativa med riskkapital att det innebar
att foretagaren maste ge upp en del av sitt inflytande och makten Gver foretaget, nagot
som manga foretagare ofta ar negativt installd till (Delmar, 1996; Cressy & Olofsson,
1997; Storey, 1994).

3.5.3 Extern bootstrapping

Leasing &r enligt Winborg och Landstrom (2001) en extern bootstrappingmetod och &r
ett alternativ till skuldsattning via lan fran kreditinstitut som finansieringskélla och ar
enligt Eisfeldt och Rampini (2009) fordelaktigt genom att det mojliggor ett storre
laneutrymme for en viss tillgang jamfort med traditionella banklan for samma tillgang.
Skélet till detta enligt Eisfeldt och Rampini (2009) ar att det &r lattare for leasing-
givaren att aterta tillgangen som finansierats med leasing jamfort med till exempel en
banks méjlighet att &terta en sékerhet for ett banklan. Atertagandet av tillgdngen ar den
negativa aspekten for foretag med leasing i kombination med, oftast, hogre
kapitalkostnad for leasing (ibid). Foretag som i hog grad tillampar leasing som
finansieringsalternativ kénnetecknas enligt Krishnan och Moyer (1994) av mindre
balanserad vinst relaterat till totala tillgangar, hogre operationell risk och hogre
skuldsattningsgrad, det vill sdga en hdgre riskexponering for foretag. Vidare menar
Krishnan och Moyer (1994) att dessa foretag far mer finansiering i férhallande till fasta
tillgangar samtidigt som foretag som tillampar leasing vid finansieringar kannetecknas
av att de ocksa har en hogre tillvaxt. Enligt Winborg och Landstrom (2001) &r ett sétt att
inforskaffa resurser de bidragsfinansierade bootstrappingmetoderna. Detta innebér att
foretag tar hjalp av statliga institutioner for att erhalla resurser i form av till exempel
finansiellt kapital (ibid.).

3.5.4 Syndikering

Enligt Fluck, Garrison och Myers (2005) innebé&r syndikering att anvénda sig av flertalet
olika externa finansieringskéllor vid en viss investering. Syndikering har fordelar for
lantagare och langivare/investerare eftersom att ett samarbete mellan olika
finansieringskallor kan mojliggora fler I6nsamma investeringar Fluck et al. (2005).
Lockett och Wright (2001) menar att férdelen med syndikering sett ur langivares och
investerares synvinkel &ar att de tillsammans delar pa finansieringen vilket sprider
riskerna, detta i sin tur gor dessa mer villiga att foreta sig investeringar vilket gynnar
foretaget i behov av finansiering. Berger och Udell (1998) menar att de foretag som
anvander sig av flertalet finansieringskallor gor det mycket pa grund av entreprentrens
personliga egenskaper, samt dennes instéllning till de olika finansieringsmojligheter
som finns. Tillimpning av syndikering kan saledes vara positivt for finansiarer och
anvandaren av finansieringen samt mojliggora investeringar som kan alstra tillvaxt
(Fluck et al., 2005; Lockett & Wright, 2001).
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Modellen byggs nu vidare fran figur 3 och illustrerar hur det externa kapitalet kopplas
samman med 6vriga delar i modellen. 1 modellen kan ett stort resursbehov dér foretaget
inte har mojlighet att finansiera med eget kapital innebéra att externt kapital kan valjas.
Beroende pa de resursbenov foretaget har kan det paverka vilken extern
finansieringskalla som véljs. Exempelvis kan behovet av investeringar i fysiska resurser
leda till att, i linje med pecking
order-teorin, banklan foredras.
Om d&remot behovet av resurser i
form av kunskap och erfarenhet ar
stort kan det innebdra, tvartemot
pecking order-teorin, att
riskkapital foredras som
finansieringskalla.  De  olika
finansieringskallorna associerade
med externt kapital och den
koppling dessa kan ha till resurser
och pecking order-teorin
presenteras i figur 4.

Eget kapital

- Agarfinansiering

- Balanserad vinst

- Intern bootstrapping

Resurser

Konkurrenstordel

Unika resurser

Kombinationer

Leder till strategi ’

Pecking order-teori

Rangordning

Kapitalkostnad

Asymmetrisk mformation

Externt kapital
- Banklin

- Extern bootstrapping
- Riskkapital
- Syndikering

Figur 4 Externt kapital

3.6 Modell 6ver den teoretiska referensramen

I figur 5 nedan presenteras den teoretiska referensramen i en egenkonstruerad modell
dar vi visuellt forklarar hur de olika delarna i referensramen h&nger samman samt hur
dessa leder fram till foretagets finansiering. Ett féretags resurser, antingen enskilt eller i
olika kombinationer, kan ligga till grund for de forutsattningar samt de olika val som
gors gallande finansieringen. Enligt var modell kan foretaget styras mot en viss typ av
finansieringskalla beroende pa vilka olika resurser foretaget innehar. For att
exemplifiera presenteras nedan ett fiktivt foretag utifran tre olika scenarion dar exempel
pa olika resurser vid olika tillfallen illustreras samt hur dessa paverkar valen av
finansiering och dar finansiell status paverkar strategin.

| det forsta scenariot har foretaget starka finansiella resurser. Enligt var modell sa kan
foreta i detta fall finansiera sin tillvéxt med hjélp av det egna kapitalet i enlighet med
pecking order-teorin och pa grund av att de finansiella resurserna bidrar till att foretaget
inte behOver soka ytterligare kapital.

I det andra scenariot har foretaget svagare finansiella resurser, men innehar fysiska
resurser genom bland annat fastigheter. Foretaget kan da enligt modellen vilja att
finansiera tillvaxten med en del av det egna kapitalet, samtidigt som de fysiska
resurserna anvands som en sakerhet mot banken for att fa ett banklan och kunna
finansiera resterande del. Foretaget forvantas enligt var modell vélja banklan som
finansiering, fore riskkapital, i enlighet med pecking order-teorin nar de finansiella
resurserna inte tillater finansiering enbart genom eget kapital, vilket dverensstammer
med pecking order-teorin.

| det tredje scenariot har foretaget finansiella resurser i form av ett starkt eget kapital
men saknar den kompetens och erfarenhet som krévs for att véxa ytterligare. Foretaget
kan i detta skede vélja att finansiera de investeringar de behdver med hjélp av det egna
kapitalet, men de forvantas behdva investera i ytterligare humankapital for att tillgodose
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sig den kompetens som behovs. Foretaget kan da antingen anstélla erfaren personal eller
ta in externa &gare som innehar den kompetens och erfarenhet som kravs. Foretaget
finansierar darmed sin tillvaxt, tvartemot pecking order-teorin, genom att sélja
agarandelar i foretaget och ta in externa dgare och anledningen till detta férvantas vara
pa grund av behovet av resurser i form av kunskap och erfarenhet.

Medan var modell visar att det &r resurserna som lagger grunden och férutsattningarna
for finansieringsvalen. Avser samtidigt pecking order-teorin forklara varfor foretag
véljer som de gor utifran de resurserna och forutsattningar som de har. Denna teori
bidrar med en forstaelse for varfor foretag tenderar att valja eget kapital som framsta
finansieringskalla, detta da eget kapital bland annat har lagst kapitalkostnad (Myers &
Majluf, 1984). Pecking order-teorin skapar samtidigt en forstaelse for varfor foretag kan
valja hogre kapitalkostnad framfor att sélja dgarandelar till externa investerare.

Vidare leder dessa olika finansieringsval i modellen vidare mot antingen eget kapital
eller ett externt alternativ till finansiering. Det kan aven vara sa att foretag, beroende pa
deras resurser, véljer att finansiera sin tillvaxt genom en kombination av bade eget och
externt kapital. Finansieringen av tillvaxt behdver nodvandigtvis inte alltid handla om
just finansiella resurser utan foretagen kan halla inne dgarens 16n och andra typer av
bootstrappingmetoder. Resurserna ligger vidare till grund for foretagets
konkurrensstrategi, dér just finansieringen ar en viktig aspekt av foretagets strategi
(Penrose, 1959; Barney, 1991). Resurserna kan sammanfattningsvis ligga till grund for
de val och beslut angaende foretags finansiering. Detta sammantaget visualiseras nedan
i figur 5.

Resurser Eget kapital

Konkurrensfordel § Agm‘ﬁnansierljng
Unika resurser - Balanserad vinst

Kombinationer - Intern Bootstrapping

Leder till strategi ’

Pecking order-teori

- Rangordning

- Kapitalkostnad

- Asymmetrisk information

~

Finansiering ]

Externt kapital
- Banklan

- Extern bootstrapping
- Riskkapital
- Syndikering

Figur 5 Modell éver den teoretiska referensramen
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4. EMPIRI

I detta kapitel kommer studiens empiriska material att presenteras. De olika féretagen &ar indelade i 2
olika kluster, kapitalintensiva och icke-kapitalintensiva foretag. De kapitalintensiva foretagen kommer att
presenteras forst och darefter de icke-kapitalintensiva. Foretagen redogors var for sig och samtliga
foretag i empirin ar anonyma och innehar fiktiva namn.

4.1 Kapitalintensiva foretag®

4.1.1 Foretag A, Respondent Allan

Var respondent Allan &r grundare och dgare av Foretag A som ar verksamma inom
transportbranschen och har uppdrag Over hela landet. Transportbranschen &r en bransch
som kannetecknas av kostsamma investeringar for de olika aktérerna i form av bland
annat lastbilar.

Resurser

Foretaget A har enligt Allan nischat in sig mot en smal del i transportbranschen som
staller hoga krav pa vad det ar for typ av fordon som anvénds vid transporterna. Dessa
fordon maste uppfylla hart uppstallda krav ur ett livsmedelsperspektiv, é&r
specialanpassade for just livsmedelstransporter och fordonen utgdr en betydande resurs
for foretaget. Allan menar vidare att en ytterligare resurs &r den erfarenhet han besitter
tack vare sin langa och trogna tjanst i branschen. Tack vare denna erfarenhet lyckades
foretaget erhalla ett omfattande, flerarigt avtal med en stor kund som utgor nastan 50
procent av foretagets omséttning. Foretaget har &ven investerat och byggt en fastighet
som anvands i foretagets verksamhet, fastigheten utgér dven den en betydande resurs
for foretaget.

Motiv och faktorer till foretagets finansieringsval

Allan menar att han redan fran start har haft en plan med finansieringen dér han tidigt
forstod att foretaget skulle bli beroende av lanat kapital baserat pa de finansiella
resurserna som fanns i foretaget. Detta da foretaget stod infor en kraftig tillvéxt i och
med det nya stora avtalet samt att en utbyggnad av deras anldggningar krévdes for att
kunna ata sig avtalet. Vidare kravdes det ytterligare investeringar i nya lastbilar. Allan
utgick i detta lage ifran de befintliga lokalerna samt lastbilarna och menar att de inte
hade haft mojlighet att hantera det nya avtalet med de lokalerna samt resurser som fanns
| foretaget vid den tidpunkten.

Allan pratar vidare om att det aldrig har varit aktuellt for honom att se sig om efter
nagon extern delagare for att fa in kapital och finansiera sin tillvaxt. Detta da han anser
att det ar viktigt att behalla dgandet och pa sa satt kontrollera foretaget sjalv och inte
spreta isar dgandet i det han beskriver som ett familjeforetag. Han ar ocksa av
uppfattningen att om en extern agare klivit in i bilden sa skulle det bli mindre utrymme
att gora pa sitt eget satt och det skulle inte vara samma frihet i och med att det bland
annat ofta tillkommer ett externt avkastningskrav. Nagot som Allan menar hade gjort att
han inte hade fatt samma arbetsro, dar frihet och arbetsro ar nagot han vardeséatter hogt.

De aspekter som Allan tycker &r allra viktigast vid valet av finansiering ar relationen till
banken och att det skapas en affarsmassig tight relation till bankkontakten. Allan
namner ocksa att han foredrar att inte plocka ut nagon utdelning och vill istallet att
vinsterna ska vara kvar i verksamheten for att foretaget ska véxa och bli stabilt. Det &r

8En sammanstallning 6ver de kapitalintensiva foretagens empiri aterfinns i bilaga 2.
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ju betydligt mycket mer fordelaktigt att investera eget redan intjdnat kapital och att
slippa betala nagot extra i form av rantor nar foretaget véxer och ska finansiera
tillvaxten menar Allan. En annan viktig aspekt kring finansieringsvalen ar dven
kapitalkostnaden och hur den egna banken star sig jamfort med andra banker for i
slutdandan &r det ju sa att foretaget vill ha sa laga kostnader som majligt menar Allan.

Foretagets finansieringskalla

Foretaget har finansierat sin tillvaxt via externt kapital i form av banklan med en viss
anvandning av eget kapital. Anledning till att foretaget valde att anvénda sig av externt
kapital beror enligt Allan pa att foretaget saknade egna resurser och mer eller mindre
inte hade nagot val i och med det nya avtalet. Allan papekar ocksa att finansieringen
genom banklan har skett till foljd av att foretaget sjalva har behévt sta for mellan 10-20
procent av investeringskostnaden beroende pa investeringsprojekt och tidsrymd, vilket
har varit ett krav fran bankens sida.

Da foretaget har finansierat storre delen av tillvaxten med lanat kapital ar soliditeten i
foretaget cirka 5 procent. Soliditeten i sin nuvarande form ar enligt Allan inte pa en
acceptabel niva utan de stravar efter att 6ka denna samt pa sikt ocksa vaxa genom eget
kapital och inte behova véxa med lanat kapital. Allan &r val medveten om riskerna som
ar kopplade till den belaningsgrad som foretaget har idag. Han har sjalv inte varit
tvungen att ga i personlig borgen for de lan foretaget har, foretaget har daremot fatt
stalla foretagsinteckning som sakerhet gentemot banken for deras banklan.

Anledningen till att banklan féredragits vid investeringar istallet for till exempel
maskinfinansiering® &r enligt Allan pa grund av kapitalkostnaden, d& banken kunnat
erbjuda formanliga rantor. Relationen med banken har varit helt avgorande menar Allan
som poangterar att han alltid latit banken ha total insyn i foretaget genom att bland
annat lata nyckelpersoner fran banken vara med pa styrelsemétena. Genom att lata
banken vara med pa dessa moten skapades det en tillit till varandra som var viktig for
det framtida samarbetet och kommunikationen.

... jag kor alltid med valdigt 6ppna kort, jag har aldrig moérkat vare sig det ar bra
eller daligt.”

Denna 6ppenhet och &rlighet med banken har enligt Allan lett till att féretaget under
aren inte stott pa nagra namnvarda problem utan finansieringen har fungerat bra och det
har inte varit nagra svarigheter.

4.1.2 Foretag B, Respondent Borje

Borje ar idag verksam som projekt- och arbetschef pa Foretag B samtidigt som han &r
vélinsatt i de ekonomiska fragorna. Foretag B arbetar inom byggbranschen och behdver
for att kunna utféra uppdrag och vaxa investera i maskiner samt verktyg. Borje
beskriver vidare hur branschen och de uppdrag de atar sig ar resurskravande och namner
att vid ett byggjobb sa dr det manga ganger sa att foretaget maste ligga ute med 50
procent av kostnaden for byggmaterialet innan arbetet &r klart. Detta stéller enligt Borje
givetvis hoga krav pa foretagets ekonomi nér foretaget ska ata sig ett uppdrag.

Resurser
Foretagets framsta resurser ar enligt Borje forst och framst den kompetens som
foretaget innehar och de duktiga yrkesménnen foretaget har inom alla led. Utan en

° Vid maskinfinansiering ar objektet tillracklig sikerhet och foretaget behdver inte inteckna fastigheten eller rérelsen. Samtidigt har
foretaget dganderitten till objektet och kan gora avskrivningar pa vanligt satt. Kalla: Swedbank (2015)
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kompetent personal sa kommer foretag ingenstans menar Bérje utan allt hanger pa att
foretaget har bra medarbetare. En ytterligare stark resurs inom foretaget ar det egna
kapitalet som med hjalp av utebliven utdelning vuxit sig starkare genom aren och &r
idag en betydande resurs. Borje menar att da foretaget har en stark ekonomi och solid
kassa skapar det en fordel gentemot konkurrenter som inte kan ta vissa storre
kapitalkrdvande jobb.

