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Sammanfattning

Pengar, pengar. Detta stindigt nirvarande element i foretagares vardag. Ibland
beho6vs det dessutom mer av pengar dn vad som finns pa kassakontot. Da
begrinsas mojligheterna att gora investeringar och skapa nya innovationer, affarer
och jobb — grunden for den svenska vialfiarden. Foretagarnas finansieringsrapport
2019 tittar narmare pa de mindre och vixande foretagens upplevda svarigheter
med att anskaffa finansiering till verksamhet och investeringar.

Majoriteten av alla foretag finansierar investeringar med 16pande intakter
och/eller befintligt eget kapital.! Manga foretag har dessutom behov av externt
kapital i form av tillskott fran dgare, familj eller vinner. Av de féretag som gjort
investeringar och haft behov av extern finansiering upplever mer an hilften av
foretagen, 55 procent, att det dr ganska eller vildigt svart att finansiera foretagets
investeringar med extern finansiering (kredit) under de senaste tolv manaderna.?
En politik som vill frimja foretagens finansieringssituation bor alltsa fokusera pa
att underlitta de mindre och vixande foretagens finansieringssituation.

Finansieringen handlar vanligtvis om traditionella finansieringsformer, som
banklan och riskkapital, men dven nyare varianter av finansieringslosningar, som
exempelvis crowdfunding. For bolag som befinner sig i en uppstarts- eller
tillvixtfas kan dessa alternativa finansieringskillor vara viktigare.

Det som anses viktigast for foretag som sokt 1an ir totalkostnaden av avgifter och
ranta (56 procent). I genomsnitt betalade foretagen 3,6 procent i réinta pa
befintliga lan vilket dr i nivad med foregaende undersokningar. Bemotandet och
kundservice fran kreditgivaren upplevs ocksa som viktigt, liksom rimliga krav pa
siakerhet. Av de foretag som har sokt finansiering anser 48 procent att bankens
krav pa pant och sikerhet dr viktigast (49 procent 2018). Mer dn hilften av
foretagarna anger dessutom att de sjilva eller en anhorig nagon gang har stillt
personlig borgen for kredit till foretaget.

For att underlitta mindre och vixande foretags finansieringsmojligheter beh6vs
ett antal atgirder, dér staten, bankerna och niringslivet gemensamt tar sig an
problemet.

1 Det finns idag omkring 1 miljon registrerade foretag i Sverige. Omkring 99 procent av alla foretag i landet ar
smé, det vill sdga de har farre dn 50 anstillda (Kalla: SCB). Enkéten skickades till 4 239 medlemmar i
Foretagarnas panel. Urvalet korrigeras s att det liknar den nationella féretagarstrukturen genom att vikta
svarsurvalet med olika variabler som foretagarens kon, alder, antal anstdllda och bransch. Urvalet blir pa sa sétt
representativt for samtliga foretagare i Sverige.

212018 ars undersokning var motsvarande siffra 53 procent, 2017 var den 52 procent och i 2016 érs
finansieringsundersokning var motsvarande siffra 60 procent.



Foretagarna foreslar:

o GOr det formanligare for svenska privatpersoner att investera i eget eller
andras foretagande. Undersok maojligheterna att vidga investeraravdraget
for den som investerar i onoterade bolag genom bolag vid start eller
nyemission. Det bor dven undersokas ifall Investerarsparkontot kan
anvandas for investeringar i onoterade bolag.

. Eftersom traditionell bankfinansiering ofta dr svart att fa, i synnerhet inom
tjanstesektorn, bor alternativa finansieringslosningar uppmuntras. Detta
inkluderar utokade maojligheter till sa kallad crowdfunding och
crowdlending.

. Utodka mojligheterna att anvinda personaloptioner sa att smaféretag kan
erbjuda nyckelmedarbetare att bli delagare nir de inte kan konkurrera
med hoga 16ner. Den som sjilv deltagit i vardetillvaxten i framgangsrika
foretag ar ofta beredd att senare investera i andra vixande foretag.

« Andra skattereglerna si som nu har foreslagits sé att de inte forsvarar
agarskiften inom familjen. Idag beskattas overskott vid generationsskiften
inom familjen hardare in vid extern forsiljning. Beskattningen bor inte
vara hogre vid 6verlatelse till narstdende an till utomstaende. Att
skattereglerna laser in dgarens kapital fran att kunna investeras och
hindrar 6verlataren fran att verka i foretaget ar kontraproduktivt for
foretagens utvecklingsmdojligheter.?

o Se till att betaltiderna i naringslivet kortas och att den offentliga sektorn
foregar med gott exempel.

« Sikerstill att de statliga finansieringsinsatserna verkligen kommer de sma
och vixande foretagen till del genom ett 6kat fokus pa sadd-fasen.
Lanefinansiering genom exempelvis tillvixtlan eller innovationslan kan
vara en framkomlig vig. Genom de statliga aktorerna bor féretagen aven i
hogre grad informeras om vilken finansiering som finns tillginglig genom
de statliga aktorerna och EU.

« Ett modernt vilfardssamhille maste virna individers och foretagares
mojligheter att frigora sig fran tidigare problem och svarigheter.
Regeringen bor darfor ga vidare med forslagen till forenklat
rekonstruktionsforfarande som presenterades i den s.k.
Entreprenorskapsutredningen (SOU 2016:72).

3 Se Foretagarnas rapport “Agar- och generationsskifte i svenska foretag - verlitelse eller avslut?”:
https://www.foretagarna.se/politik-paverkan/rapporter/2017/agarskifte/




Data och metod

Enkaten skickades till 3 394 medlemmar i Foretagarnas panel. 1 069 svar ingar i analysen, vilket
motsvarar 31 procents svarsfrekvens. Undersokningsperioden var mellan den 18 januari 2019 till
den 12 februari 2019.