”’| byggbranschen maste du ha pengar pa kontot om du ska kunna utféra jobb™

Borje menar att foretaget for resonemanget att det ar battre att inte ta sddana uppdrag
som de inte har finansiella resurser till att bara upp. Vidare beréttar Borje att foretaget
investerat och byggt en industrihall som utgor en resurs for foretaget.

Motiv och faktorer till féretagets finansieringsval

Foretaget har haft som finansieringsplan att sjélva finansiera sin tillvaxt sa langt det
bara gar och da inte ta sig an storre projekt an vad foretaget klarar att finansiera sjalv.
Foretaget har hela tiden haft en tanke med sin finansiering dar foretaget tdnker
langsiktigt, planerar infor samre tider och att ha en kassa som tal en konjunkturnedgang.
Borje berattar ocksa att de inte vill lana pengar da det innebér affarsrisker eftersom
byggbranschen innebar att foretag maste ligga ute med mycket pengar i de aktiva
projekten och Borje menar att det kan bli en mérk karusell om foretaget da borjar lana
av banken. Genom att inte ta nagra lan och aterinvestera vinsten skapar foretaget en bra
utgangspunkt aven for samre tider menar Borje.

Bdrje menar att lanat kapital medfor en hogre kapitalkostnad som gor att foretaget kan
bli tvungen att héja pris mot kund, nagot som i slutdndan kan leda till att foretaget
missar uppdrag. Denna risk ar dverhangande och absolut ndgot som foretaget tar hansyn
till vid olika finansieringsval. Enligt Borje har foretaget sedan starten enbart haft en och
samma agare och det ar en viktig aspekt for foretaget att behalla dgandet och inte sélja
ut nagon del till externa dgare. Detta grundar sig dels i kanslan av att ha skapat
nagonting sjalv, men &ven i att ha kontroll &Gver foretaget sjalv och slippa
avkastningskrav fran externa dgare, vilket kan skapa ett mer risktagande inom foretaget.
Detta da externa agare kan ha krav pa foretaget att pengarna ska expandera i snabb takt.
Affarsrisken med externt kapital och den 6kade kapitalkostnaden beskriver Borje som
den storsta anledningen till att foretaget velat véaxa med egna medel.

Sa fort du rér nagon annans pengar sa innefattar det ju en storre risk”

Borje menar att hemligheten till en sund ekonomi samt mojligheten till sjalvfinansiering
ligger i utdelningsstrukturen. Genom att arbeta kostnadseffektivt, lagga pengar at sidan,
halla nere antalet utdelningar samt aterinvestera pengarna kan foretaget enligt Borje
starka de egna finanserna och blir mer likvida. Borje menar att genom att halla flera
bollar i luften och hela tiden aterinvestera vinsten i nya projekt sa blir det lattare att 16sa
en sjélvfinansiering.

Nar det kommer till extern finansiering och vid lan fran bank sa spelar rantan en
betydande roll menar Borje. Det finns dock tillfallen ndr foretaget foredrar extern
finansiering fére egna medel och det &r vid leasing av bilar. Anledningen till detta enligt
Borje ar pa grund av skattetekniska skal som gor det fordelaktigt att leasa da foretaget
kan dra av leasingen som en kostnad direkt. Av samma anledning foredrar ocksa
foretaget att hyra maskiner istallet for att kopa in dem, vilket ocksa forbattrar foretagets
likviditet beréttar Borje.
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Foretagets finansieringskalla

Borje berattar att Foretag B under sin tillvéxtperiod inte anvant sig av nagon slags
lanefinansiering alls innan 2014. Fram tills dess sa har tillvaxten helt finansierats genom
egna medel och detta menar Borje beror pa att foretaget helt enkelt inte varit i behov av
nagra lan. Lanet togs 2014 for att finansiera byggandet av en industrifastighet.
Anledningen till att foretaget nu har valt att lana for att bygga en industrihall var for att
det handlade om en stor investering dar foretaget istéllet for att binda upp mycket eget
kapital lanar av banken. Foretaget valde vid denna investering att forst anvanda sig av
ett investeringsstod pa 25 procent av investeringssumman som ges av lansstyrelsen och
anledningen faller sig naturlig da detta stod ar kostnadsfritt. Vidare sa valde foretaget att
dela resterande investeringsbelopp lika mellan eget kapital och banklan, detta da
foretaget ar sa pass likvida att de inte behdver lana allt. Borje poéangterar att de hade
kunnat finansiera hela investeringen sjalva men pa grund av sin storlek och ekonomiska
resurser sa fick de en valdigt formanlig réanta.

For att minska sitt behov av kapital har foretaget valt att hyra vissa maskiner de behover
for att utfora sina jobb och de leasar &ven sina servicebilar. Maskiner som har behdvts
for det mer vardagliga uppdragen har kopts in. De storre maskinerna har de valt att
antingen hyra eller kontraktera en underentreprenér som utfor arbetet. Anledningen till
att foretaget valjer att hyra in vissa maskiner och arbetskraft grundar sig i att dessa typer
av maskiner kraver en del underhall och Foretag B prioriterar att de anstéllda skall
fokusera pa det som de ar duktiga pa, vilket ar att bygga. Foretag B jobbar aktivt med
kostnadseffektivitet genom att bland annat forhandla med olika leverantérer och genom
foretagets storlek sa har de enligt Borje ett bra forhandlingslage. Foretaget anvander
alltsa sin storlek som en styrka for att kunna pressa priserna hos sina leverantorer och
detta grundar sig i att foretaget utnyttjar stordriftsfordelar och koper stora volymer.

4.1.3 Foretag C, Respondent Calle

Foretag C ar verksam inom transportbranschen, dar Calle ar ensam &gare for foretaget
som utfor egna transporter men aven formedlar transporter till externa foretag. For att
bedriva en transportverksamhet sa kréavs det investeringar for att véxa och da bland
annat i form av lastbilar, vilket tenderar att vara relativt dyrt och kapitalkrdvande enligt
Calle.

Resurser

Calle menar att de resurser som skapar konkurrensfordelar for Foretag C forst och
framst ar att de ar valdigt flexibla och snabbt kan stalla om verksamheten nér det sker
nagon forandring pa deras marknad. Calle menar vidare att en ytterligare resurs inom
foretaget ar deras lastbilar som kan anvéndas till alla typer av uppdrag och det ar ett
medvetet val for att skapa en flexibel verksamhet.

Motiv och faktorer till féretagets finansieringsval

Calle vill helst finansiera foretaget med eget kapital, nagot som dock &r svart pa grund
av det stora investeringsbehovet for branschen menar han. For Calle &r det viktigt att
behalla agandet i foretaget och det grundar sig i att han vill ha kontroll pa foretaget for
att ha full handlingsfrihet, vilket gor att han foredrar banklan istallet for riskkapital vid
extern finansiering. Angaende finansiering via banklan ar Calle starkt emot personlig
borgen, den personliga risken det innebar ar nagot han vill undvika och en viktig faktor
for Calle vid finansiering via banklan. Calle menar att relationen med banken &r av
yttersta relevans vid finansieringsbeslut. Vidare menar Calle att det handlar om att
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banktjanstemannen tror pa foretaget och entreprendren bakom helt enkelt men aven att
kapitalkostnaden och vilka villkor som erbjuds spelar roll.

Calle menar att finansieringsvalen for tillvaxten grundar sig i hur fort foretaget vill vaxa
och i vilken omfattning. Vid banklan krdavs en kontantinsats pa 20 procent av
investeringssumman, vilket kan vara svart att fa fram, men i langden sa blir kostnaden
mindre an via leasing. En fordel med leasing ar enligt Calle att foretaget da behover
mindre finansiella resurser for att fa majlighet att leasa, men det blir i langden dyrare.
Finansieringsvalet grundar sig i huruvida foretaget har resurserna for att finansiera en
kontantinsats for ett lan eller om foretaget istallet véljer ett leasing alternativ.
Livslangden pa investeringen spelar ocksa en avgorande roll dar valet enligt Calle
grundar sig pa livslangden for lastbilarna, dar en kort livslangd gor att Calle valjer
leasing och en langre livslangd gor det mer gynnsamt att kopa. Calle sdger att han vill ta
utdelning, men inte all eventuell vinst foretaget genererar utan malsattningen ar att
aterinvestera det mesta av eventuella vinster i foretaget.

Foretagets finansieringskalla

For att finansiera de senaste arens tillvéxt har foretaget valt att anvanda sig av externt
kapital i form av banklan. Calle menar att det kravdes externt kapital for att finansiera
tillvaxten da foretaget fran borjan inte hade nagra finansiella resurser. Vidare berattar
Calle att det inte var ndgra problem att erhalla banklanet, daremot sa har foretaget aven
en checkkredit och for denna var han tvungen att ga i personlig borgen for. Det var dock
en nodvandighet for att fa tillgang till de kapital som behovdes for att investera och
skapa tillvaxt.

Relationen med banken har genom aren inte varit helt smartfri dar Calle menar att sa
lange det gar bra sa ar banken ett stod, men sa fort det borjar ga mindre bra har han
erfarenheten av att de inte ar sa hjalpsamma. Nar banken blev mindre hjalpsam sokte sig
Calle sig till en ny bank dér de var mer villig att hjélpa till. Det visade sig att foretaget
sedan bytte tillbaka till samma bank och allt berodde pa att Calle aterigen var tvungen
att ga i personlig borgen for att 6ka pa sin checkrakningskredit, samtidigt som foretaget
da gick valdigt bra. Calle menar att risken med att behdva ga i personlig borgen nar
foretaget gar bra var nagot han inte var villig att gora.

Nar det genom aren har varit en "frostig relation”, som Calle uttrycker det, med banken
sa har foretaget vid investeringsbehov anvéant sig av maskinleverantdrens egna
alternativ for finansiering vilket dock innebar hoga rantekostnader. ldag sa leasar
foretaget tva av atta bilar och resterade sex ags av foretaget. For att komma igang
snabbt med foretaget i uppstartsfasen, da finansiella resurser saknades, valde Calle
leasing alternativet till sina lastbilar da det inte kravs nagon stérre kontantinsats i
borjan. Darefter har han stravat efter att finansiera dem med banklan. Calle berattar
ocksa att han genom aren tagit ut 16n men inte for alla timmar han har jobbat, utan han
har aktivt investerat och finansierat mycket genom sin egen tid och engagemang.

4.1.4 Foretag D, Respondent David

Foretag D driver en skidanldaggning, gor en del markjobb och har samtidigt uthyrning av
testbanor samt lokaler till biltestforetag. For att investera och skapa tillvaxt inom deras
branscher sa kravs det stora investeringar da det fordras anlaggningar och maskiner for
att kunna leverera de tjanster foretaget tillhandahaller. Var respondent &ar dgaren for
Foéretag D, David.
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Resurser

Resurserna som gor Foretag D konkurrenskraftiga ar forst och framst deras geografiska
ldge men &ven deras fastigheter, lokaler och entreprenadmaskiner. Samtidigt som David
papekar att en annan viktig resurs ar den relation som byggs upp mellan dem och deras
kunder under manga ar vilket har gjort att kunderna aterkommer. Innan foretaget
investerar i lokaler sa har foretaget alltid forhandlat med kunden som ska hyra
fastigheten sa att ett hyreskontrakt &r klart redan innan fastigheten &r byggd. David
menar vidare att det har varit en helt avgorande resurs att dessa kontrakt har varit fardig
forhandlade redan innan foretaget paborjat byggnationen. Detta for att kunna visa upp
att det finns en séker inkomstkalla fér investeringen gentemot finansiarer.

Motiv och faktorer till féretagets finansieringsval

Agandet ar en viktig aspekt for David vid finansieringsbeslut och David menar att han
vill bestdamma sjalv hur han ska driva sitt foretag. David vérdesatter vidare
sjalvstandigheten och friheten som kommer med &gandet som det &r idag. Han menar
till och med att han hellre inte hade haft nagon tillvaxt och avstatt fran att investera an
att ta in externa agare. David berattar ocksa att foretagets vinster aterinvesteras i
foretaget for att starka det egna kapitalet. Beslut angaende finansieringsalternativ menar
David forst och framst grundar sig i vilka egna finansiella resurser som finns inom
foretaget och hur mycket som kan finansieras genom egna medel. Han menar &ven att
han inte vill, som han uttrycker det, dranera foretaget for mycket utan vill bibehalla en
god likvid situation.

David berattar ocksa att kapitalkostnaden &r valdigt viktigt vid finansieringsbeslut.
Réntan ar saledes essentiell vid finansieringsbeslut d&ven om David poangterar att det
ocksa ar viktigt med den personliga relationen med banken och vem han gor affarer
med pa banken samt att det finns fortroende for varandra. Han papekar dven att han &r
medveten om riskerna som &r kopplade till vissa finansieringsalternativ och kravet pa
sékerhet som banken stéller spelar en stor roll, han vill inte satta sig sjalv i ett lage dar
han atagit sig nagon personlig borgen.

Foretagets finansieringskalla

David beréttar att han har valt att finansiera foretaget genom en kombination av olika
finansieringskallor dar foretaget framst anvant sig av banklan. Resterade del har
finansierats genom eget kapital och investeringsstod fran lansstyrelsen. Avgorande i
foretagets investeringsbeslut ar huruvida banken stéller upp och hur mycket foretaget
far 1ana. Han har vid finansieringsbeslut undersokt olika finansieringsalternativ bland
annat riskkapitalbolag och andra institut, men dér har rantorna varit hogre &n hos den
bank han har just nu.

Vid inkdp av entreprenadmaskiner har foretaget vid ett flertal tillfallen &ven anvént sig
av en sa kallad maskinfinansiering och anledningen till detta &r att han erbjudits lagre
rantekostnader fran maskinleverantorernas finansbolag &n hos sin bank vid dessa
tillfallen. En ytterligare viktig aspekt vid finansiering av foretagets tillvaxt har varit
kombinationen av olika finansieringskallor da riskerna for investeringarna spridits pa
flera parter, vilket David menar medfort att han lyckats erhalla finansiering for sina
investeringar.

4.1.5 Foretag E, Respondent Erik

Foretag E ar verksamma inom entreprenad och installationsbranschen, var respondent
Erik &r grundare och dgare av foretaget. Erik berattar att foretaget bedriver installationer
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av elbelysning utomhus och att det ar en kapitalkravande bransch da det behdévs dyra
maskiner for att klara av entreprenadjobben. Férutom investeringar i maskiner &r
branschen dven kapitalkravande pa det sattet att jobben ofta ar stora och har dyra
kostnader i form av material som foretaget maste ligga ute med langre tid, vilket i sin
tur staller hoga krav pa god likviditet.

Resurser

Erik menar att de resurser foretaget innehar och som genererar deras konkurrensfordel
ar att de har en helhetslésning for entreprenadjobben. Foretaget behdver darfor inte hyra
in nagon extern entreprendr till uppdragen utan foretaget innehar de resurser som kravs
sasom kompetent personal, utrustning och maskiner.

”Var storsta konkurrenskraft ar att vi har helheten, och helheten det &r att vi har liksom
ax till limpa i foretaget, vi behdver inte hyra in en enda resurs till foretaget.”

Vidare beréttar Erik att andra resurser inom foretaget ar dess goda finansiella stéllning
och flerariga ramavtal med stora kunder. Enligt Erik har en av foretagets strategier varit
att investera och kdpa maskiner som sedermera kan generera pengar istallet for att hyra
maskiner eftersom att det ar dyrare. Detta gor att foretaget idag ager valdigt manga
maskiner och har en stor vagnpark, vilket utgor en betydande resurs for foretaget.

Motiv och faktorer till féretagets finansieringsval

Erik beréattar att han alltid utgar fran befintliga resurser inom foretaget innan han fattar
nagot beslut om framtiden for att se vad de ska investera i men &ven hur de ska
finansiera investeringen. Erik menar att han inte vill véxa i snabbare takt an vad
foretaget har rdd med och véljer hellre en langsam men saker tillvaxt istallet for att
forsatta sig i1 en skuldsituation. Han valjer hellre att finansiera maskinerna med eget
kapital istallet for att lana till dem och det har varit ett aktivt val att redovisa ett lagre
resultat men att samtidigt da dga sina maskiner. Erik vill alltid ha koll pa den likvida
situationen och gor utefter det sina investeringsbeslut och finansieringsval.