Urvalet korrigeras sa att det liknar den nationella féretagarstrukturen, med hjalp av en modell
baserad pa SCB:s statistik pa antal foretagare i Sverige. Konkret gors detta genom att
korrigerande vikter raknas fram for olika foretagsstorlek (antal anstallda), kon, alder och bransch.
Totalresultat blir pa sa satt representativt for alla foretagare i Sverige.

Bakgrund - finansieringssvarigheter

I Sverige finns det 6ver en miljon foretag som drivs av omkring 500 000
foretagare. Smaforetagen —foretag med firre an 50 anstillda — utgor

99,4 procent av foretagen och star for hela fyra av fem jobb. Den stora majoriteten
ar dgarledda foretag dir dgaren bade styr och arbetar i foretaget. Nistan alla
foretag vill vixa och darmed skapa fler jobbtillfillen. Jobben som skapas i de
privata foretagen genererar inte bara inkomster till de anstéillda utan ocksa
skatteintikter till var gemensamma vilfird.* Grundliggande ramvillkor sa som
skattesystemets uppbyggnad, foretagens kompetensforsorjning och de svenska
arbetsgivarkostnaderna paverkar direkt smaforetagens tillvixtmojligheter och
diarmed den svenska konkurrenskraften. Det gor dven foretagens maojligheter att
anskaffa finansiering.

Att anskaffa finansiering dr troligen en av de storre utmaningarna i vixande
foretag. Foretagarnas finansieringsundersokningar som gjorts arligen sedan 2011
visar att manga foretag upplever betydande svarigheter med att erhalla
finansiering till investeringar.® Manga foretagare uttrycker ocksa frustration éver
bemotandet fran banken, trots det unika rianteléiget med Riksbankens minusrinta.
Undersokningen fokuserar pa finansiering till investeringar och inte den 16pande
verksamheten.

- 7 Ndr finansieringsbehovet dr som storst © en tillvdxtfas dd vagar inte banken
vara med, ndr man sedan kan bevisa att satsningen var lyckad och inte lingre

behover finansieringen pd samma sdtt, dd dr banken gdrna med.”

Foretagare angaende finansiering
4 For mer information om sméforetagens betydelse for vilfarden i Sverige, se Foretagarnas rapport

Vilfardsskaparna 2019.

5 En mojlig delforklaring &r att bankerna bl.a. fatt mer omfattande kapitalkrav. Se &ven Bornefalk A. (2012)
“Foretagandet och kapitalforsorjningen Hur néringslivet kan klara stramare bankregler?” Svenskt Naringsliv.




I forsta hand vill de flesta foretag finansiera sig med eget kapital och 16pande
intékter.’ En klar majoritet, 84 procent av alla foretag som har gjort investeringar
under de senaste 12 manaderna har gjort det helt eller delvis med lopande intdkter
och/eller befintligt eget kapital, se figur 1. Detta tyder pa forsiktighet och en
motvilja till skuldsittning.

For manga mindre och vixande foretag dr den egna intjaningen emellertid inte
nog, det behovs mer kompletterande finansiering i form av banklan eller tillskott
fran dgare. Under 2018 har 21 procent av foretagen behovt tillskott fran
agarkretsen for att finansiera investeringar, se figur 1. Detta &dr en 6kning fran 2017
da 18 procent erholl kapitaltillskott fran 4garna. Samtidigt har antalet féoretag som
finansierar investeringar genom banklan minskat markant under aret, fran 20
procent 2017 till 13 procent 2018.

Figur 1. P4 vilket satt finansierade foretaget investering(ar) de senaste tolv manaderna?

Féretagets 16pande intékter och/eller befintligt eget kapital | EEGIGTNGNGNGEGEGEGEGNGN sS4
Tillskott fran dgare I 21%
Banklan [ 13%
Checkkredit [l 9%
Lan fran agare/familj/vanner [l 7%
Avbetalningskép [l 5%

Salda eller belanade fakturor (factoring) | 2%
Offentliga medel/ fonder / bidrag | 0%
Grasrotsfinansiering (crowdfunding) / grasrotslan... 0%

Annat B 3%

Bas: Foretagare som har gjort en investering under de senaste tolv manaderna.

Det dr oklart varfor andelen foretag som finansierar sig med banklan minskat
under aret. En bidragande orsake ir troligen en svagare foretagskonjunktur i
allminhet. Oavsett orsaker ar det en nagot oroande utveckling nir mindre och
viaxande foretag blir allt mer beroende av tillskott fran dgare och lan fran
nirstaende. Att 1ana av en bank ar for manga foretagare forstavalet nar man vill
soka kompletterande finansiering.

Alternativa finansieringskillor kan vara sirskilt anviandbara under faser i
foretagets utveckling som ar starkt forknippade med tillvixt. Ofta baseras dessa
nya finansieringslosningar pa digitala 16sningar, vars mojligheter hela tiden
utvecklas, men hir ingar ocksa mer konventionella finansieringslosningar som
erbjuds av affarsinglar och riskkapitalister av olika slag. Trots en hel del

6 Jakobsson och Herin studerar nya foretags finansiering i Sverige och finner att eget kapital spelar en
avgorande och relativt andra lainder mer betydande roll som finansiering till svenska foretag (Jakobsson, U. &
Herin J., 2012, "Nya foretags forsorjning av riskkapital”, Svenskt Naringsliv).



mediauppmirksamhet under senare ar tycks andelen foretag som finansierar sig
med nagon form av grisrotsfinansiering vara marginell.

Figur 2 visar att cirka en tredjedel av de tillfragade foretagen har lan/kredit hos en
kreditgivare. Tre procent av foretagen har sokt men inte beviljats.