For Erik ar det viktigt att behalla dgandet i foretaget for att kunna bestdimma och ha
kontroll. Erik menar ocksa att han ser uppenbara risker med att finansiera for mycket
med lanat kapital och de kostnader som kan uppsta genom ett forandrat rantelage. Har
foretaget en for hog skuldsattning kommer det bli mer kostsamt och riskerna blir darfor
ocksa hogre menar Erik. Han séger ocksa att den dagen det borjar ga samre och
foretaget inte kan betala rantorna ar konkursen nara. Det ar da enligt Erik battre att
forlora pengar som foretaget redan tjanat in an att forlora ndgot som inte ar foretagets
och ska betalas tillbaka. Enligt Erik finns det mer eller mindre fordelaktiga metoder att
finansiera for att fa géra mest mojliga skatteavdrag. Exempelvis nar det galler bilar, som
ar skattemdassigt gynnsamt att leasa eftersom de da blir en kostnad som kan dras av
direkt i deklarationen. Erik menar att relationen med banken spelar en stor roll vid
finansieringsbeslut och att fortroende ar viktigt. Han har alltid varit arlig och berattat
nar det till exempel inte har gatt lika bra for foretaget vilket i hans mening ar valdigt
viktigt. Erik foresprakar att aterinvestera vinster i foretaget istéllet for utdelning och han
forordar planering i investerandet och ocksa hur investeringarna ska finansieras.

Foretagets finansieringskalla

Erik beréttar att han sparade ihop pengar for att ha mojlighet att kopa sin forsta maskin

kontant och anledningen var att han ville vara skuldfri. Genom att den férsta maskinen

var helt skuldfri kunde han snabbt investera i en ny maskin nér han genererat pengar

fran sin befintliga maskin. Sedan sa fortsatte han i den takten och investerade redan

intjanade pengar for att utveckla och expandera foretaget. Foretaget har idag valt att
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anvanda sig av bade eget kapital och en liten del banklan for att finansiera sin tillvaxt.
Erik menar samtidigt att han inte varit i behov av ndgot externt kapital da foretaget vaxt
utan problem med egna medel. Genom att fOretaget valt att &ven plocka in banken som
en finansieringskalla sa har foretaget mojliggjort ytterligare investeringar jamfort med
vad foretaget hade haft finansiella resurser till att géra med enbart egna medel.
Foretaget har bland annat fullfinansierat tva av fem gravmaskiner via bank som de kopt
in senaste sju manaderna och Erik menar att fullfinansiering av en maskin ar ovanligt
men att foretagets goda likvida stéllning méjliggjorde detta. Under de tider som det gick
lite s&mre hade Erik I0pande diskussioner med banken om hur situationen skulle 16sas
och banken sag enligt Erik en stor potential i foretaget. Det ar vidare det som har gjort
att han behallit sin bank &ven efterat nar det gatt betydligt battre.

Foretagets servicebilar ar finansierade genom leasing, vilket enligt Erik framst beror pa
bokforings- och skattemassiga skal. Dessa servicebilar genererar heller inte ndgon direkt
intakt utan fungerar enbart som transportmedel och foretaget har darfor inte heller képt
in dem. Erik menar ocksa att han har finansierat mycket av foretagets tillvaxt genom
den tid han sjalv lagt ned pa foretaget utan direkt kompensation i form av 16n for alla
timmar. Enligt Erik sa har foretaget vid forhandlingar med leverantorer utnyttjat sin
storlek och darmed fatt battre priser, nagot de arbetar aktivt med. Erik har valt att
aterinvestera foretagets vinster genom aren istéllet for att dela ut dessa och detta for att
fa foretaget att vaxa naturligt med egna medel. | nulaget finns det utrymme for
utdelning och Erik sdger att de delar ut ungefar halften av vinsten, men att en stor del
alltsa fortfarande aterinvesteras i foretaget.

4.1.6 Foretag F, Respondent Fredrik

Foretag F ar verksamma inom ett antal olika omraden sasom till exempel
verkstadsreparationer, lyfttraverser, hydraul reparationer, elinstallationer, vatten och
avloppsarbeten samt hetvattensreparationer. Var respondent Fredrik &r en av tva agare
for foretaget sedan manga ar tillbaka. For att utfora alla dessa olika jobb kraver det att
foretaget investerar i maskiner och fordon vilket gor verksamheten kapitalkrdvande.

Resurser

Foretaget ar verksam inom manga olika branscher och detta menar Fredrik dr en styrka
nar foretaget atar sig uppdrag da de har en helhetslésning och kan utfora alla olika
moment som uppdragen kraver. Da foretaget har manga olika ben att std pa menar
Fredrik att om en bransch gar mindre bra sa vager resterande omraden upp detta.
Fredrik menar att foretagets framsta resurser som skapar konkurrensfordelar ar deras
kompetenta personal. Vidare menar han att en annan resurs foretaget skapat genom aren
ar sitt varumaérke och en trovardighet for foretaget. FOretaget har aven byggt upp en ny
industrilokal som utgdr en betydande resurs.

Motiv och faktorer till féretagets finansieringsval

Fredrik menar att foretaget har som malsattning att alltid dga sina investeringar och
detta grundar sig i ett férebyggande syfte men dven en medvetenhet kring riskerna med
lan infor samre tider. Fredrik &r negativt installd till skuldsattning pa grund av riskerna
med lan da dessa kostar pengar. Om det finns mycket lanat kapital gor det att foretaget
ar mer sarbart vid samre konjunktur papekar Fredrik. Foretaget forsoker se langsiktigt
och planera sin finansiering om samre tider skulle intraffa genom att inneha sa lite
externt kapital som mojligt.

... kommer det sémre tider har vi inga kostnader som ligger och tickar pa.”
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Att sa snabbt som mojligt kunna betala av olika investeringar for att bli skuldfri ar ndgot
Fredrik tycker ar valdigt viktigt vid investeringar. Fredrik menar ocksa att externt
kapital via nya externa dgare inte dr nagot alternativ. Han forklarar att detta beror pa att
agandet och kontrollen 6ver foretaget ar viktigt for dem och det grundar sig i att de vill
ha kontroll och mojligheten att fatta alla beslut sjélva.

Vi vill inte fa handbojor pa oss. Vi vill vara vara egna chefer”

Vid extern finansiering betonar Fredrik att det ar viktigt med avbetalning for att
mojligheten att betala bort lanet nar helst de 6nskar ska finnas da de vill fa mojlighet att
aga sa fort som majligt. Fredrik menar ocksa att om de &dger maskinerna sa existerar inte
lika hoga kostnader i form av ranta och Gverskottet kan da istallet anvandas for att
investera i ytterligare maskiner. Fredrik poéngterar vidare att det finns risker kopplade
till olika typer av finansieringsalternativ och att han exempelvis har ett personligt
borgensatagande pa trehundratusen, vilket han dock inte ser som nagot problem. Vidare
menar Fredrik &ven att relationen med banken och vem du &r som entreprendr spelar en
viktig och avgdrande roll nar det kommer till mojligheten att fa lana pengar. Han
beréttar ocksa att vid finansiering handlar allt om fortroende, arlighet och att agera
etiskt riktigt. Fredrik menar vidare att de &r allergiska mot utdelningar och att det ar
battre att aterinvestera pengarna i foretaget.

Foretagets finansieringskalla

For att finansiera sin tillvaxt har foretaget anvant sig av bade eget kapital och banklan.
Foretaget gjorde nyligen en storre investering da de byggt en ny industrilokal dar de
anvande en kombination av finansieringskallor. Foretaget fick ett statligt stod pa 25
procent av investeringsbeloppet vilket enligt Fredrik givetvis var en bra kapitalkélla da
detta ar kostnadsfritt. Vidare sa anvande sig foretaget av banklan samt en variant av
riskkapital, dock utan att ge upp nagon &garandel av foretaget, vilket tillsammans
utgjorde ca 45 procent av investeringsbeloppet. Anledningen till att foretaget dven
plockade in riskkapital grundade sig i tidigare samarbeten och att riskkapitalbolaget helt
enkelt ville vara med och satsa pengar i foretagets affarer och investeringar. Resterande
belopp finansierade foretaget sjalv genom eget kapital. Framsta orsaken till att foretaget
nyttjat externt kapital & pa grund av de investeringarna i industrilokal och maskiner
foretaget gjort for att skapa tillvaxt. De finansiella resurser foretaget hade var inte
tillrackliga for att klara av alla dessa investeringar och da kravdes externt kapital.

Foretaget har dven anvant sig av en checkrakningskredit for att sakerstélla att det alltid
finns likvida medel. Checkrakningskrediten har fungerat som en buffert och speciellt nu
under uppférandet av den nya industrilokalen har krediten anvants ganska flitigt.
Fredrik menar att nar foretaget var mindre och relativt oként fanns vissa problem med
att fa lana hos banken. I nulaget sa menar han dock att det inte existerar nagra
svarigheter med finansieringen och det grundar sig i att foretaget nu har gjort ett namn
for sig sjélva, de har darfor hogre tro- och kreditvérdighet.

Nar det kommer till servicebilar sa har foretaget valt att ha sa manga av dessa som
mojligt pa avbetalning sa att foretaget, nar ekonomiska resurser finns, ska kunna betala
av dem direkt. Detta da Fredrik menar att vid leasingavtal binder foretaget upp sig over
flera ar och det &r nagot som de vill undvika. | uppstarten sa investerade och
finansierade Fredrik &ven mycket tid i foretaget och holl inne 16n for att foretaget skulle
ha majlighet att vaxa. Foretaget har varit valdigt sparsam med utdelning under aren och
har istéllet aterinvesterat vinsten i foretaget for att véaxa genom sa mycket eget kapital
som majligt och for att kunna betala av lan i snabbare takt.
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4.2 Icke kapitalintensiva foretag™

4.2.1 Foretag G, Respondent Gustaf

Var respondent Gustaf dr en av grundarna och &garna till Foretag G som ar verksamma
inom bemanningsbranschen. Foretagets primédra marknad ar den privata sektorn, utspritt
Over hela Sverige, dar de hyr ut bemanningspersonal inom alla mojliga olika
verksamhetsomraden. Foretagets investeringsbehov for att vaxa ar forhallandevis lagt
och foretaget behover egentligen bara investera i mer personal for att véxa.

Resurser

Gustaf menar att en av foretagets framsta resurs &r den kompetens och erfarenhet som
agarna i foretaget innehar. Foretaget tog for cirka tva ar sedan in en tredje delagare for
att knyta at sig dennes erfarenhet och kunskap kring bemanningshranschen for att kunna
vidareutveckla och expandera foretaget. Gustaf och hans kompanjon som startade
foretaget har lang erfarenhet fran tjanstedrivna foretag men inte fran
bemanningsbranschen, varfor de ansdg att den nya delagaren skulle vara en vardefull
resurs for framtiden.

Motiv och faktorer till féretagets finansieringsval

Gustaf beréattar att foretaget har haft som plan att forsoka investera sa lite eget kapital
som majligt och samtidigt lana sa mycket det gar till en s& liten personlig risk som
mojligt. Gustaf menar att denna plan grundar sig i den personliga risken och att de bada
agarna inte ville riskera sa mycket for personlig del om det inte skulle g bra for
foretaget. Gustaf menar darfor att den personliga risken spelar en betydande roll nar
foretaget star infor olika finansieringsval. Vidare papekar han att en annan viktig faktor
for finansieringsbesluten &r just kapitalkostnaden och menar att foretaget givetvis vill ha
lagsta majliga kostnader. Dock sa poangterar han att den personliga risken spelar en
mer avgorande roll &n vad kapitalkostnaden gor vid valet av finansieringskalla.

Gustaf menar att en ytterligare viktig faktor rérande foretagets finansiering har varit att
behalla dgandet i foretaget och inte minska agarandelen. Detta beréattar Gustaf beror pa
att de vill kédnna att de har kontroll 6ver foretaget och alltid ha en kéansla av
sjalvstandighet. Foretaget hade aldrig valt att minska sin &garandel for att enbart tillfora
ytterligare finansiellt kapital utan det maste da vara en kombination av humankapital
och ytterligare kompetens betonar Gustaf.

Foretagets finansieringskallor

Enligt Gustaf har foretaget valt att finansiera sin tillvéxt genom en kombination av olika
finansieringskallor; eget kapital, avstaende av I6n, 1an fran Almi, nyemission samt via
en checkrakningskredit. Enligt Gustaf var den personliga risken betydligt mer begrénsad
vid l1an via Almi jamfort med ett traditionellt banklan. For lanet hos Almi behovde
Gustaf och hans kompanjon ga i personlig borgen for cirka 10-20 procent av
lanebeloppet, vilket ska jamforas med bankens krav pa 100 procent av lanebeloppet.
Han ndmner vidare att kapitalkostnaden var betydligt hogre hos Almi jamfoért med de
vanliga bankerna, men att det personliga borgensatagandet spelade en avgdrande roll.
Gustaf menar att for att minska det personliga borgensatagandet i sa stor utstrackning
som mojligt sa bor foretaget ha nagon form av sakerhet for lanet. Gustaf menar dock att
deras foretag inte innehar nagra resurser som kan fungera som séakerhet for lan utan
foretaget bestar mest utav manniskor, datorer och kontorsmaterial. Foretaget har aven

10 En sammanstalining dver de icke kapitalintensiva féretagens empiri aterfinns i bilaga 3.
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anvant sig utav en checkrakningskredit for att ha en buffert nar det kommer till
likviditeten och for att inte komma efter med bland annat I6neutbetalningar.

Gustaf berattar vidare att fOretaget valde att plocka in en tredje deldgare via en
nyemission for att starka foretagets soliditet. Gustaf menar dock att det var behovet av
ytterligare kompetens inom bemanningsbranschen som gjorde att foretaget valde att
plocka in ytterligare en delédgare och inte enbart nytt finansiellt kapital. Foretaget har
dven anvant sig av bankens fakturabelaningsstrukturtjanst dar fakturorna saljs till
banken som i sin tur driver in pengarna. Anledningen till att foretaget har valt att
anvanda denna tjanst beror pa att det dels minskar hanteringen av fakturor internt pa
foretaget samt snabbare fa betalt och forbattra foretagets likviditet.

En ytterligare finansieringskalla till foretagets tillvaxt har varit att de bada grundarna
helt enkelt har valt att halla inne 16n och Iatit pengarna stanna kvar inom foretaget i
uppstartsfasen. Anledningen till detta berodde pa att foretaget i uppstartsfasen inte
visade ett dverskott, dgarna valde da att halla nere kostnaderna genom att halla inne 16n
och pd sa satt fa battre likviditet i foretaget. Foretaget forsoker alltid tanka pa
kostnaderna for att pa sa satt finansiera tillvaxten pa ett mer kostnadseffektivt sétt och
foretaget har valt att hyra mindre och billigare lokaler, kdpa begagnade kontorsmdbler
samt anstalla personal fran exempelvis nystartsjobbprojekt.

4.2.2 Foretag H, Respondent Henrik

Foretag H specialiserar sig pa fonsterbyten och Henrik, som idag sitter som
ekonomichef, menar att foretaget egentligen inte har haft sérskilt stora
investeringsbehov under sin tillvaxt. Foretaget har istéllet for att investera i maskiner
och personal anvant sig av underleverantérer och hyrt in hjalp nar det har behovts.
Foretaget arbetar oftast som projektledare och samordnare for entreprenadjobben de har.

Resurser

Henrik menar att foretaget genom aren skaffat sig en valdigt god finansiell stallning och
har idag en god ekonomi med bland annat en kassalikviditet pa 6ver 200 procent.
Foretagets framsta styrka och resurs &r ett starkt eget kapital som innebér att foretaget
kan ta pa sig storre uppdrag dn vad deras konkurrenter kan gora. Henrik menar att den
goda finansiella stallning som foretaget har ar nagonting de marknadsfor aktivt for att
lattare kunna fa stora entreprenadjobb. De flesta uppdrag kraver att kapital binds upp
och gor att mindre aktorer maste lana pengar for att ata sig jobben vilket inte ar lika
ekonomiskt hallbart enligt Henrik. Forutom foretagets finansiella resurser ar den
framsta resursen de kunniga och drivna medarbetarna samt den erfarenhet de innehar.
En ytterligare resurs foretaget innehar ar ett flerarigt ramavtal med en stor kund som
medfort en kraftig omsattningsokning de senaste aren.