For storre foretag ar den finansiella strukturen mer komplicerad och andelen
foretag med lan/kredit hos kreditgivare vixer med storlek, sett till antal anstillda,
se figur 3. Samtidigt kan mindre féretag ofta vara mer beroende av banklan som
finansiering in storforetag eftersom de sillan har andra finansieringsalternativ
tillgangliga. Sma foretag har inte tillgang till internationella kapitalmarknader eller
avancerade finansieringsinstrument, annat an till en betydande kostnad.

Figur 2. Har foretaget 1an/kredit (ej checkkredit) hos en kreditgivare?
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Figur 3. Har foretaget 1an/kredit (ej checkkredit) hos en kreditgivare?
Svar= Ja, foretaget har 1an/kredit
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Sverige har generellt sett gott om riskkapital och finansiella tillgdngar, men dessa
ar till stor del upplasta i det finansiella systemet genom institutionella placerare
som fonder och pensionskapital. Det finns betydligt mindre kapital tillgingligt for
mindre och vixande foretag. Studier pekar ocksa ofta pa att svenska
privatpersoner har mindre resurser for att starta och expandera egna foretag
relativt andra OECD-lénder.”

7 Se bl.a. Svensson, R. (2017), "Svensk Kapitalforsorjning — Mot Ett Effektivare Innovations — och
Foretagsstod?”, Naringspolitiskt Forum Rapport nr 18, Entreprencrskapsforum.



Varfér ar finansiering till féretag en viktig fraga?

Det finns framférallt tre teoretiska argument som motiverar varfér finansiering och riskkapital till
sma och medelstora foretag ar viktigt for samhallsekonomin. Det forsta argumentet utgar ifran
att det finns positiva effekter fér samhaéllet &ven utanfér de enskilda féretagen, t.ex. forskning
och innovation som kommer hela samhallet till godo. Ett andra argument riktar in sig pa positiva
samhallsvinster av sjalva foretagandet. Har avses aspekter som att personer som tidigare
framgangsrikt startat ett foretag ofta startar nya framgangsrika foretag, sa kallade
serieentreprendrer. Det tredje argumentet baseras pa asymmetrisk information och hur
bristande tillgang pa information kan fa marknader att fungera daligt eller inte alls. Det &r svart
fér en finansiar att ha kunskap om en féretagares idéer, motivation, drivkrafter och andra
relevanta fakta som avgor ifall det ar ett projekt som finansiaren bor satsa pa eller inte.
Informationsasymmetrierna gor det ocksa svart for vanliga banker att géra en korrekt
kreditbeddémning och ge lan. Foljden blir att den réanta de tar ut helt enkelt blir for hdg (p.g.a. de
inte ser andra faktorer an rent numeriska data, alternativt inte gér en personlig beddémning av
féretagaren 6ver huvud taget). Det ar darfor ofta viktigt att foretagen har tillgang till en lokalt
férankrad bank, eller i vart fall fr en personlig och rattvisande kreditprévning. Det kan ocksa
finnas betydande skillnader mellan branscher i behovet av och svarigheten med
kreditbedémningen.

Det intressanta ar egentligen inte att marknaden fungerar daligt med hogre priser som féljd (dvs.
finansiering finns men bara till hég kostnad), utan att det finns marknader som inte existerar
6ver huvud taget darfér att informationsflodet mellan de som énskar finansiering och de som
tillhandahaller den, fungerar sa daligt att inga transaktioner alls genomférs. Om exemplet
overfors till regionalt foretagande kan det jamféras med att fa foretag startas darfor att det helt
saknas finansieringsmaéjligheter i en region.

Det finns dock anledning att vara optimistisk nir det giller foretagens maojligheter
till finansiering. Bland annat sa vixer antalet aktorer i den sa kallade Fin-Tech
sektorn, en ny typ av finansiella aktorer som anviander den digitala tekniken for att
erbjuda tjinster inom betalning, finansiering och crowdfunding. Aven om nya
finansieringslosningar vixer fram tar det tid innan det stora flertalet kinner till
och borjar anvinda dessa.

For de foretag som gjort investeringar och som beh6vt ta in externt kapital eller
kredit for dndamalet dr de upplevda problemen omfattande. Hela 56 procent anser
att det ar ganska eller vildigt svart att finansiera foretagets investeringar med
extern finansiering, figur 4.® Motsvarande siffra 2018 var 52 procent. De upplevda
svarigheterna med att anskaffa finansiering har 6verlag inte forandrats mycket
under de senaste aren, se Figur 5, vilket dr ganska anmirkningsvirt med tanke pa
den extrema penningpolitiken med minusrinta och det goda konjunkturliget. Ett
forsamrat konjunkturlidge eller hogre rinteldge kan snabbt forandra foretagens
finansieringsmojligheter till det samre.

8 P4 grund av avrundning summerar Valdigt svart och Ganska svart till 56 procent. Det kan noteras att andelen
foretagare som inte upplever négra problem alls med att ta in extern finansiering var 19 procent 2018 och 24
procent i 2017 ars undersokning.




Figur 4. Hur upplever du mgjligheten att finansiera foretagets investering(ar) med extern finansiering (kredit)
de senaste tolv ménaderna?
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Valdigt svart Ganska svart Ganska latt Inget problem alls

Bas: Foretagare som har gjort en investering under de senaste tolv manaderna och har behovt extern
finansiering (kredit).

Figur 5. Tidsserie 2015—2018. Hur upplever du méjligheten att finansiera foretagets investering(ar) med extern
finansiering (kredit) de senaste tolv ménaderna?
mmm V/aldigt svart mmmm Ganska svart
Ganska latt = Inget problem alls

—@— Ganska eller valdigt svart

24%

2015 2016 2017 2018

Bas: Foretagare som har gjort en investering under de senaste tolv ménaderna och har behvt extern
finansiering (kredit).