Motiv och faktorer till féretagets finansieringsval

Enligt Henrik har Foretag H aldrig behdvt bekymra sig 6ver hur de ska finansiera sin
tillvaxt och extern finansiering har aldrig varit aktuellt. Han menar vidare att foretaget
egentligen aldrig har haft nadgon plan med sin finansiering men att foretaget har en
extern styrelse som séatter finansiella mal for foretaget. Henrik menar att dessa mal ar
nagot som foretaget forhaller sig efter, men att det samtidigt inte paverkat deras
finansieringsval i nagon vidare utstrackning eftersom ekonomin alltid har varit stabil.
Henrik podangterar dock att viktiga parametrar for foretaget ar deras likviditet,
kapitalkostnad och att de samtidigt anser att det &r battre att aterinvestera foretagets
vinster i foretaget istallet for utdelning. Vidare séger Henrik att foretagets finansiella
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resurser medfor att de kunnat vaxa med hjalp av egna medel, nagot de foredrar. Henrik
menar dven att &gandet och kontrollen &r en viktig aspekt for dgaren i foretaget.

Foretagets finansieringskallor

Henrik beréttar att foretaget framst har finansierat sin tillvaxt genom egna medel och
anledningen till detta har dels att géra med att resursbehovet for att vdxa har varit
valdigt lagt. Henrik poangterar samtidigt att grundaren och &garen av foretaget aven
ager ett maleri vid sidan av som har agerat som finansieringskalla. Anledningen till att
de valt att finansiera med hjalp av lanat kapital fran systerforetaget har att géra med att
det blir betydligt billigare kapital jamfort med exempelvis banklan menar Henrik.
Foretaget har dven varit aterhallsamt med utdelning vilket inneburit att vinsten kunnat
aterinvesteras i foretaget och pa sa satt starkt det egna kapitalet.

Tidigare anvande sig foretaget ocksa av en checkrakningskredit for att sakerstalla sin
likviditetsstallning och da speciellt nar foretaget fick allt storre uppdrag och var tvungna
att binda upp mer kapital &n tidigare. Henrik podngterar att krediten varit relativt
outnyttjad men att den fungerat som en sékerhet om de skulle behtva kapital snabbt.
Foretaget har dven valt att inte kdpa deras foretagsbilar utan istallet leasa dessa och det
beror egentligen enbart pa mojligheten att gora skatteavdrag. Henrik menar att om det
funnits samma avdragsmajligheter vid kop av bilarna sa hade foretaget valt att dga dessa
istallet for att leasa dem. Foretaget arbetar aktivt med att férhandla om priser genom att
inhamta offerter fran olika leverantérer och sedan férhandla med dem for att fa fram det
mest gynnsamma priset. Foretaget arbetar dven med att forhandla fram gynnsamma
avtal med kunder vilket innebér att en betalningsplan utarbetas dar foretaget slipper
ligga ute med hela kostnaden under projektets gang och far darmed en béttre likviditet.

4.2.3 Foretag I, Respondent Ida

Foretag | & en PR och varumarkesbyra som utfor konsulttjanster at framforallt storre
organisationer och offentlig verksamhet i egenskap av olika kommuner. Vd Ida &ger
idag Foretag | tillsammans med tva andra personer samt en minoritetsagare i form av ett
tyskt foretag. lda menar att foretaget inte har nagot behov av att investera i nagra
maskiner eller annan utrustning av vasentlig kostnad. Enligt Ida att det enda
investeringsbehov som foretaget haft under aren ar lokalkostnader och 16n till foretagets
anstéllda.

Resurser

Foretaget arbetar som konsulter och Ida menar att deras storsta resurs ar kompetensen
som finns inom foretaget och de kundrelationer foretaget skapat. Ida menar att en
ytterligare resurs i foretaget &r det varumérke som Foretag | lyckats bygga upp.
Anledningen till att det tyska foretaget ar med som delégare &r just pa grund av deras
varumarke. Ida beréttar att det var viktigt for foretaget att i borjan av deras livscykel fa
in de tyska deldgarna eftersom det medforde att Foretag | sag strre och mer rutinerat ut
an vad de verkligen var, vilket medforde att foretaget lyckades knyta till sig stora och
viktiga kunder.

Motiv och faktorer till féretagets finansieringsval

Foretaget har enligt Ida haft fokus pa tillvaxt men inte velat bli stérre &n vad de kan med
hjalp av eget kapital. Ida beréattar vidare att en av foretagets malsattningar har varit att
vaxa med eget kapital och redan fran bdrjan har de velat klara sig utan externt kapital
eftersom de velat behdlla dgandet samt kontrollen oéver foretaget. Agandet och
kontrollen &r anledningen till att foretaget foredrar finansiering fran bank fore
riskkapital vid extern finansiering menar Ida. Ida menar att mycket av den energin som

31



haller foretaget flytande brukar férsvinna nar externa investerare med olika
avkastningskrav kommer in i bilden. Enligt Ida &r det battre att véxa med eget kapital
och bli sa stora som foretaget kan bli med eget kapital, istallet for att anvanda externt
kapital for att vaxa. Vidare menar hon att foretaget verkar inom en konsultbransch med
laga investeringsbehov och hon tror inte pa att lana kapital for att véxa. Ida pratar ocksa
om att den storsta risken med finansiering ar affarsrisken med externa finansiarer, att
dessa da staller avkastningskrav och pa sa vis kan paverka hur foretaget gor affarer. lda
menar att just affarsrisken med externt kapital & den mest bidragande orsaken till att
Ida enbart vill finansiera med egna medel.

Foretagets finansieringskallor

Enligt Ida har foretagets tillvaxt de senaste aren finansierats utan nagon extern
finansiering alls, varken banklan eller nyemission. Ida menar att det inte har funnits
nagot alternativ till att finansiera med eget kapital da foretaget inte innehar nagra
fysiska resurser och Ida menar att foretagets vérde finns i deras egen kompetens och
erfarenhet. Da dgarna inte haft kapital att investera i verksamheten sa har foretaget
byggts upp med hjalp av att dgarna istallet investerat mycket tid i foretaget. Foretaget
har hela tiden klarat sig utan nagot externt kapital, fransett en checkrakningskredit for
att klara de fluktuationer i belaggningen som finns under aret. Det tyska foretaget som
ar deldgare i Foretag I innehar endast en minoritetsandel och har enligt Ida inte bidragit
med nagot kapital till foretaget.

| uppstarten av foretaget var Ida och hennes dgarkollegor tvungna att personligen borga
for att ha mojlighet att bli beviljade den checkrakningskredit foretaget har, nadgot som
foretaget idag star for via en foretagsinteckning. lda beréattar vidare att Foretag |
fokuserat pa tillvaxt de senaste aren och att forsoka na den storlek de har i dagslaget,
nagot hon menar gjort att I6nsamheten blivit lidande. | uppbyggnadsfasen jobbade
agarna med laga I6ner eftersom Ida menar att I6neutbetalning till de anstallda gick fore
agarna. Enligt Ida ar en anledning till att foretaget klarat sig utan nagot externt kapital ar
att foretagsledningen inte tagit ut nagon utdelning och menar att:

... de intakter vi har gjort har vi aterinvesterat i bolaget och vi har inte tagit ut
nagonting och kommer inte gora det férréan vi liksom har en ganska solid kassa.”

Ida beréttar att en atgard som foretaget anvander sig av for att sakerstélla likviditeten &r
att de i forskott fakturerar halva kostnaden nér de satter igang ett projekt. Foretaget
forhandlar ocksa med sina underleverantorer sa att de inte fakturerar Foretag | forran de
har fakturerat kunden. Samma sak galler dven vid betalning och underleverantorerna far
inte betalt forran Foretag | fatt betalt fran kund. Ida menar att likviditeten ar ndgot de &r
valdigt noggranna med och att de inte gor en traditionell budget utan de arbetar med
likviditetsbudget.

4.2.4 Foretag J, Respondent Johan

Var respondent Johan ar Vd pad bemanningsforetaget Foretag J som jobbar med
rekrytering av personal till olika foretag. Foretag J har inga storre investeringsbehov for
att skapa tillvaxt utan det &r egentligen bara I16n till de anstéllda, datorer, olika
abonnemang och lokalhyra som kravs.

Resurser

Johan menar att foretagets framsta resurser framforallt & den erfarenhet som &garna

samlat pa sig under aren och den trogna kundstock som foretaget innehar. Vidare sa

menar Johan att ett tjansteforetag inte &r mycket véart om det inte vore for den resurs
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som kompetent personal utgor. Detta i kombination med att foretaget ar flexibla vid
forandringar och har en 6ppenhet mot sina kunder ar deras framsta konkurrensfordel pa
marknaden enligt Johan.

Motiv och faktorer till féretagets finansieringsval

Johan menar att foretaget alltid haft som malsattning att vaxa med egna medel och har
darfor varit ovilliga till banklan och anledningen till detta beror pa att foretaget inte
anser att de da har fullstandig kontroll. Johan menar till och med att foretaget i ett
tidigare stadie, nédr det var tungt, hellre hade valt att ldgga ner foretaget &n att soka
banklan eller ta in externa dgare. Foretaget har inte heller pa senare tid velat ta in
externa dagare utan viljan har alltid funnits att styra och bestdimma sjalv 6ver foretaget,
Johan sdger att:

Vi vill kunna bestamma sjalva och vara fria och inte vara beroende av ndgon som
sager att ni ska gora sa har, utan vi vill kunna ta dem besluten sjalva.”

Samtidigt som foretaget haft en god tillvéxt de senaste aren vill de vara forsiktiga och
vaxa med kvalité samt i den takt som det egna kapitalet tillater menar Johan. Enligt
Johan vill foretaget i framtiden fortsatta véxa kraftigt men detta ska i forsta hand ske
med hjélp av eget kapital. Johan har ocksa sett en affarsrisk med att ta in en extern
finansiar da Johan menar att foretaget da inte far géra som de vill, vilket kan paverka
hur de gor affarer. Johan menar daremot att om det skulle dyka upp en véldigt intressant
affar som inneburit en kraftig tillvaxt och helt nya hojder for foretaget dar kapital hade
behovts for att genomfora affaren, sa skulle foretaget i forsta hand vanda sig till banken
for finansieringshjalp.

Foretagets finansieringskallor

Johan beréttar att Foretag J har finansierat sin tillvaxt genom ett eget startkapital som
agarna stoppade in i foretaget men dven de vinster de genererat under aren. Enligt Johan
har de alltsa vaxt helt genom eget kapital utan externt kapital, forutom en
checkrakningskredit. | uppstartsfasen dverlevde foretaget genom att &garna holl inne 16n
och investerade valdigt mycket tid i foretaget. Johan menar dven att dgarna tar utdelning
nar det gar och att allt handlar om likviditeten i foretaget vilket ar ndgot som de forsoker
halla koll pa. Den ibland anstrangda likviditeten var anledningen till att foretaget
skaffade sig en checkrékningskredit hos banken. En orsak till att likviditeten kan bli
anstrangd ar for att manga av foretagets stora kunder tillampar langa kredittider,
uppemot 90 dagar, vilka ar svara att forhandla bort for ett litet foretag som Foretag J.
Enligt Johan gar det inte att forhandla sa mycket om kredittiderna vare sig med kunder
eller leverantorer.

4.2.5 Foretag K, Respondent Klas

Foretag K ar verksamma inom elbranschen dé&r Klas som grundare och &gare av
foretaget menar att investeringsbehovet for att vaxa inte ar sarskilt stort. Han beskriver
att foretaget enbart behdver anstalla personal och forse dem med bil samt verktyg for att
fa tillvaxt. Pa det viset véxer foretaget allteftersom det kommer nya, storre uppdrag och
det &r inte sarskilt kapitalintensivt menar Klas.

Resurser

Foretagets framsta resurser menar Klas &r den kompetens som de innehar i kombination
med att han beskriver sig som oradd. Klas menar att foretaget vagar rakna pa lite storre
jobb vilket har genererat en hogre vinst vilket inneburit mer pengar att vdxa och
investera med.

33



Motiv och faktorer till foretagets finansieringsval

Klas menar att vid olika finansieringsbeslut har &gandet och kontrollen varit en viktig
del. Han har inte varit intresserad av externt kapital som innebér att han maste avsaga
sig agarandelar och kontroll. Det Klas ogillar med externt kapital ar han inte vill att
nagon annan ska kunna paverka hur han driver foretaget da sjalvstandigheten ar nagot
han vérdesétter. Klas ar emot skuldséttning och menar att om foretaget &r i skuld ar de
heller inte helt fria. Klas anser att det ar battre att foretaget vaxer med eget kapital for
att slippa skuld till ndagon. Andra viktiga faktorer for Klas vid finansieringsval ar
kapitalkostnaden och att slippa personlig risk i form av till exempel personlig borgen
vid banklan.

Foretagets finansieringskallor

| uppstarten bérjade Klas med att finansiera foretaget genom egna privata medel, detta
da han inte fick nagot starta eget bidrag fran arbetsférmedlingen. Da Klas hade privat
kapital holl han inne 16n den forsta manaden och investerade istéllet dessa pengar i
foretaget. Klas menar vidare att foretaget har finansierat sin tillvaxt helt genom eget
kapital och det grundar sig i att foretaget inte varit i behov att soka nagot externt kapital.
Foretaget har vuxit allteftersom efterfragan pa deras tjanster 6kat och de har helt enkelt
mott efterfragan och investerat i nya bilar, personal och verktyg allteftersom intakterna
rullat in och efterfragan okat.

Klas menar att for att sékerstélla att kompetensen stannade kvar inom foretaget valde
han att gora vissa nyckelpersoner inom foretaget till deldgare och pa sa satt skapa
incitament och motivation for dem att stanna kvar. Han beréttar vidare att foretaget har
haft en checkkredit hos banken som en sakerhet och buffert om det skulle behdvas och
da framforallt vid de storre uppdragen da det oftast maste bindas upp en storre del
kapital. Foretaget har alltsa vid stérre uppdrag haft en mindre bra likviditet och vid
mindre uppdrag en betydligt battre likviditet och har darfér anvant checkkrediten for att
halla sig likvida vid stérre uppdrag.

Foretaget har idag cirka 25 bilar dar 22 av dem &gs helt av foretaget medan tre ar pa
leasing. Klas sager att de leasar bilarna och nér leasingperioden ar slut sa koper de loss
dem. Nér foretaget ska investera i en ny bil sa tenderar foretaget att leasa till en borjan
medan om det &r en begagnad bil sa koper dem bilen direkt. Férdelen med att inte kdpa
en ny bil direkt ar ju att foretaget da kan dela upp kostnaden och inte behova lagga ut
hela beloppet direkt utan kan avbetala 6ver nagra ar, nagot som stabiliserar foretagets
likviditet.

4.2.6 Foretag L, Respondent Lars

Var respondent Lars dr en av delagarna i Foretag L som ar verksamma inom IT-
branschen. Lars beskriver deras tjanst som véldigt skraddarsydd till de olika kunderna
och de inriktar sig framst mot storre organisationer. Lars sdger att fOretaget endast
behovt investera i personal samt datorer for att kunna vaxa. Detta har enligt Lars
inneburit att deras tillvéxt inte har varit kapitalkrdvande.

Resurser

Den framsta resursen for foretaget ar personalen och deras kompetens menar Lars. Han
menar ocksa att foretaget skapar ar en tjanst ur tomma intet och darfor ar personalens
kompetens ar oerhort viktig. Han sager ocksa att vid foretagets tillvaxt har kompetent
personal varit viktigare an pengar for att kunna vaxa.
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Motiv och faktorer till féretagets finansieringsval

Lars menar pa att de inte undersoker externa finansieringsalternativ eftersom den storsta
kostnaden for foretaget ar de anstalldas 16n och det hade kants konstigt att lana pengar
for att kunna betala ut I6n. Enligt Lars har foretaget haft som malsattning att véaxa med
eget kapital och menar att de fatt finansiera tillvéxten sjalva genom hart arbete och
investera mer tid istéllet for att lana kapital.

Aven om foretaget haft en hog tillvaxt och anstallt mycket personal menar Lars pa att de
anda forhaller sig till sina ekonomiska resurser. Foretaget vill véxa i lamplig och lugn
takt som foretaget klarar av istallet for att anvénda sig av externt kapital for att véxa
snabbare. Lars menar att:

’Det ar som att fuska i spel, man hamnar pa fel niva som man inte riktigt kan hantera.
Det ar battre att gora resan, lara sig av resan och jobba pa.”

Han menar vidare att det direkt okar riskerna for foretaget vid finansiering med lanade
pengar. Detta eftersom de enbart skulle anvandas till 16ner och om foretaget da forlorar
uppdrag och plétsligt gar samre sa star foretaget i skuld till banken. Da blir det en jakt
pa att fa in pengarna och da &r det battre att arbeta med egna medel resonerar Lars.