Finansieringssvarigheterna kan ha flera olika forklaringar; svarare och/eller dyrare
att fa banklan, kunder som inte betalar, simre tillgang pa riskkapital eller
bristande likviditet. En aterkommande forklaring dr ocksa bankernas krav pa
sdkerhet och personlig borgen. Men om bankfinansiering upplevs svart och dyrt,
varfor finansierar sig inte smaforetagen med kapital fran nya dgare? Den enklaste
forklaringen dr nog att manga foretagare foredrar att sjalva dga och driva sitt
foretag och darfor dr mindre villiga att slippa in nya aktiedgare i bolaget.

Foretaget kanske inte heller dr beredd att vixa pa det sitt som ar nodviandigt for
att vara intressant for riskkapital. Riskkapital och aktiekapital finns ju inte heller
fritt att tillga, risken i denna typ av investeringar att avkastningskravet, d.v.s.
priset som foretagen maste betala for denna typ av kapital, blir diarfor ofta hogre
an for lanekapital.



Foretagens finansieringshierarki

[ den ekonomiska litteraturen brukar féretagens finansieringsmojligheter beskrivas som en
trappa, eller hierarki. Forst och framst valjer f&retagare egna intékter for att finansiera bolagets
verksamhet och investeringar, om inte detta racker, eller om bolaget dnnu inte har ett positivt
kassafldde, t.ex. under en utvecklingsfas, foredras lanekapital. Genom lanekapital kan
féretagaren erhélla medel utan att avhanda sig dgande i foretaget. Eftersom lan ar mindre
riskfyllt for kreditgivaren kan kostnaden, d.v.s. rdntan hallas relativt 1&g i férhallande till mer
riskfyllda investeringar som aktieinvesteringar. Den finansieringskéalla som upplevs mest kostsam
fér foretagaren ar aktiekapital, genom riskkapitalister eller aktiemarknaden. Kostnaden férenad
med denna typ av finansiering ar ofta betydligt hdgre an lanekapital. Med aktiekapital féljer ofta
ocksa en andring i bolagens agarstruktur, vilket foretagare kan motsatta sig. Mdnga féretagare
vill helt enkelt sjalva driva och &ga sina bolag.

Méjligheterna till finansiering och féretagens finansieringsbehov féljer dock inte alltid denna
férenklade beskrivning. Snabbvaxande foretag kan behova finansiering i olika stadier och for
specifika satsningar vilket gor att den traditionella finansieringshierarkin troligen ar mindre
relevant.




Resultat och analys — foretagens finansiering till
investeringar 2018

For tydlighetens skull handlar den hir undersdkningen om finansiering till
investeringar. Finansiering till investeringar avser vanligtvis utgifter till sdrskilda
satsningar snarare dn lopande verksamhet och verksamhetskostnader som
exempelvis 16ner och underhall.

Av de tillfragade foretagen dr det en majoritet som gjort investeringar under de
senaste tolv manaderna. Figur 5 nedan visar hur stor andel av foretagen i
respektive storlek (i termer av antal anstillda) som gjort investeringar.
Investeringar kidnnetecknar alla vixande foretag, men framforallt lite storre
foretag gor lopande investeringar i verksamheten. Andelen foretag som har gjort
investeringar vixer alltsa med antalet anstillda vilket &r i linje med ekonomisk
teori.

Figur 5. Har foretaget under de senaste tolv ménaderna gjort ndgon investering? Svar=JA
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Investeringar gors som forviantat i alla sektorer men andelen dr nagot hégre bland
foretagen i kapitalintensiva sektorer som Tillverknings- och utvinningssektorn.
Storst forandring i forhallande till foregaende ar uppvisar Byggindustrin dar 39
procent av foretagen gjort investeringar under 2018, att jimféra med 56 procent
aret innan.

Figur 6. Har foretaget under de senaste tolv manaderna gjort ndgon investering? Svar=JA

Tillverknings- och utvinningsindustri, inkl. energi & milj¢ I 502

Byggindustri N 39%

Vard & Omsorg, Utbildning, Personliga & kulturella
tjanster, Ovriga konsumenttjanster

Foretagstjanster NN 387

Handel, Transport- och magasineringsfoéretag, Hotell och D 36%
restauranger °

Informations- och kommunikationsféretag I 32%

I 39%
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En stor andel av foretagen inom de s.k. vilfardssektorerna d.v.s. Vard & Omsorg,
Utbildning och Personliga & Kulturella tjanster gor investeringar, vilket ar ett
bevis pa det omvandlingstryck som finns inom sektorn. Efterfragan pa
valfardstjanster ar vixande vilket skapar ett behov av investeringar och diarmed
ocksa finansiering i dessa sektorer.

Virt att notera ar att manga investeringar inom tjinstesektorerna gors i
humankapital och utbildning. Allt eftersom tjanstesektorn utgor en allt storre del
av tillvixten blir det darfor ocksa viktigt att mojliggora denna typ av investeringar
till samma eller likartade villkor som inom tillverkningssektorn.

Foretag investerar dock alltjamt framférallt i maskiner och inventarier, se figur 7.
Aven mjukvara och IT utgér huvudsakliga investeringar i manga foretag.

Figur 7. Vad investerade foretaget i?
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Figur 8 beskriver pa vilket sitt foretagen finansierade investeringarna under de
senaste tolv manaderna, uppdelat pa féretag som upplever sig vara i uppstarts-
eller tillvixt-fas och foretag som upplever sig vara i stabil tillvixt eller
mognadsfas.

Investeringar finansieras framforallt med foretagens egen intjaning, d.v.s. l6pande
intikter och/eller befintligt eget kapital. Men banklan, tillskott fran 4gare och lan
fran néirstaende utgor en avsevirt mer betydelsefull finansieringskélla for
uppstarts- och tillvixt-foretagen. Undersokningen visar alltsa tydligt att det ar just
denna typ av foretag som i stor utstrackning dr beroende av extern finansiering.
Utan finansiering finns det helt enkelt ofta inte utrymme till investeringar och
expansion.
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Figur 8. Pa vilket sétt finansierade foretaget investering(ar) de senaste tolv ménaderna? Uppdelat efter
tillvéxtfas.

B Uppstart / tillvaxt / ny tillvaxtfas ®Mognad/ stabil tillvaxt B Anmattning / nedlaggning

Foretagets 16pande intékter och/eller befintligt eget 88°
kapital 79%

) L 42%
Tillskott fran dgare 14%
13%

'\

) 12%
Banklan 15%
13%
_ 14%
Checkkredit 7%
5%
o o . T I 7%
Lan fran agare/familj/vanner 5% 135

Avbetalningskop 4%

Salda eller belanade fakturor (factoring) = 0%

Bas: De foretag som har investerat under de senaste tolv ménaderna.

Bankfinansiering utgor trots detta fortfarande en betydande finansieringskélla
bade for vixande foretag och mer mogna verksamheter. Manga foretag vittnar
ocksa om svarigheter med krav fran bankerna bl.a. gillande sikerhet for 1an.
Alternativet att finna annan finansiering kan vara bade omstandligt och kostsamt.

Att det i synnerhet dr mindre och vixande féretag som upplever svarigheter med
att fa banklan bekréftas av Figur 9.

Figur 9. Har foretaget 1an/kredit (ej checkkredit) hos en kreditgivare?

m Ja, foretaget har lan/kredit

B Nej, men foretaget har sokt lan/kredit och inte fatt beviljad

0, 0,
46% 54% 54%
38%
22% 28%
(-]
11% o o
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Bas: Samtliga foretag i urvalet.
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”- Problemet dr centralstyrningen hos bankerna, ddr mallen i datorn vdiger

tyngre dn den lokala kdnnedomen och erfarenheten av oss som organisation.”

Foretagare om svarigheterna att erhalla banklan

Det klart viktigaste for foretag som sokt 1an eller kredit dr totalkostnaden av
avgifter och rianta (56 procent), se figur 10. Bemo6tandet och kundservice fran
kreditgivaren ar ocksa viktigt (52 procent av foretagen uppger detta som det
viktigaste vid ans6kan om banklan), liksom rimliga krav pa sikerhet. Av de
foretag som har sokt finansiering (och upplever hinder gillande extern
finansiering) anser hela 48 procent att rimliga krav pa pant och sikerhet ar viktigt.
Aven snabbhet och enkelhet anses vara viktiga faktorer.

Figur 10. Vad ar viktigast nar du soker ett 1an for foretaget?

56%
52%
48%
38%
32%
29% 28%
249
° 21% 20%
13%
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Bas: foretagare som har (sokt) 1an/kredit hos en kreditgivare och upplever hinder gillande extern finansiering.

”- Bankens uppgift iar att lana ut pengar mot sikerheter. Riskvilligt kapital till

osikra investeringar far man jobba ihop sjilv. Har man den instéllningen och har
en stabil bankrelation och presenterar vettiga kalkyler upplever jag inga problem.”

Foretagare om kreditgivares forstaelse for verksamheten
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Svarigheterna med finansiering

Figur 11 visar vad foretagen som haft behov av finansiering i form av lan/kredit,
anser som det svaraste hindret for extern finansiering i allminhet. Av de som har
sOkt extern lan/kredit och som upplever svarigheter med att fa finansiering anger
59 procent att hoga krav pa sikerhet, som personlig borgen, innebér det storsta
problemet.’

Nistan hilften av foretagen upplever att finansiziren saknar forstaelse for
verksamheten (44 %) och inte gor en rittvisande kreditbedomning. Aven byrikrati
och administration ses som ett hinder av allt fler foretag, 28 procent, jamfort med
24 procent 2018.

Figur 11. Vilka ar de storsta hindren géllande extern finansiering till foretaget i allménhet?

Hoéga krav pa sékerhet (t ex personlig borgen) NGNS 597
Finansidren / kreditgivaren saknar férstaelse for verksamheten I  44%
Hoég ranta / héga avkastningskrav NN 32%
Byrakrati / administration / krangel NN 28%
Finansiaren / kreditgivaren gér ingen bra kreditbedémning NN 23%
Tidsbrist — det tar for mycket tid att séka finansiering [ 12%
Svart att komma i kontakt med banken [N 11%
Annat [N 10%

Bas: Foretag som har (s6kt) l&n/kredit hos en kreditgivare och upplever hinder gillande extern finansiering.

I snitt uppskattar foretagen att de har omkring 3,6 procent i rinta pa foretagets
lan. Detta ar i niva med saval 2016-ars som 2017-ars undersokningar vilket kan
tyda pa att den extrema penningpolitiken med minusrinta troligen bidragit till
liagre rantor ocksa for foretag.

Privatekonomisk risk

Mindre och vixande foretag dr som beskrivits till stor del beroende av finansiering
fran dgare och dennes nirstaende och familj. Detta styrks ocksa av att manga
foretag vittnar om tuffa krav pa sikerhet och borgen. Figur 12 visar att en
majoritet av foretagarna nagon gang stillt personlig borgen for kredit till foretaget
(54 procent har ofta eller nagon gang stillt personlig borgen for kredit till
foretaget).

9 Motsvarande siffra 2018 var 69 procent, 2017 var siffran 60 procent.
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Figur 12. Har du eller ndgon anhorig nagon géng stillt personlig borgen for kredit till foretaget?