Lars sager att om de ska plocka in externa dgare sa maste de ha mer att bidra med an
enbart kapital exempelvis kunskap, erfarenhet och engagemang. De nya &garna ska vara
beredda att bara bordan for foretaget precis pa samma satt som han och de andra
nuvarande &garna menar Lars. En annan bakomliggande faktor till foretagets tillvaxt ar
att det inte vill utféra ndgon utdelning. Lars menar att de hellre vill aterinvestera vinsten
i foretaget for att skapa tillvaxt och en battre likviditet, samt ha rad med samre tider.

Foretagets finansieringskallor

Lars berattar att féretaget inte har vaxt genom nagot externt kapital utan det har varit en
tillvaxt med eget kapital. Lars menar vidare att tillvaxten ar finansierad genom att
skicka fakturor och att de vinster foretaget genererat genom aren har finansierat deras
tillvaxt. Det enda externa kapitalet foretaget anvant ar en checkrakningskredit som de
skaffat for att klara likviditetsfluktuationer som ibland kan uppsta. Enligt Lars har
foretaget i snitt anstallt en ny person varje manad de sista tre aren och detta menar han
ar en investering i foretaget och all vinst har gatt till att anstalla personal.

Lars berattar att foretaget tagit in externa agare, men dessa har inte bidragit med kapital
till foretaget. Vid ett tillfalle plockade de in ett externt foretag som delagare men da
handlade det inte om en nyemission utan befintliga aktiedgarna salde en del av sina
aktier. Anledningen till detta var for att de befintliga d4garna skulle fa en viss beloning
for sitt slit genom aren och att den nya delagaren skapade mer trygghet da det blev fler
som delar pa bordan sager Lars. Vid ett annat tillfalle gavs fyra medarbetare i foretaget
en dgarandel fran de befintliga aktiedgarna och anledningen till detta enligt Lars var for
att knyta dessa personers kompetens till foretaget och for att géra dem mer engagerade i
foretaget. | uppstarten av foretaget var likviditeten ett stort problem och Lars berattar att
finansieringen av foretaget innebar att dgarna helt enkelt holl inne 16n. De investerade
sin tid i foretaget och att det kunde ga manader utan att &garna plockade ut 16n, det var
viktigare for foretaget att de anstallda fick ut sin 16n sdger Lars. Avslutningsvis
resonerar Lars att om det inte finns folk som &r beredda att investera tid i ett foretag &r
det valdigt svart att lyckas.
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5. ANALYS OCH SLUTSATSER

| detta kapitel kommer det empiriska materialet fran kapitel fyra, med utgangspunkt fran studiens syfte,
att analyseras och jamféras med den teoretiska referensramen i kapitel tre. Denna analys kommer sedan
att ligga till grund for vara slutsatser och propositioner. Likt empirin kommer de tva olika klustren att
presenteras separat.

5.1 Kapitalintensiva foretag

5.1.1 Resurser

Utifran det empiriska materialet'! gér det att utl4sa att alla de kapitalintensiva foretagen
innehar olika fysiska resurser, i form av bland annat fastigheter och maskiner, dar fyra
av foretagen (A, B, D, F) har en fastighet och fyra (A, C, D, E) innehar maskiner.
Maskiner och fastigheter ar exempel pa kapitalkravande investeringar vilket indikerar
att foretagens behov av resurser for att leverera sin tjanst paverkar behovet av kapital
och da ocksa deras finansieringsstrategi. Chandler och Hanks (1994) resonemang om
sambandet mellan ett foretags resurser, dess strategival och finansieringsstrategin verkar
saledes kunna bekraftas i denna studie.

Foretag ndmner att bankrelation varit viktig, vilket kan identifieras som en resurs for
foretag vid deras finansiering. Barney (1991), Penrose (1959), Grant (1991) och
Wernerfelt (1984) menar alla att relationer kan vara en betydande resurs. En
bankrelation &r ett socialt utbyte mellan foretaget och banken som da ar svar for andra
konkurrenter att imitera da den &r specifik for dessa individer. Den &r dven svar att byta
ut da det tar lang tid att bygga upp en stark relation, den &r inte lattillganglig for
foretagets konkurrenter samtidigt som den skapar ett varde for foretaget da den
mojliggor finansiering. Relationen med banken sker via foretagens ledning och Prahalad
och Hamel (1990) menar att foretagets ledning spelar en viktig roll och utgdr en
betydande resurs for foretagets strategi. Detta medfor att foretagets ledning verkar vara
viktig for att kunna skapa relationer som skapar varde for foretaget. Bankrelationen for
dessa foretag verkar uppfylla Barneys (1991) krav pa en unik resurs da den uppfyller
kraven for att vara vardefull, sallsynt, svar att imitera och icke ersattningsbar, vilket
indikerar att bankrelationen ar en vardefull resurs for féretag som kan mdjliggora deras
finansieringsstrategi.

Samtliga av de kapitalintensiva foretagen innehar fysiska resurser och verkar genom
dessa ha underlattat mojligheten att finansiera via banklan, nagot som Binks och Ennew
(1996) annars menar ar ett problem for tillvaxtforetag da det ofta kravs nagon form av
sakerhet for att fa lana fran bank. Foretagen som innehar fysiska resurser har pa det
viset kunnat anvanda dessa som sakerhet for att erhalla lan fran banken vilket i enlighet
med Binks och Ennew (1996) ger storre mojlighet till banklan. De fysiska resurserna
uppfyller inte Barney (1991) krav pa en unik resurs, men Peteraf (1993) menar dock att
en resurs fortfarande kan vara vardefull for foretaget utan att skapa varaktiga
konkurrensfordelar, vilket de forefaller ha gjort for dessa foretag. Bankrelationen verkar
ha minskat informationsasymmetrin mellan kreditgivarna och foretagen vilket i sin tur
kan medfora att kapitalkostnaden minskar for foretagen genom att kreditgivarna fatt en
storre insyn i foretagen. Allan menar exempelvis att bankrelationen varit helt avgérande
och som foljd latit nyckelpersoner fran banken medverka vid foretagets styrelsemoten.
Detta ar i1 enlighet med Hedges et al. (2007) som menar att en av de viktigaste

1 Se sammanstallning i bilaga 2
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aspekterna vid banklan for att mojliggora de basta villkoren och for att l6sa problemet
med informationsasymmetri ar relationen med just den bank foretaget &mnar lana ifran.
Vidare indikerar detta att foretagen i en kombination av resurser i form av en
bankrelation och fysiska resurser méjliggjort banklan som finansieringskélla och da
samtidigt deras finansieringsstrategi. Detta ar i enlighet med Grant (1991) som menar
att en kombination av resurser kan skapa ett mervérde for foretaget och mojliggora
konkurrensfordelar gentemot sina konkurrenter.

Vidare beskriver tre foretag (A, D, E) kundrelationer som en resurs for dem, dar tva av
foretagen (A, E) har ramavtal med stora kunder vilket enligt dem ar en viktig resurs som
skapar konkurrensfordelar gentemot konkurrenter. Ramavtalen verkar vara vardefulla,
sallsynta, svara att imitera och &r icke ersattningsbart vilket gor att de uppfyller Barneys
(1991) krav for en unik resurs samtidigt som de genererar ett varde till foretaget. Denna
resurs medfor mindre osdkerhet kring foretagens intakter vilket tyder pa att den kan
paverka foretagets finansieringsstrategi i enlighet med Chandler och Hanks (1994)
resonemang dar finansieringsstrategin grundar sig i foretagets resurser. Detta da
ramavtalen tydligt synliggor foretagets framtida intakter till externa finansiarer vilket
minskar osékerhet och informationsasymmetri, vilket underlattar extern finansiering.
Detta samtidigt som de genererar intdkter och darmed minskar behovet av extern
finansiering.

Tva av foretagen (B, E) skiljer sig fran mangden och menar att deras finansiella kapital
ar en betydande resurs. Forutom att denna resurs underlattar vid investeringar menar
foretagen pa att det aven ar ett konkurrensmedel gentemot konkurrenter for att kunna
ata sig stora entreprenadjobb. Det medfor dven att de kan konkurrera med ett lagre pris
jamfort med sina konkurrenter, vilket skapar varde for foretaget. FOretagens uppdrag &ar
ofta likviditetskravande och en god likviditet &r essentiellt for att generera bade jobb
och intékter och BOrje menar att;

”’| byggbranschen maste du ha pengar pa kontot om du ska kunna utfora jobb”

Detta tyder pa att de finansiella resurserna inte enbart underlattar vid investeringar utan
att det aven ger en konkurrensfordel mot andra konkurrenter. Tendensen att foretagen
implementerat de finansiella resurserna i sin strategi i syfte att uppna
konkurrensfordelar &r i enlighet med Barney (1991) som menar att féretag kan anvénda
sina resurser vid utformningen samt implementeringen av sin strategi. Watson och
Wilson (2002) menar vidare att foretag i forsta hand vill finansiera med det egna
kapitlet och det verkar saledes som att starka finansiella resurser inte enbart skapar
incitament till en finansieringsstrategi via det egna kapitalet utan aven for att skapa en
konkurrensfordel gentemot sina konkurrenter. Vilket &r i linje med Grant (1991) som
menar att ett foretags resurser lagger grunden till foretagets konkurrensstrategi. Att
foretagen utnyttjar sin finansiella stalining som konkurrensmedel mot andra foretag ar i
likhet med Wernerfelts (1984) resonemang att de egna resurserna, direkt eller indirekt,
gor det svarare for andra att hinna ikapp. Detta indikerar att foretag med finansiella
resurser ar ytterst medvetna om detta och anvéander de finansiella resurserna proaktivt i
syfte att sticka ut fran konkurrenter samtidigt som de finansiella resurserna dven
underlattar vid investerings och finansieringsbeslut.

5.1.2 Motiv och faktorer till féretagens finansieringsval

Ett samband som gar att utlasa ur empirin ar att samtliga kapitalintensiva foretag uppger
att dgandet och kontrollen varit viktigt for dem. Foretagen menar samstammigt att vid
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fragor rorande extern finansiering och da framst riskkapital ar det viktigaste att behalla
kontrollen och dgandet Gver foretaget. Genomgaende verkar det som att foretagens
kansla av frihet och sjalvstandighet ar betydande da de vérdesatter att vara sina egna
chefer och kunna ta beslut snabbt och sjélva. Fredrik uttrycker det pa foljande vis;

Vi vill inte fa handbojor pa oss. Vi vill vara vara egna chefer”

Motviljan mot externa investerare ar i linje med Storey (1994) samt Cosh och Hughes
(1996) som menar att riskkapital ar en sista utvag for att generera kapital pa grund av
minskad kontroll och inflytande. Detta ar &ven i linje med Fama och French (2002) som
menar att nya aktiedgare far kontroll dver foretaget och kan paverka dess malsattningar.
Tre av foretagen (A, B, C) menar aven att det finns en affarsrisk med extern finansiering
och da i synnerhet med finansiering via riskkapital. De upplever att det finns en risk att
den externa &garen ska komma in och paverka hur foretaget gor affarer samt stélla
avkastningskrav. Detta ar i enlighet Delmar (1996) samt Cressy och Olofsson (1997)
som menar att det negativa med riskkapital ar att foretagaren maste ge upp en del av sin
makt och inflytandet i foretaget. Borje menar exempelvis att sa fort ndgon annans
pengar anvands sa Okar riskerna. Han menar att externt kapital 6kar kostnaderna for
foretaget viket gor att priserna mot kund kan behdva hojas vilket gor att foretaget
riskerar att missa affarer. Erik fyller pd och menar att hoga kapitalkostnader vid en
samre konjunktur kan vara forédande och leda till konkurs. Erik menar vidare att han
aven anser det béttre att riskera och i vérsta fall forlora sina egna pengar istéllet for
nagon annans.

Alla de kapitalintensiva foretagen &r medvetna om de kapitalkostnader som extern
finansiering innebdr och namner att kapitalkostnaden varit en viktig aspekt nér det
kommer till val av finansieringskalla. Det empiriska materialet indikerar att foretagen i
forsta hand vill finansiera med eget kapital, i andra hand med banklan och som en sista
utvag finansiera med riskkapital. Detta ar i linje med pecking order-teorins rangordning
och Myers och Majluffs (1984) resonemang. Watson och Wilson (2002) menar att i
foretag dar &gare och foretagsledning tenderar att vara samma person forstarks
incitamenten att gynna befintliga aktiedgare. Detta verkar vara i linje med hur de
kapitalintensiva foretagen, som alla ar sma agarledda foretag, resonerar. | enlighet med
Cosh och Hughes (1996) samt Lopez-Garcia och Sogorb-Mira (2008) sa vill foretagen
finansiera genom eget kapital, men dar Cosh och Hughes (1996) samt Lopez-Garcia och
Sogorb-Mira (2008) menar att kapitalkostnaden ligger till grund for detta. Majoriteten
av foretagen verkar anse att kapitalkostnaden &r en viktig faktor vid finansiering men att
agandet och kontrollen &r en mer betydelsefull faktor. David gar till och med sa langt
och menar att han hellre avstatt fran investeringar och tillvaxt &n att ta in externa agare.
Motviljan mot externt kapital verkar alltsa vara i linje med pecking order-teorin, men pa
grund av andra anledningar, detta indikerar att &gandet och kontrollen vager tyngre an
kapitalkostnaden dér riskkapital, i basta fall, ses som en sista utvag.

Fem av de sex foretagen (A, B, D, E, F) berattar att de istéllet for utdelning hellre sett
att vinster aterinvesterats i foretaget for att pa sa satt skapa tillvaxt. Fredrik menar
exempelvis att de dar allergiska mot utdelningar och menar att det ar battre att
aterinvestera pengarna i foretaget. Borje fyller pa och menar att nyckeln till en sund
ekonomi for ett foretag ar att aterinvestera vinsterna for att skapa en majlighet att
finansiera genom eget kapital. Detta ar i enlighet med Carter och Jones-Evans (2000)
som menar att ett satt att generera kapital till investeringar ar genom att kvarhalla
vinster i fOretaget. Att foretagen valt att inte dela ut foretagets vinster indikerar att
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foretagen mer vérdesétter att stirka det egna kapitalet for att ha mojlighet att finansiera
med sa lite externt kapital som mojligt.

5.1.3 Foretagens finansieringskalla

Fyra av de sex (A, C, D, F) kapitalintensiva foretagen har framst finansierat tillvéxten
genom banklan. Att fyra av de kapitalintensiva foretagen finansierat med banklan trots
att de vill finansiera med eget kapital tyder pa att foretagets resurser, samt deras
resursbehov, paverkat deras finansieringsval. Detta ar i enlighet med resonemanget som
Barney (1991) och Grant (1991) for dar de menar att resurserna paverkar och ligger till
grund foretagens strategi och darmed ocksa finansieringsstrategi. Detta da foretagens
brist pa interna finansiella resurser samt deras resursbehov medfor att de kravs extern
finansiering for att generera tillvéxt. Bankrelationen som identifierats som en unik
resurs hos foretagen A, C, D och F verkar ha spelat en betydande roll for mojligheten att
erhalla finansiering. | enlighet med Chandler och Hanks (1994) tyder detta pa att
foretagets resurser paverkat hur foretaget finansierat sin tillvaxt. Binks och Ennew
(1996) menar pa att det kan vara problematiskt for foretag utan sakerhet att fa banklan
och detta &r nagot som de kapitalintensiva foretagen inte har haft problem med tack vare
sina fysiska resurser. Detta indikerar att foretagens fysiska resurser underlattat
finansieringen via bank. Relationen ar ocksa nagot som Hedges et al. (2007) menar
resulterar i att foretag kan erhalla laga kapitalkostnader. Kapitalkostnaden var en
ytterligare viktig faktor for de alla foretag och det verkar darfor naturligt att féretagen
ocksa indikerar att bankrelationen &r viktig for att erhalla sa laga kapitalkostnader som
mojligt. Foretagen har istallet for riskkapital alltsa valt att anvanda sig av banklan vilket
verkar bero pa att dgandet och kontrollen varit en betydande faktor. Goergen och
Renneboog (2001) menar att riskkapital ofta ar billigare an till exempel banklan vilket
ytterligare indikerar att kontroll och dgandet d&r viktigare for foretagen é&n
kapitalkostnaden. Foretagen menar vidare att det inte har varit nagra svarigheter med
finansieringen vilket indikerar pa att kombinationen av fysiska resurser och en stark
bankrelation méjliggora finansiering via banklan.

Foretag B och Foretag E har dock framst finansierat tillvéxten via eget kapital och
endast anvant en liten del lanat kapital. De ar samma tva foretag som haft internt
finansiellt kapital som en av deras framsta resurs. Dessa foretag ville ocksa i enlighet
med pecking order-teorin (Lopez-Garcia & Sogorb-Mira, 2008) i forsta hand finansiera
med eget kapital. Det indikerar att foretagens investeringsbehov och finansiella resurser
gor att de kan finansiera med eget kapital som de foredrar. Detta indikerar &ven att ett
foretags finansiella resurser mojliggor for foretagen att implementera den
finansieringsstrategi och finansieringskélla de foredrar. Detta ar ocksa i linje med
Chandler och Hanks (1994) som menar att det finns ett samband mellan ett foretags
resurser och deras konkurrensstrategi dar finansieringen ar en viktig del. Foretag E har
tillampat leasing av sina bilar vilket enligt Erik berodde pa bokférings- och
skattemassiga skél. Foretag B har i sin tur hyrt in vissa maskiner istéllet for att kopa
dem. Carter och Van Auken (2005) menar att ett satt for foretag att forbattra kassaflodet
ar att hyra maskiner istallet for att kopa dem. Det verkar saledes som att hyra maskiner
forbéattrar kassaflodet och medfora att tillvaxten kan finansieras genom eget kapital.

De olika typerna av finansieringsstrategier som studien identifierat presenteras vidare i
5.3 Typologier av finansieringsstrategier och en sammanstallning aterfinns i tabell 1.
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5.2 Icke kapitalintensiva foretag

5.2.1 Resurser

| det empiriska materialet'? finns en klar tendens att alla foretagen inom det icke
kapitalintensiva Klustret anser att den mest vérdefulla resursen & den kompetenta
personalen. Da alla de icke kapitalintensiva foretagen levererar tjanster som inte ar
beroende av fysiska resurser sa ar personalens kompetens viktig for att de ska vara
konkurrenskraftiga. Lars menar exempelvis att da foretaget skapar en tjanst fran tomma
intet sd ar det en forutsattning att foretaget har kompetent personal for att genomfora
uppdragen. Da det verkar som att personalens kompetens ar den viktigaste resursen for
foretagen indikerar det att deras resursbehov inte &ar sa kapitalkravande, vilket darmed
forefaller paverka foretagens finansieringsstrategi. Penrose (1959) menar att resursen
kompetent personal ar nagot som foretag kan ta hansyn till och utveckla sin
konkurrensstrategi efter, vilket ocksa genererar hur de da finansierar sin tillvaxt.

Avsaknaden av fysiska resurser hos de icke kapitalintensiva foretagen kan jamféras med
de kapitalintensiva foretagen som alla forfogar 6ver fysiska resurser. Avsaknaden av
fysiska resurser hos de icke kapitalintensiva foretagen tycks bero pa den verksamhet
som foretagen bedriver samt ett l&gre resurs- och investeringsbehov for att vaxa jamfort
med de Kkapitalintensiva foretagen. Detta indikerar att foretagen i det icke
kapitalintensiva klustret &ar i storre behov av personal for att leverera sin tjanst an
kapitalkrdvande resurser. Att de flesta foretagen egentligen bara innehar en enda resurs
som skapar deras konkurrensfordel, personalens kompetens, &r i enlighet med Grant
(1991) som menar att foretag mycket val kan ha en enda resurs som gor dem
konkurrenskraftiga och skapar vérde for dem. Mahoney och Pandian (1992) menar att
foretagens framsta vérde skapas genom den kompetens foretaget innehar och nagot som
verkar vara i enlighet med de icke kapitalintensiva foretagen inom tjanstesektorn.
Wernerfelt (1984) menar att en resurs dven kan vara en svaghet. Det gar saledes att
resonera for att om foretag enbart har kompetent personal som resurs innebér det en
svaghet. Detta verkar namligen vara en svaghet ur ett finansieringsperspektiv da det
minskar majligheterna att tillga extern finansiering genom exempelvis banklan da dessa
ofta kraver fysiska resurser som sdkerhet for lan (Binks & Ennew, 1996).
Resursbehovet och avsaknaden av fysiska resurser verkar ddrmed minska foretagens
externa finansieringsmojligheter vilket verkar innebéra att finansieringen da sker via
eget kapital. Detta ar i enlighet med Carter och Van Auken (2005) som ocksa menar att
avsaknaden av fysiska resurser gor att foretag far svarare att inbringa externt kapital och
att de darfor tenderar att i stOrre utstrdckning anvanda sig av bland annat olika
bootstrappingmetoder for att inbringa resurser och kapital.

Foretag H skiljer sig dock ifran 6vriga foretag inom klustret och innehar inte enbart sin
kompetenta personal som betydande resurs utan dven starka finansiella resurser. Dessa
finansiella resurser har likt Foretag B och E fungerat som en konkurrensfordel och
underlattat vid investeringar och foretagets finansiering. De starka finansiella resurserna
verkar saledes medfort att foretagen kunnat finansiera genom eget kapital vilket Watson
och Wilsons (2002) menar att foretag foredrar samtidigt som det i likhet med Wernerfelt
(1984) utgor en konkurrensfordel gentemot foretagets konkurrenter. Detta indikerar
alltsa att dven Foretag H likt Foretag B och E far dubbla incitament att finansiera sin
tillvéxt med eget kapital.

12 Se sammanstallning i bilaga 3
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Foretag H har i likhet med Foretag A och E ett ramavtal med en stor kund vilken utefter
Barneys (1991) kriterium verkar utgdra en unik resurs. | likhet med féretag A och E
medfor denna resurs mindre osakerhet kring foretagets intékter vilket starker det egna
kapitalet, nagot som tyder pa att denna resurs kan paverka foretagets
finansieringsstrategi (Chandler & Hanks, 1994). Detta da ramavtalen genererar intakter
som mojliggdra finansiering genom eget kapital samtidigt som mdojligheten finns att
ramavtalen kan fungera som en sékerhet gentemot externa finansidrer som exempelvis
bank for att erhalla kapital. Enligt Chandler och Hanks (1994) resonemang kan de
finansiella resurserna och ramavtalet ligga till grund for att Foretag H kan finansiera
utefter pecking order-teorins rangordning (LOpez-Garcia & Sogorb-Mira, 2008) och
valja finansiering via eget kapital.

5.2.2 Motiv och faktorer till féretagens finansieringsstrategi

De bakomliggande resonemangen hos foretagen géllande deras olika
finansieringsstrategier visade pa ett aterkommande mdnster. Alla foretag menade att
kontrollen och da &gandet Gver foretaget var den viktigaste aspekten vid deras
finansieringsbeslut. Da framst for att behalla sjalvstandigheten och majligheten att ta
alla beslut sjalva. Detta var nagot som aven de kapitalintensiva foretagen framhéll som
ett viktigt bakomliggande resonemang dar de menade att kontrollen var en viktig och
avgorande faktor vid finansieringsbeslut. Detta &r i enlighet med Storey (1994), Delmar
(1996) samt Cressy och Olofsson (1997) som menar att en negativ aspekt med
riskkapital ar att foretagaren maste ge upp en del av sin makt och inflytandet i foretaget.
Detta indikerar att kontrollen och dgandet spelar en betydande roll oavsett om foretagen
tenderar att vara mer eller mindre kapitalintensiva och detta for att undga de negativa
aspekterna som riskkapital kan medféra i form av exempelvis mindre inflytande. Vidare
menar Foretag | och J att en ytterligare aspekt med dgandet och kontrollen &r den
affarsrisk som kommer med ett externt &gande. Ida menar bland annat att en extern
agare kan stalla hogre avkastningskrav och pa sa vis paverka hur foretaget gor affarer,
vilket Johan haller med om och séger att:

Vi vill kunna bestamma sjalva och vara fria och inte vara beroende av ndgon som
sager att ni ska gora sa har, utan vi vill kunna ta dem besluten sjalva.”

Foretag H, I, J, K och L menar att de i forsta hand foredrar att finansiera sin tillvaxt med
eget kapital, i andra hand véljer de banklan och som en sista utvag ser foretagen
riskkapital som en finansieringskélla. Denna rangordning ar helt i enlighet med Cosh
och Hughes (1996) som menar att foretag i forsta hand kommer att foredra att finansiera
sin tillvaxt med eget genererat kapital. Vilket &ven ar i likhet med hur de
kapitalintensiva foretagen foredrar att finansiera. Foretagens val av finansieringskalla &r
I linje med pecking order-teorin (Myers & Majluf, 1984; Watson & Wilson, 2002; Cosh
& Hughes, 1996) dock verkar foretagens anledning till valen skilja sig fran bland annat
Lopez-Garcia och Sogorb-Mira (2008) resonemang, dar de menar att det &r
kapitalkostnaden som &r den storsta anledningen till att foretag i sista hand véljer
riskkapital som finansieringskalla. Detta da endast Foretag G och H uppger
kapitalkostnaden ar en betydande faktor. Foretag I, J, K och L har dock inte finansierat
med nagot externt kapital, vilket kan vara en orsak till att kapitalkostnaden inte &r en
lika viktig faktor for dessa. Aven de kapitalintensiva foretagen anser att agandet och
kontrollen ar en mer betydelsefull faktor dn kapitalkostnaden, nagot som motsager
pecking order-teorin och Lopez-Garcia och Sogorb-Mira (2008) resonemang att
informationsasymmetrin och da kapitalkostnaden &r den framsta grunden till valet av
eget kapital. Studiens resultat indikerar att oavsett om foretagen &r mer eller mindre
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kapitalintensiva sa &r saledes dgandet och kontrollen en viktigare bakomliggande faktor
an vad kapitalkostnaden &r for val av finansieringskalla.

Fyra av foretagen (I, J, K, L) menar att de medvetet inte vill vdxa snabbare &n vad det
egna kapitalet tillater och detta indikerar pa att kontrollen och &gandet ar en sa pass
viktig faktor att foretagen hellre valjer en lagre tillvaxt an att vaxa med hjalp av banklan
eller riskkapital. Enligt Goergen och Renneboog (2001) spelar riskkapital en viktig roll
for smaforetagens tillvaxt, riskkapital &r nagot dessa foretag inte anvant samtidigt som
de fortfarande lyckats val med sin tillvaxt, vilket indikerar pa att riskkapital inte
behover spela en viktig roll for smaforetagens tillvaxt.

Foretag G skiljer sig dock at och uppgav att de vill finansiera sin tillvaxt med hjalp av
banklan. Detta menar Gustaf till storsta del beror pa riskerna med att starta foretag och
att forlora egna insatser. Gustaf och de andra &garna i foretaget har uppnatt en hog alder
och han menar att de nu ar valdigt ovilliga till att foreta sig nagon finansiell risk
personligen. Foretag G gar saledes emot pecking order-teorin och Watson och Wilson
(2002) som menar att foretag 1 forsta hand foredrar finansiering genom eget kapital. Att
Gustaf vill undvika finansiella risker personligen kan dock enligt Cosh och Hughes
(1996) innebéra problem aven vid banklan da det ofta innebér personliga sakerheter fran
lantagaren vilket dven gor det riskabelt med banklan. Gustafs resonemang angaende
finansiering skiljer sig fran de 6vriga foretagen vilket indikerar att den personliga risken
paverkar vilken finansieringskalla de valjer.

5.2.3 Foretagens finansieringskallor

| det empiriska materialet gar det att se en tydlig tendens for fyra foretag (1, J, K, L) av
de icke kapitalintensiva foretagens val av finansieringskallor. Dessa fyra foretag har valt
att finansiera med eget kapital och gemensamt for dessa foretag ar att de verkar ha
valdigt likartade resurser samt motiv och faktorer till deras finansieringsval. Alla de fyra
foretagens frdmsta resurs ar personalens kompetens samtidigt som de saknar betydande
fysiska resurser. Detta till skillnad fran de kapitalintensiva foretagen, som alla innehade
fysiska resurser, samtidigt som de icke kapitalintensiva inte har ett stort resursbehov for
att vaxa och darmed inte heller nagot storre kapitalbehov. De fyra foretagen uppger att
de vill finansiera med eget kapital samt att de inte vill vdxa snabbare &n vad det egna
kapitalet tillater. Foretagens aktiva val att finansiera sin tillvixt genom det egna
kapitalet ar saledes i linje med Lopez-Garcia och Sogorb-Mira (2008) tankegangar att
foretag foredrar finansiering genom eget kapital. Finansieringen via eget kapital verkar
grunda sig framst i att foretagen véarnar om agandet och kontrollen. Dessa fyra foretags
finansieringsval indikerar att deras resurser i enlighet med Barney (1991) har legat till
grund for deras finansieringsstrategi, men dven att avsaknaden av fysiska resurser
minskat valmojligheten av finansieringskéllor samtidigt som resursbehovet for
tillvaxten varit lagt.

For att klara av att finansiera med eget kapital verkar dessa fyra foretag i stor
utstrackning anvant sig av olika bootstrappingmetoder och da bland annat hallit inne
I6n. Utifran det empiriska materialet verkar det som att bristen pa fysiska resurser och
da en minskad mojlighet till exempelvis banklan medfort att de icke kapitalintensiva
foretagen verkar ha tillampa bootstrapping i storre utstrdckning an de kapitalintensiva
foretagen. Detta ar i enlighet med Carter och Van Auken (2005) resonemang om att
tjansteforetag utan fysiska resurser oftare har svarare att inbringa externt kapital. Detta
medfor enligt Carter och Van Auken (2005) att dessa foretag darfor anvander
bootstrapping som ett satt for att forbattra kassaflodet. De kapitalintensiva foretagen
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verkar i enlighet med Carter och Van Auken (2005) haft enklare att inbringa externt
kapital till foljd av sina fysiska resurser, vilket skiljer sig fran de icke kapitalintensiva
foretagen. Det tyder alltsa dven har pa att de icke kapitalintensiva foretagens resurser
och bristen pa fysiska resurser paverkar hur foretagen gor for att finansiera sin tillvéxt
och da medfort att de anvant sig av bootstrapping i allt storre utstrackning jamfért med
de kapitalintensiva. Detta &r i enlighet Castrogiovanni (1991) som menar att resurserna i
foretagets omgivning paverkar dess Overlevnad samt i vilken utstrackning foretaget
tillampar sig av bootstrappingmetoder, dar knapphet i tillgangliga resurser, sa som
fysiska och finansiella, kan medftéra att foretag tillampar bootstrapping i hog
uttrackning. Sammantaget indikerar studiens resultat att &gandet och kontrollen i forsta
hand ligger till grund for foretagens finansieringsstrategi och beroende pa foretagets
resurser tillampar de olika bootstrappingmetoder for att kunna finansiera via eget
kapital.

Foretag H var det enda av de icke kapitalintensiva foretagen som har resurser i form av
ett starkt finansiellt kapital och ett ramavtal med en stor kund. Detta verkar ha legat till
grund for att de kunnat finansiera sin tillvaxt utan nagra stérre problem via eget kapital.
Foretag B och E hade dven de starka finansiella resurser som legat till grund for deras
finansieringsstrategi. Vilket &r i linje med Grant (1991) som menar att resurser kan ligga
till grund for foretags finansieringsstrategi. | likhet med Foretag B och E fran de
kapitalintensiva foretagen har Foretag H inte heller delat ut sina vinstmedel i syfte att
forstarka de finansiella resurserna och mojliggéra finansiering genom eget kapital, som
alla tre foretagen foredrar. Detta &ar i likhet med Carter och Jones-Evans (2000) som
menar att en mojlighet for foretag som vill generera ekonomiska resurser och
mojliggora investeringar ar att avsta fran utdelning. En ytterligare likhet med Foretag B
och E &r att dven Foretag H tillampat de finansiella resurserna som ett konkurrensmedel
gentemot konkurrenter. Detta i enlighet med Wernerfelt (1984) som menar att
resurserna kan anvands som ett konkurrensmedel. Anledningen till varfér Foretag H
velat finansiera genom det egna kapitalet verkar till storsta del bero pa foretagets vilja
av att behalla kontrollen och &gandet i foretaget. Detta ar i enlighet med Storey (1994)
som menar att smaforetag inte & benagna och villiga att minska pa kontrollen och
agandet i foretaget. Att Foretag H haft ett starkt finansiellt kapital verkar saledes
mojliggjort att de faktiskt kunnat finansiera genom det egna kapitalet. Detta indikerar att
foretag erhaller dubbla incitament att finansiera med eget kapital da det medfor
konkurrensfordelar och underlattar investeringar. Det medfor ocksa att dgandet och
kontrollen bibehalls och detta verkar underlattas av att foretag avstar fran utdelning.