45%
38%
16%
Ja, ofta Ja, ndgon gang Nej Vet ej / avstar

Bas: Foretagare som har 1an/kredit hos en kreditgivare.

Om ett aktiebolag far stora skulder, kan foretagets foretridare under vissa
omstindigheter dessutom bli personligt betalningsansvariga for skulderna, genom
det skatterittsliga foretradaransvaret. Utover de generella reglerna om personligt
betalningsansvar som anges i aktiebolagslagen finns det sarskilt foretradaransvar i
skatteforfarandelagen (SFL) avseende juridiska personers skatteskulder.

Begreppet "foretriadare” har ocksa kommit att tolkas brett — och kan innefatta
savil VD som styrelseledamoter och andra i ledande position — och griansen for att
oaktsamhet ska bedomas som grov ar dven den lagt satt i praxis. Allt detta bidrar
till att den som sitter sig i en bolagsstyrelse tar pa sig en potentiellt stor risk.
Sjalvfallet ska styrelseledamoter utéva 6versyn over verksamheten, men for
enskilda ledamoter kan det vara svart att forutse och bedoma
skattekonsekvenserna av alla foretagets transaktioner.

Att foretagare ofta har erfarenheter av tidigare felsatsningar och misslyckanden ar
valkant. Det dr ocksa etablerat i forskningslitteraturen rorande entreprenorskap
att denna typ av erfarenheter ofta utgor viardefull kunskap i utvecklingen av nya
verksamheter.

Foretagarna har tillsammans med en lang rad niringslivsaktorer och forskare
kritiserat reglerna och den strianga tillimpningen av reglerna i praxis.
Rattssdkerheten och mojligheten for foretag att locka kompetenta
styrelseledaméter undermineras av nuvarande foretridaransvar.'® Dessutom
bidrar reglerna till att manga foretag trots livskraftiga verksamheter riskerar att
forsittas i konkurs.

10 Statskontoret fick i september 2017 i uppdrag av regeringen att se 6ver det skatterattsliga foretradaransvaret.
Direktiven till 6versynen har dock fatt kritik for att vara for snéava. Statskontoret ska enligt planen redovisa sin
utredning i maj 2018.
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Bankernas bemotande gentemot foretagskunder

Figur 13 visar hur féretagarna generellt sett upplever bankernas bemotande mot
foretagaren som foretagskund pa en skala pa 1-5, dir 1 ar mycket daligt och 5 ar
mycket bra. Drygt en tredjedel av foretagen har varit i kontakt med bank under de
gangna tolv manaderna i syfte att omférhandla lan och krediter, se figur 14.

Figur 13. Hur ser du pd bankens bemétande for dig som foretagskund?

25% 27% 28%
10%
3%
|
1 - mycket 5 - mycket bra Vet ej / avstar
daligt

Bas: foretag som har (sokt) 1an/kredit.

Figur 14. Har foretaget under de senaste 12 manaderna varit i kontakt med en bank i syfte att omforhandla
lanen? "JA”

mJa ENej HVetej/avstar

2016

Bas: foretag som har (sokt) 1an/kredit

Foretagarnas krav pa oppenhet ger rattvisare kreditbedémningar

Féretagarna har lange arbetat for starkt aterkopplingen till foretag som nekas kredit fran
bankerna. Det ar ett forsta steg mot en mer transparent och éppen finansmarknad aven for
smafdretagen.

Under 2018 har Bankféreningen och Sparbankernas Riksforbund tagit fram en rekommendation
till bankerna om information i samband med avslag pa kreditansdkningar till sma och
medelstora foretag. Syftet med rekommendationen éar att ge féretagen information om varfér
deras kreditansdkan fatt avslag. Darmed blir det lattare for dem att utvardera sin
finansieringssituation och eventuellt soka sig vidare bland finansmarknadens aktorer.

Genom aterkoppling och information vid avslag kan mindre och vaxande foretag lattare jamfora
rantor, omférhandla 1&n samt bli mer framgéngsrika i sékandet efter alternativa och mer
skraddarsydda finansieringslosningar.

Las mer om Bankféreningen och Sparbankernas Riksforbund rekommmendation till bankerna, pa
https://www.swedishbankers.se/vi-tycker/rekommendationer/bankfoereningens-

rekommendationer/information-i-samband-med-avslag-paa-kreditansoekningar-fraan-smaa-

och-medelstora-foeretag/.
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En sammanvigning av foretagarnas upplevelser av bankernas bemdotande visar att
bemotandet dnda upplevs timligen positivt. Det kan vara en bidragande orsak till
att foretagskunder forblir en mycket lojal kundgrupp. Endast 4 procent av
foretagen under det gangna tolv manaderna bytt bank, se figur 15. Detta ir en
minskning fran 2018 da motsvarande siffra var 6 procent. Mdjligheterna till att
byta bank 4r dock en forutsittning for att foretag som kunder och konsumenter av
finansieringstjanster ska kunna stilla krav pa bankerna.

Figur 15. Har foretaget bytt bank under de senaste tolv ménaderna?

95%

4% 0% 0%

Ja Nej Foretaget har ingen Vet ej / avstar
bank

Manga foretag betalar troligen hégre rinta pa sina bankkrediter an vad de borde
gora. Bristen pa transparens inom foretagskrediter dr en bidragande orsak, och till
skillnad fran bostads- och kreditkortsrintor édr det i praktiken omaojligt att jamfora
bankernas rintenivaer pa foretagskrediter. Som foretagskund ar det darfor viktigt
att stilla fragor till bankerna i de fall kostnaderna anses vara omotiverade. En god
forhandlingsposition borjar emellertid alltid med en vilordnad ekonomi i
foretaget.