Foretag G ar det enda foretaget som uppgett att de helst vill finansiera med lanat kapital
och de &r samtidigt ocksa ensamma om vissa av sina finansieringskallor. Foretaget hade
problem med att fa banklan da det kravdes personlig borgen fran dgarna, nagot de var
ovilliga till. Detta medférde att finansieringen skett via Almi, som kunde erbjuda lan
med en lagre personlig risk, men med hodgre kapitalkostnad. Cosh och Hughes (1996)
menar att ett problem for smaforetagare vid banklan ar att det stalls krav pa personliga
garantier vilket gor foretagsdgarna ovilliga till skulder. Detta ar i enlighet med Foretag
G situation dar Gustaf ndmner att den framsta orsaken och motivet till deras finansiering
ar just kravet pa en personlig borgen. Foretaget ar ocksa det enda som genererat kapital
till foretaget via nyemission och pa sa vis slappt lite pa agarandelen och kontrollen i
foretaget. Anledningen till att foretaget valt att ta in en extern &gare var da denne kunde
tillfora behovlig erfarenhet och kunskap till foretaget och alltsd inte enbart nytt
finansiellt kapital, nagot som ocksa Cressy och Olofsson (1997) menar &r en viktig del
vid anvandandet av riskkapital. Det verkar saledes som att den personliga risken ar
viktigare an agandet och kontrollen for Gustaf, detta da han behdvt ge upp dgarandelar
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men &nda valt att tillampa riskkapital som finansieringskalla. Vilket kan bero pa att
riskkapitalet inte innebar nagon utokad risk for Gustav personligen samtidigt som det
ocksa inbringar kompetens och kapital. Detta indikerar att den framsta orsaken till att
Foretag G finansieringsstrategi skiljer sig at fran de andra foretagen &r den personliga
finansiella risken. Vilket i sin tur verkar bero pa att dgarna till foretaget pa grund av sin
hoga alder &r mindre riskbenagna an resterande foretag i studien.

5.3 Typologier av finansieringsstrategier

| det empiriska materialet gick det att utldsa att de tolv foretagen finansierat sin tillvéaxt
pa fyra olika satt och en kategorisering av fyra olika finansieringsstrategier kunde
urskiljas. Det gick att se aterkommande monster i foretagens agerande och faktorer som
indikerade pa liknande strategier samt logiska val. Dessa monster och agerande hos
foretagen gick val att kdanna igen fran den teoretiska referensramen och en forstaelse
kring foretagens olika véagval blev allt mer tydlig. De fyra olika
finansieringsstrategierna som vuxit fram fran det empiriska materialet benamns;
Lanefinansiering, Bootstrappingfinansiering, Kassafinansiering och Hybridfinansiering,
dessa kommer presenteras mer utforligt nedan.

5.3.1 Lanefinansiering

Lanefinansiering ar den forsta finansieringsstrategin som identifierats och har aterfinns
Foretag A, C, D och F, alla fran det kapitalintensiva klustret (se tabell 1). Dessa foretag
har alla uttryckt att de velat finansiera genom eget kapital, men det verkar dock som att
deras resursbehov har gjort att de tvingats anvanda sig av externt kapital for att uppna
sin tillvéxt. Vilket ar i likhet med Grant (1991) som menar att foretags resurser ligger
till grund for hur foretag finansierar sin tillvaxt. Da féretagen varnar om &gandet och
kontrollen har de valt att finansiera tillvaxten med banklan och inte ta in ndgon extern
agare. Fama och French (2002) menar att foretag foredrar finansiering via banklan fore
exempelvis riskkapital just for att behalla 4gandet och kontrollen dver foretaget. Binks
och Ennew (1996) menar att ett stort problem for smaféretag och framforallt
tillvaxtforetag ar att det ofta kravs nagon form av sakerhet for att fa lana fran bank. Det
verkar dock som att de fysiska resurser som foretagen haft till sitt forfogande har
mojliggjort att lanefinansieringen inte varit nagot problem och dér resurserna har
fungerat som sadkerhet till banken. Samtidigt menar foretagen att deras relation till
banken har spelat en avgdérande roll i valet av finansieringskélla. Det verkar som att
relationen som resurs har varit avgorande for foretagens finansieringsstrategi och
mojliggjort banklan som finansieringskélla. Grant (1991) menar ocksa att
kombinationer av resurser kan skapa varde for foretag, nagot som forefaller foreligga
for dessa foretags fysiska resurser och bankrelation, dér just kombinationen verkar lagt
grunden for deras finansieringsstrategi och mojliggjort banklan. Ytterligare viktiga
aspekter vid banklan ar kapitalkostnaden och dar verkar bankrelationen varit viktig for
att fa sa fordelaktiga villkor som mojligt. Detta ar i enlighet med Hedges et al. (2007)
som menar att bankrelationen &r en de avgoérande faktorerna for att foretag ska beviljas
lanel6fte, minska problemet med informationsasymmetri och fa sa lag kapitalkostnad
som mojligt. Bankrelationen verkar ocksa vara det som Barney (1991) menar ar en unik
resurs da denna uppfyller kraven for att vara vardefull, sallsynt, svar att imitera och icke
ersattningsbar. |1 likhet med de foretag som valt en kassafinansieringsstrategi har dven
dessa foretag poangterat att de avstatt fran utdelning for att mojliggora finansiella
resurser till finansiering (Carter & Jones-Evans, 2000). Sammantaget indikerar studiens
resultat att fOretagens resurssammanséttning via en kombination av bankrelation och
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fysiska resurser legat till grund och mojliggjort deras finansieringsstrategi via framst
banklan.

5.3.2 Bootstrappingfinansiering

Bootstrappingfinansiering ar den andra finansieringsstrategin och bestar av Foretag I, J,
K samt L, alla fran det icke kapitalintensiva klustret (se tabell 1). Dessa foretag har
gemensamt att de har ett 1agt resursbehov for att uppna tillvaxt samtidigt som de har fa
fysiska resurser till sitt forfogande. Det laga resursbehovet for dessa foretag verkar vara
pa grund av den tjanst de levererar till kunderna ar beroende av personalens kompetens,
och inte maskiner eller andra fysiska resurser. Personalens kompetens dr ocksa nagot
som Wernerfelt (1984) menar kan utgdra en resurs och ses som en styrka for foretaget
men dven en svaghet. Detta verkar vara faktumet for dessa foretag ur
finansieringssynpunkt da de nastan enbart har personalens kompetens som en resurs,
avsaknaden av betydande fysiska resurser gor att foretagen saknar sékerheter att
anvanda vid extern finansiering. Detta ar ocksa ett problem som Binks och Ennew
(1996) menar finns for foretag da de forsoker inforskaffa kapital fran bank. Dessa
foretag har en uttalad 6nskan om att vaxa med eget kapital dar faktorer som kontroll och
agandet bidragit till att de velat finansiera i enlighet med pecking order-teorin (L6pez-
Garcia & Sogorb-Mira, 2008) och i den takt det egna kapitalet klarar av. Kontroll och
agandet menar alla foretag varit en viktig faktor som inneburit att de foredragit eget
kapital. Storey (1994) menar att kontroll och dgandet ar viktig for dgare i smaforetag da
det dr ndgot de varnar om pa grund av frihetskénsla och att de inte vill dela foretagets
vinster med andra. Detta verkar stamma in pa bootstrappingforetagen som framst verkar
vardesatta kénslan av frihet och att kunna styra foretagets affarsriktning sjélva. For att
astadkomma finansiering genom eget kapital har de alla tillampat bootstrappingmetoder
for att generera kapital genom att alla dgare i perioder bland annat hallit inne 16n. Andra
bootstrappingmetoder som foretagen tillampat i olika utstrdckning &r leasing och
forhandlingar med kunder samt leverantorer. Detta ar dven i linje med Winborg och
Landstrom (2001) som identifierat dessa metoder som ett tillvagagangssatt foretag kan
anvanda for att forbattra kassaflode och likviditet istdllet for extern finansiering.
Leasing ar extern finansiering men har den fordelen enligt Eisfeldt och Rampini (2009)
att det majliggor ett storre laneutrymme for en viss tillgang jamfort med traditionella
banklan for samma tillgang. Aven om féretagen velat finansiera med eget kapital har
alla skaffat sig en checkrékningskredit, dar syftet verkar vara att klara av de
likviditetsfluktuationer foretag kan mota, och inte som en langsiktig finansieringskalla.
Detta sammantaget gor att studiens resultat indikerar att fOretagens resurser och
avsaknaden av betydande fysiska resurser i likhet med Castrogiovannis (1991)
resonemang paverkat foretagens finansieringsstrategi och medfort att de finansierat
genom eget kapital med hjalp av olika bootstrappingmetoder. Detta samtidigt som
agandet och kontrollen paverkat valet att finansiera med eget kapital for att dd undvika
en finansiering med externt kapital.

5.3.3 Kassafinansiering

Den tredje finansieringsstrategin har valt att kallas Kassafinansiering. De fOoretag som
tillampat denna strategi ar Foretag B och Foretag E fran de kapitalintensiva foretagen
samt Foretag H fran de icke kapitalintensiva foretagen (se tabell 1). Det verkar som att
dessa foretag mycket tack vare sin framsta resurs som utgjordes av ett starkt finansiellt
kapital och da i enlighet med deras motiv kunnat finansiera sin tillvaxt till storsta del
genom eget kapital. Detta ar i enlighet med Grant (1991) som menar att en enda resurs
kan ligga till grund for hur ett foretag skapar varde och véljer att finansiera sin tillvaxt.
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De finansiella resurserna har ocksa utgjort en konkurrensfordel for foretagen gentemot
konkurrenter. Det verkar saledes som att foretagen har dubbla incitament till att
finansiera med eget kapital da finansiella resurser verkar ge bade konkurrensfordelar
och underlatta finansieringen. En tydlig tendens ar att dessa tre foretag avstatt fran
utdelningar for att generera ekonomiskt utrymme for investeringar och tillvaxt.
Foretagets vinster har inte delats ut utan istallet aterinvesterats i foretaget i syfte att
skapa ytterligare finansiella resurser for att mojliggora en finansiering genom det egna
kapitalet och ©6ka kassaflédet. Detta faller i linje med Myers och Majlufs (1984)
resonemang att ett foretag genom att avsta fran utdelningar kan skapa ekonomiskt
utrymme och majliggora investeringar samt dven da finansiera sin tillvaxt genom eget
kapital. De har daven anvant sig av aktiva forhandlingar nér de vuxit och blivit storre dar
de bland annat forhandlat om priser med leverantorer. Detta i linje med Winborg och
Landstrom (2001) som menar att foretag istallet for att anvanda sig av externt kapital
anvander aktiva forhandlingar med leverantorer och kunder som ett medel att for att
minska behovet av extern finansiering och oka kassaflodet. Vidare menar dessa foretag
att kontrollen och agandet i foretaget har spelat en betydande roll da foretagen vilket
gjort att de inte anvant sig av externt kapital. Detta beror till stérsta del pa att foretagen
inte velat forlora kontrollen i foretaget men dven den kapitalkostnad som ar kopplat till
finansiering med externt kapital. Vilket &r i linje med Cosh och Hughes (1996)
resonemang om att foretag foredrar finansiering via eget kapital i forsta hand och inte
vill forlora &gande och kontroll. Detta sammantaget gor att studiens resultat indikerar att
foretagens resurser i kombination med deras vilja att finansiera med eget kapital och
utebliven utdelning kunnat anvanda finansieringsstrategin Kassafinansiering for att
finansiera sin tillvaxt.

5.3.4 Hybridfinansiering

Foretag G skiljer sig fran de tre finansieringsstrategier ovan da deras strategi har valt att
kallas hybridfinansiering (se tabell 1). Foretaget har foredragit lanat kapital och den
starkaste drivkraften bakom detta val 4r den personliga risken. Agarna har velat satsa s&
lite som det gar av sin egen formdgenhet samtidigt som de velat lana sa mycket som
mojligt till en sa liten risk det bara gar. Detta samtidigt som féretaget innehar fa fysiska
resurser och dar deras framsta resurs ar deras kompetenta personal vilket medfért att
foretaget finansierat olikt de andra foretagen i studien. Att foretaget velat finansiera med
lanat kapital gar emot pecking order-teorin och Lopez-Garcia och Sogorb-Mira (2008)
tes om att foretag i forsta hand vill finansiera genom eget kapital. Anledningen till detta
verkar bero pa dgarnas alder som gér dem mer riskmedvetna och ovilliga till att forlora
privat formdgenhet. Samtidigt har kontrollen och kapitalkostnaden varit viktiga
faktorer, men den personliga risken verkar ha varit en mer betydande faktor da foretaget
anda valt att ta in en extern &gare. Trots detta har foretaget fatt finansiering genom att en
ny deldgare tillkommit, dar den framsta anledningen férutom de kapitaltillskott som
tillférdes, var den kompetens som den nya delagaren innehar. Nagot som ocksa Cressy
och Olofsson (1997) menar att riskkapital kan bidra med till foretag. Féretag G har
utdver riskkapital anvant en kombination av olika finansieringskallor; Lan via Almi,
eget kapital, checkrakningskredit, factoring och hallit inne I6n. Detta sammantaget gor
att studiens resultat indikerar att avsaknaden av betydande fysiska resurser har lett till
att foretaget inte fatt mojlighet till banklan utan att ga i personlig borgen. Foretaget har
pa sa satt forsokt inbringa kapital som inneburit en sa liten personlig risk som mojligt
for agarna déar en kombination av finansieringskallor anvénts samt tillampat olika
bootstrappingmetoder for att minska behovet av externt kapital.
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Nedan visualiseras en sammanstadllning o6ver de olika typologiernas
finansieringsstrategier i tabell 1 dar resurser, motiv och finansieringskéllor presenteras i
alfabetisk ordning.

Tabell 1 Sammanstéllning finansieringsstrategier

Finansieringsstrategi K2 | Ik Resurser Motiv och faktorer Finansieringskalla
- Bankrelation - Ej utdelning - Banklan
. . A, - Fysiska Resurser - Kapitalkostnad - Liten del Eget Kapital
Lanefinansiering C, ~ Kontroll
D,F
- Kompetent Personal | - Kontroll - Checkrakningskredit
13 - Undvika vaxtvark - Eget kapital
Bootstrapping finansiering K ' - Hallit inne 16n
' - Leasing
- Finansiella resurser | - Ej utdelning - Eget Kapital
Kassafinansiering B E H - Kapitalkostnad - Stordriftsférdelar
' - Kontroll - Hyra/Leasing
- Kompetent personal | - Kapitalkostnad - Almi
- Kontroll - Checkrakningskredit
- Personlig Risk - Eget kapital
Hybridfinansiering G - Factoring
- Hallit inne 16n
- Riskkapital

5.4 Finansieringsstrategier som gasellféretag kan anvanda sig av

Studiens resultat har identifierat fyra olika typologier av finansieringsstrategier som
gasellforetag kan anvéanda sig av vilket gar att utlasa i tabell 1 ovan. Studien indikerar
att foretags olika resurssammanséattning genererar fyra olika finansieringsstrategier som
foretag kan tillampa. Resultatet indikerar vidare att foretag med stort resursbehov, som
forsvarar deras finansiering genom eget kapital, men som innehar fysiska resurser och
en stark bankrelation kan finansiera sin tillvaxt med lanefinansieringsstrategin och
anvanda banklan som finansieringskalla. Lanefinansieringsstrategin mojliggor att
foretag inte behdver vanda sig mot riskkapital for finansiering dar de tappar en del av
agandet och kontrollen Over foretaget. FOr att mojliggora denna finansiering indikerar
studien att det krévs fysiska resurser och att féretagen soker skapa en stark relation till
sin bank. Dar en kombination av bankrelationen och fysiska resurser forefaller generera
tillgang till finansiering samt fordelaktiga villkor som underlattar tillvaxt. En ytterligare
viktig faktor for att mojliggora strategin verkar vara att foretagen stravar efter att
kvarhalla vinstmedel i foretaget for att minska behovet av finansiellt kapital och pa sa
sétt skapa tillvaxt.