Foretagarnas rantekoll

Det ar idag relativt latt att starta foretag i Sverige. Desto svarare kan det vara att vaxa med sitt
foretag. Manga foretagare uttrycker frustration éver bemotandet eller ointresset fran banken
gallande foretagsfinansiering, de upplever att bankfinansiering ar fortsatt dyrt och svart, trots det
unika rantelaget med Riksbankens minusranta. Det ar bra att medierna satter ljuset pa hur
storbankerna utnyttjar sina foretagskunder, men mer behover goras for att satta press pa
bankerna.

Foéretagarna har darfor tagit ytterligare ett steg for att forbattra smaféretagens
féorhandlingsposition i férhallande till bankerna. Med Féretagarnas ranteanalys kan sméaféretagen
jamféra rantor, omférhandla lan samt bli mer framgangsrika i sOkandet efter alternativa och mer
skraddarsydda finansieringslosningar.

Med Foretagarna ranteanalys far du som féretagare veta vilken ranta just ditt foretag bor betala.
Det kan hjélpa dig att spara tusentals kronor vid nasta forhandling med din bank. Féretagarna
Ranteanalys ar en ny, kostnadsfri medlemsférman till Féretagarnas medlemmar. Las mer om
foretagaras Rantekoll pa: https://www.foretagarna.se/medlemsformaner/riks/rantekoll/
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Finansiarer, affarsanglar och riskkapitalister

Riskkapital heter som det gor just for att investerarna, riskkapitalisterna, tar en
storre risk dn manga andra finansiirer. Oftast satsar de pengar i onoterade,
kanske helt nya och okinda, foretag som de ser potential i.

Investeringar i bolaget genom riskkapitalister ger ofta en god skjuts ekonomiskt.
Dessutom kan och vill personerna bakom riskkapitalet ofta bista med rad och
erfarenhet for att foretaget ska utvecklats pa basta sitt. Till skillnad fran ett
banklan krivs vanligtvis ingen manatlig rinta eller avkastning, men kravet pa
avkastning finnas kvar. Riskkapitalister riknar med att foretaget vixer, sa de efter
nagra ar kan silja av sina aktier och pa sa sitt 6ka sitt eget kapital.

Det ér ocksa viktigt att komma ihag att riskkapitalinvesteringar fodrar att agandet
i bolaget sprids och att bolaget dirmed far externa aktorers krav pa sig gillande
hur verksamheten ska utvecklas och hur snabbt.

En central insikt som foljer av forskningen om riskkapitalisters och affirsinglars
roll 4r att en stor del av den viardeskapande kompetensen snarast ar relaterad till
formagan att ge rad och utveckla foretag "developing winners” framfor att forutse
och hitta framgangsrika foretagare "picking winners”. Kompetensen att gora detta
ar viardefull och kan i och med sitt virdeskapande vara mycket vilbetald.

Altermativ till traditionell finansiering

Det finns alternativ for foretagare som behdver finansiering men fatt nobben av storbankerna.
Till dessa "nya” finansieringslosningar kommer ocksa de mer konventionella
finansieringslosningar som erbjuds av affarsanglar och riskkapitalister av olika slag. Aven olika
former av forskottsfinansiering-, factoring- och leasing-finansiering ar betydande
finansieringskallor och som har mycket att vinna pa nya digitala ldsningar. Fér nystartade och
tillvaxtorienterade foretag kan dessa kallor erbjuda alternativa losningar ofta starkt forknippade
med olika tillvéxtfaser i foretagandet.

Nya finansieringsmetoder, ofta hanvisat till som grasrotsfinansiering eller crowdfunding, baseras
ofta pa nya digitala lésningar vilket erbjuder anvandarna enorma mojligheter till bl.a.
databearbetning och uppkoppling. Radikala lésningar pa problem presenterats ocksa
kontinuerligt genom nya appar, vilket aven inkluderar tillgdngen till marknader och finansiering.

Las mer om féretagarnas arbete med crowdfundning pa:
https://www foretagarna.se/foretagaren/2016/december/crowdfunding/
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Skattesystemet och incitamenten till vardeskapande
investeringar

En avgorande fraga dr hur finansieringen till mindre och vixande féretag kan
underlittas genom att utveckla mojligheterna for enskilda individer att i hogre
grad engagera sig och investera som affirsinglar och riskkapitalister. Det borde
finnas utrymme for forandringar av beskattningen sa att antalet affirsinglar kan
oka. Ett steg i ritt riktning var inférandet av investeraravdraget 2013. Genom
investeraravdraget 0kade mojligheter for privatpersoner att ta del i det
viardeskapande som sker i foretag, dirmed underlittades ocksa foretagens tillgang
pa finansiering i form av dgarkapital. Reglerna for investeraravdraget innehaller
emellertid en 1ang rad villkor och har fran och med 2016 fatt &n smalare
anvandningsomrade genom att varken delidgare och nirstiende kan anvinda
avdraget. Aven reglerna i skattelagstiftningen (SFL) avseende det s.k.
foretradaransvaret, bor revideras till forman for ABL:s mer dndamalsenliga regler
kring ansvarsutkrivande.

Sverige har hoga skatter och skattereglerna paverkar i hog utstrickning
féretagens forutsittningar for utveckling och tillvixt. Okad globalisering gor att
hogkvalificerad personal ar internationellt 1attrorlig och darmed tvingas
smaforetag att konkurrera om personal med internationellt verksamma
storforetag. Svarighet att hitta ratt kompetens och hoga arbetskraftskostnader ar
aterkommande bland de framsta tillvixthindren visar Féretagarnas arliga
Smaforetagsbarometer som omfattar ca 4 000 svar fran foretagare med 1 — 49
anstillda.!! Det #r sdrskilt svart for smé, relativt nystartade och innovativa foretag
att rekrytera och behalla kvalificerad personal som behovs for fortsatt utveckling
och expansion. De har inte rad att konkurrera med hoga 16ner. For manga skulle
det underlatta tillvixtmaojligheterna om foretaget kunde erbjuda medarbetare
personaloptioner som ger dem mojlighet att i framtiden bli deligare och fa del i
vardeutvecklingen.