Foretag som besitter stor kompetens hos personalen som framsta resurs men saknar
betydande fysiska resurser samtidigt som de har ett lagt resursbehov kan tillampa en
bootstrappingfinansieringsstrategi. Foretagens brist pa fysiska resurser forsvarar
finansiering via banklan. Strategin verkar enligt studiens resultat mojliggora for foretag
att behalla dgandet och kontrollen genom att tillampa bootstrappingmetoder sasom att

13 Kapitalintensiva foretag
1 Icke kapitalintensiva foretag
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halla inne &garens I6n, investera tid och aktiva forhandlingar med kunder samt
leverantorer. Anvandandet av Kortfristiga skulder i form av en checkrékningskredit
foredras for att sakerstalla likviditeten och moéjliggora en fortsatt tillvaxt vid svarigheter
med banklan. Dessa metoder forbattrar det interna kapitalet och likviditeten, vilket
minskar behovet av externt kapital. Viktiga faktorer verkar ocksa vara att kvarhalla
vinstmedel i foretaget for att stirka soliditeten och minska behovet av externt kapital
samt att inte vaxa snabbare an det egna kapitalet tillater.

Foretag som innehar starka finansiella resurser och stravar efter att finansiera med eget
kapital kan tillampa kassafinansieringsstrategin. Studiens resultat indikerar att foretag
kan kvarhalla vinstmedel, anvanda leasing och hyra av maskiner samt tillampa aktiva
forhandlingar med kunder och leverantorer for att generera ett positivt kassaflode som
starker de finansiella resurserna. De finansiella resurserna verkar da innebéra att foretag
kan finansiera tillvixten med eget kapital vilket gor att de undviker dyra
kapitalkostnader samtidigt som de behaller &gandet och kontrollen 6ver foretaget.

Foretag som besitter stor kompetens hos personalen som framsta resurs men saknar
fysiska resurser samtidigt som de har ett 1agt resursbehov och vill undvika personliga
risker for agaren kan tillampa en hybridfinansieringsstrategi. Foretagets brist pa
resurser forsvarar finansiering av tillvaxten utan personliga ataganden och risker.
Studiens resultat indikerar att foretag for att undvika personliga risker kan valja de
finansieringsalternativ som innebér lagst personlig risk for foretagaren vilket dock kan
innebdra hogre kapitalkostnad samt en viss minskning av &gandet och kontrollen dver
foretaget. FOr att ytterligare minska personliga risker och mojliggora tillvaxt indikerar
studien att foretag kan anvénda sig av bootstrappingmetoder for att minska behovet av
externt kapital. Avslutningsvis indikerar studien att hybridfinansieringen genom att
kombinera flertalet olika finansieringskéallor med laga personliga riskerar och tillampa
bootstrapping kan uppna tillvéxt.

5.5 Modell 6ver gasellféretags finansieringsstrategi

Studiens modell 6ver den teoretiska referensramen som presenteras i figur 5 har
modifierats och nedan i figur 6 presenteras den reviderade modellen for hur
gasellforetags finansieringsstrategier kan se ut. Modifieringen har skett till foljd av de
empiriska resultaten inklusive de typologier som presenterades i tabell 1. 1 modellen
ligger fortfarande resurser som grund for gasellforetags finansieringsval. De viktigaste
resurserna som synliggdrs i modellen har dock férandrats och specificeras tydligare i
denna modell. Det forefaller som att de viktigaste resurserna for gasellforetags
finansiering dar bankrelation, finansiella resurser som dven kan utgéra mojlig
priskonkurrens, fysiska resurser som kan fungera som sakerhet gentemot finansiérer
samt vilket resursbehov foretagen har. Dar den storsta skillnaden mot modellen i den
teoretiska referensramen, som generellt beskrev resurser och dess paverkan pa foretags
strategi, ar att de resurser som legat till grund for de olika typologierna av
finansieringsstrategier, som har identifierats i tabell 1. FOr pecking order-teorin ar det
ingen storre skillnaden gentemot figur 5 mer an att kontroll och &gande identifierats
vara de viktigaste motiven och faktorerna vid foretags finansieringsval. Eget kapital har
inte modifierats utan det visade sig att balanserad vinst, &garfinansiering och
bootstrapping var de vanligast forekommande medlen vid finansiering med eget kapital.
Att halla inne 16n var den bootstrappingmetod som tillampats flitigast i syfte att minska
behovet av externt kapital. Vid finansiering via externt kapital verkar syndikering inte
vara en viktig faktor for gasellforetags finansieringsstrategi da nastan ingen av foretagen
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tillampat detta. Att anvanda sig av en checkrékningskredit forefaller vara viktigare for
foretagen, framst for att klara de likviditetsfluktuationer som foretag kan méta. Detta
sammantaget leder vidare till att fyra typologier av finansieringsstrategier identifierats
och lagts till i modellen, se figur 6 nedan.

Eget kapital

- Agarfinansiering

- Balanserad vinst

- Intern Bootstrapping

Resurser

- Bankrelation
- Finansiella resurser
- Fysiska resurser
- Resursbehov

- Lanefinansiering

- Bootstrapping finansiering
- Kassafinansiering

- Hybridfinansieing

Pecking order-teori
- Rangordning

- Kontroll och dgande

- Kapitalkostnad

Externt kapital
- Banklan

- Extern bootstrapping
- Riskkapital

Figur 6 Modell for finansieringsstrategi

5.6 Studiens bidrag

Samtliga foretag i studien &r gasellféretag som har haft en lyckad tillvaxt och darmed
ocksa l6st finansieringen av tillvaxten. Utifran analysen av dessa gasellforetag gar det
att se fyra typologier av finansieringsstrategier som bygger pa olika
resurssammanséattningar och alla forefaller kunna leda till hog tillvéaxt. Studien visar att
de resurser ett foretag har till sitt forfogande och kombinationen av resurser genererar
forutsattningarna for ett foretags finansieringsstrategi och paverkar ett foretags val av
finansieringskalla. Ett exempel pa denna resurssammansattning ar de foretag som haft
fysiska resurser i kombination med goda bankrelationer till sitt forfogande och
mojliggjort en lanefinansiering via banklan, dar de fysiska resurserna fungerat som
sakerhet gentemot banken. Finansieringen av ett foretags tillvaxt ar saledes inte framst
beroende av exempelvis kapitalkostnad eller subjektiva preferenser, utan det ar de
interna resurserna ett foretag innehar samt deras resursbehov som paverkar och
mojliggor ett foretags finansieringsstrategi. Studiens resultat ar samtidigt i linje med
Chandler och Hanks (1994), Barney (1991) och Grant (1991) som menar att foretags
resurser paverkar ett foretags framtagna strategi. Studiens resultat pavisar saledes att
den resursbaserade teorin &ven kan tillampas for hur foretag kan utforma sin
finansieringsstrategi. Studiens resultat indikerar att gasellforetagens
resurssammansattning och resursbehov paverkar deras val av finansieringsstrategi vilket
leder fram till proposition 1.
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Proposition 1: Gasellforetags resurssammansattning och resursbehov paverkar val av
finansieringsstrategierna; (1) Lanefinansiering, (2) Bootstrappingfinansiering, (3)
Kassafinansiering och (4) Hybridfinansiering.

Studiens resultat ger vidare stéd for Ldopez-Garcia och Sogorb-Mira (2008) samt
Watson & Wilson (2002) resonemang for att pecking order-teorin dven stammer in pa
smaforetag och att dessa foredrar finansiering genom eget kapital i forsta hand, banklan
I andra och riskkapital som en sista utvdg. Resultatet indikerar dock att orsaken till att
riskkapital var foretagens sista utvéag skiljde sig fran pecking order-teorin, som menar
att kapitalkostnaden &r den avgorande faktorn. Studiens resultat indikerar istéllet att
agandet och kontrollen 6ver foretaget ar av storre betydelse an kapitalkostnaden i
finansieringsstrategin, vilket leder fram till proposition 2.

Proposition 2: Sma agarledda gasellforetags val av finansieringskélla paverkas i storre
utstrackning av behov och bibehallandet utav kontrollen Over foretaget an av
kapitalkostnaden.

Studiens resultat pavisade ocksa att de mindre kapitalintensiva foretagen forefaller att
inte vilja vaxa snabbare an vad som ar mojligt med det egna kapitalet. For att uppna
detta och kunna finansiera tillvaxten med eget kapital forefaller de icke kapitalintensiva
foretagen i storre utstrackning agna sig at olika boostrappingmetoder jamfort med de
mer kapitalintensiva foretagen. Den hogre tillampningen av bootstrappingmetoder hos
de icke kapitalintensiva foretagen leder fram till proposition 3.

Proposition 3: Icke kapitalintensiva foretag tillampar finansiell bootstrapping i hoégre
utstrdckning an de mer kapitalintensiva foretagen for att minska behovet av externt
kapital och mojliggora finansiering genom eget kapital.

Denna studie bidrar med kunskap for foretag om hur de kan anvanda sina interna
resurser for att skapa sin finansieringsstrategi. Studien bidrar ocksa med kunskap Gver
vilka resurser som mojliggor olika finansieringskallor for foretag samt vilka resurser
som éar viktiga for att kunna generera finansiering fran den finansieringskalla foretaget
stravar efter. Darmed bidrar denna studie till att forklara betydelsen av resurser och dess
sammansattning for foretags finansieringsstrategi och hur resurserna paverkar hur
foretag finansierar sin tillvéxt.

5.7 Forslag till fortsatt forskning

Da studien pavisade ett samband mellan ett foretags resurser och deras
finansieringsstrategi sa finns det méjlighet for andra forskare att studera vilka resurser i
ett foretag som ger bast mojlighet till att generera externt kapital. Den hér studien
pavisade att foretag med betydande fysiska resurser i hogre utstrackning &n foretag utan
anvande sig av externt kapital. Men vilka fysiska resurser ger bast forutsattningar for att
inbringa externt kapital, och varfor det ar sa, ar en fraga som kan studeras. Vidare finns
det ocksd mojligheter att studera hur foretag utan fysiska resurser pa basta satt kan
generera externt kapital. Bade genom riskkapital men dven hur foretag utan fysiska
resurser kan inforskaffa externt kapital utan att ge upp kontroll och &garandel i
foretaget. Denna studie pavisade ocksa att kontrollen och dgandet var en viktigare faktor
an  kapitalkostnaden vid val av finansieringskalla. Det finns saledes
forskningsmajligheter i att studera pecking order-teorin mer ingdende for smaforetag
och varfor inte kapitalkostnaden ar den viktigaste faktorn vid val av finansieringskélla.
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Bilag

a 1: Intervjuguide

Foretagets namn:

Adress:

Telefonnummer:

Respon

1.
2.

3.

10.

11.

12.

13.

dent:

Kan ni borja med att berdatta lite kortfattat om foretaget?
Kan du beratta lite kortfattat om vem du &r och vilken roll du har i féretaget?

Ni har ju under ett antal ar haft en oOkad tillvaxt och nu fatt utmarkelsen
gasellforetag. Kan du berétta hur ni har finansierat er tillvéaxt? Hur kommer det
sig? Vilka olika finansieringskallor och varfor?

Har ni stott pa nagra svarigheter med er finansiering? Om sa, hur kommer det
sig att det varit en svarighet? Hur hanterade ni svarigheterna och varfor pa det
sattet?

Har ni vid investeringar anvant er av flera olika finansieringskéllor?
Varfor/Varfor inte?

Har ni haft nagon plan eller idé angaende er finansiering? Har den i sa fall
forandrats over tid? Och hur kommer det sig?

Hur ser agarforhallandet ut i foretaget? Har det andrat sig Over tid? Har det
paverkat era val av finansiering? Varfor i sa fall?

Vad ar malsattningen med verksamheten?

Om nya é&gare har tillkommit, vilken betydelse har dessa haft for foretagets
utveckling? Varfor? Kompetens, radgivning, finansiellt.

Vid er finansiering, ar det viktigt att behalla agandet? Varfor/Varfor inte?

Arbetar ni aktivt i foretaget med kostnadsreducering i form av t.ex. kopa
begagnade maskiner/inventarier, forhandla om kredittid med leverantérer, halla
inne chefers loner, lana maskiner, lata kunder betala pa forhand eller andra
liknande aktiva val, och i sa fall hur och pa vilket sétt?

Upplever du att det finns bade finansiella och affarsrelaterade risker, bade
personligt och for foretaget, med vissa typer av finansieringsalternativ? Varfor i
sa fall och hur paverkar det finansieringen?

Vilken/Vilka hade ni sagt ar ert foretags framsta resurser eller tillgangar som gor
er konkurrenskraftiga. Varfor?
T.ex. teknologi, fastigheter, kunskap & erfarenhet, néatverk, patent,
varumarket, finansiella resurser, distributions kanaler m.m.
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14. Har dessa resurser paverkat era val av finansiering? Varfor/Varfor inte? Pa
vilket sétt?

15. Finns det nagra andra faktorer som paverkat era val av finansiering?
T.ex. Utdelning, soliditet, m.m.

16. Vad anser du vara viktiga aspekter vid finansiering?

17. Finns det nagon ytterligare aspekt angaende er finansiering som inte redan har
behandlats eller nagot annat ni vill tillagga?

18. Vill du vara anonym vid rapporteringen av undersékningen?
19. Vill du att féretaget ska vara anonym vid rapporteringen?

20. Ar det okej om vi kontaktar dig i efterhand vid behov for komplettering?

Tack for din tid och medverkan!
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Bilaga 2: Sammanstéallning av de kapitalintensiva foretagens

empiri

Sammanstéllning av de kapitalintensiva foretagens empiri

Resurser Motiv & Faktorer Finansieringskalla
- Erfarenhet - Affarsrisk - Banklan
Al Fastighet - Ej utdelning - Liten del eget kapital
- Lastbilar - Kapitalkostnad
- Ramavtal med stor kund - Kontroll
- Fastighet - Affarsrisk - Aktiva forhandlingar
- Finansiella resurser - Ej utdelning - Eget kapital
B | - Kompetent personal - Kapitalkostnad - Hyr maskiner
- Kontroll - Liten del banklan
- Statligt stod
- Flexibla - Affarsrisk - Banklan
c |- Lasthilar - Kapitalkostnad - Leasing
- Kontroll - Liten del eget kapital
- Livslangd pa maskiner
- Fastighet - Ej utdelning - Banklan
- Geografiskt lage - Kapitalkostnad - Eget kapital
D | - Hyreskontrakt - Kontroll - Maskinfinansiering
- Kundrelationer - Statligt stod
- Maskiner
- Finansiella resurser - Ej utdelning - Aktiva forhandlingar
- Helhetsldsning - Kapitalkostnad - Eget kapital
E | - Kompetent personal - Kontroll - Leasing

- Maskiner - Undvika vaxtvark - Liten del banklan

- Ramavtal med stora kunder

- Fastighet - Ej utdelning - Banklan

- Helhetsldsning - Kapitalkostnad - Checkrakningskredit
F | - Kompetent personal - Kontroll - Eget kapital

- Varumarke - Ogillar skuld
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Bilaga 3: Sammanstallning av de icke kapitalintensiva

foretagens empiri

Sammanstéallning av de icke kapitalintensiva foretagens empiri

Resurser Motiv & Faktorer Finansieringskélla
- Erfarenhet - Kapitalkostnad - Almi
- Kompetent personal - Kontroll - Checkrakningskredit
- Personlig risk - Eget kapital
G - Factoring
- Hallit inne 16n
- Riskkapital
- Finansiella resurser - Ej utdelning - Aktiva forhandlingar
- Kompetent personal - God kassalikviditet - Eget kapital
- Ramavtal med stor kund | - Kapitalkostnad - Hyr in underleverantérer & maskiner
H - Kontroll - Leasing
- Lan fran systerforetag
- Kompetent personal - Affarsrisk - Aktiva forhandlingar
- Kundrelationer - Ej utdelning - Checkrakningskredit
I | - Varumarke - Kontroll - Eget kapital
- Likviditetsfluktuationer | - Hallit inne lén
- Undvika véaxtvark
- Erfarenhet - Affarsrisk - Checkrakningskredit
3 |- Kompetent personal - Kontroll - Eget kapital
- Kundrelationer - Likviditetsfluktuationer | - Hallit inne l6n
- Undvika véaxtvark
- Kompetent personal - Kontroll - Checkrakningskredit
- Likviditetsfluktuationer | - Eget kapital
K - Hallit inne lon
- Leasing
- Kompetent personal - Ej utdelning - Checkrakningskredit
L - Kontroll - Eget kapital
- Likviditetsfluktuationer | - Hallit inne 16n
- Undvika véxtvark
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