Med nuvarande skatteregler forsvaras i praktiken maojligheterna att anvianda
personaloptioner pa ett kostnadseffektivt séitt. Genom mer konkurrenskraftiga
skatteregler for personaloptioner kan mojligheterna att attrahera och behélla
nyckelkompetens frimjas.'? Det kan gora det littare for smé foretag att attrahera
ratt kompetens och vixa.

1 Las mer i Smaforetagsbarometern 2017: https://www.foretagarna.se/politik-
paverkan/rapporter/smaforetagsbarometern/smaforetagsbarometern-2017/

12 Foretagarna vialkomnar stora delar av det forslag om kvalificerade personaloptioner som lamnats i
betdnkandet Beskattning av incitamentsprogram SOU 2016:23. Dock &r det liggande forslaget for begransat.
Utredningens forslag innebir kortfattat att vissa personaloptioner ska vara kvalificerade (KPO) och att de ska
beskattas forménligare. Den anstéllde beskattas forst vid forséljning av aktier som forvarvats med stod av KPO
och da enligt vanliga regler om kapitalvinst. Ingen formansbeskattning som 16n och inga arbetsgivaravgifter.
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Savil utredningen Entreprenorskap i det tjugoforsta drhundradet (SOU 2016:72)
som utredningen En Fondstruktur for innovation och tillvdxt (SOU 2015:64) som
ligger till grund for regeringens forslag till effektivare statliga riskkapitalsatsningar
har pekat pa en rad nédvindiga justeringar av skattesystemet. Bl.a. att
investeraravdraget ar for begriansat, att personaloptioner kan bidra till
tillvixtskapande incitament, samt att dagens 3:12-regler i for h6g utstrackning
laser in investeringskapital. Foretagarna delar dessa bedomningar.

En eventuell bankskatt riskerar att 6ka kostnaderna for bankerna pa ett sitt som
litt kan 6verviltra pa dess minst mobila kundgrupper, inklusive smaforetagen.
Foretagarna stiller sig darfor fragande infér om det finns acceptans och
legitimitet for massiva skattehjningar som pa bred front slar mot mindre och
vixande foretag och foretagare.

Kompletterande statligt finansieringsframjande

Merparten av det kollektiva kapitalet, d.v.s. den andel av landets samlade
formogenhet som binds upp i offentliga och privata fonder bl.a. genom PPM-
systemet dr destinerat till de storre foretagen (via aktiemarknaden/borsen).
Endast i mycket begransad omfattning tycks detta kapital komma nystartade eller
onoterade sma bolag till del. I de fall placeringsmojligheterna for institutionella
placerare tillater investeringar i sma foretag anses dessa ofta vara sa osikra att de
inte lever upp till fondernas risk- och avkastningskrav. Tillgangen till finansiering
forsamras darfor ju mindre och ju mer nystartade foretagen #r. Detta dr ocksa en
foljd av problem med bristande information samt foretagets brist pa sikerheter.

Statliga riskkapitalsatsningar kan under vissa forutsittningar vara motiverade som
ett komplement till privat riskkapital. Finansieringen bor emellertid i storsta
mojliga man ske i samarbete med privata finansiérer for att dra nytta av deras
kompetens nir det giller att hitta tillvixtorienterade entreprenérer samt att
underlatta for dem att vixa. Det statliga riskkapitalet bor ocksa riktas in sa tidigt
som mojligt, dar informationsasymmetrierna ar som storst. Samtidigt bor staten
inte ha avkastningskrav som iar betydligt hogre dn andra relevanta aktorer, eller
hogre an marknadsmaissiga avkastningskrav for motsvarande tillgangs- och
investeringstyp. Detta motverkar hela syftet med att just utoka utbudet av
finansiering till de sma foretagen, eftersom utbudet &ar en funktion av priset.
Aterigen ar det viktigt att papeka att det ar stora skillnader mellan finansiering i
form av 1an och finansiering i form av aktiekapital.'

13 Regeringen tillsatte 2015 en utredning (Dir 2015:21) som ska undersoka behovet av statliga
finansieringsinsatser riktade till sma och medelstora foretag. Riksrevisionen har t.ex. visat att foretag i
saddfasen endast fick 0,2 procent av det statliga riskkapitalet, trots att det var dessa som skulle prioriteras enligt
regeringen. Riksrevisionens rapport ”Statens insatser for riskkapitalforsorjning — i senaste laget (RiR 2014:1)”
visar ocksa att samarbetet med de privata investerarna borde utvecklas.
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Offentliga finansieringsalternativ

Méanga féretagare som behéver kompletterande extern kapital vander sig till de offentliga
alternativ som finns. Ofta ar det en del av den summa du behdver som du kan fa offentligt stéd
med, och dar du behdver visa att du kan fa ihop resten pa annat satt.

For att veta mer detaljerat om vilka alternativ som ar aktuella och vad som kan passar just ditt
féretag har sajten www.verksamt.se mycket bra information p4 omradet.

En valkand aktdr pa omréadet ar Almi Foretagspartner. Det ar ett statligt agt bolag déar foretag kan
sOka 1an, riskkapital men ocksa rad och stod till affarsutveckling, 1as mer pa Foretagarna hemsida
eller p4 www.almi.se.
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Slutsatser och forslag

Mindre och vixande foretag upplever fortsatt betydande svarigheter med att
erhalla finansiering till investeringar. Ddrmed himmas smaf6retagens tillvixt och
jobbskapande.

Undersokningen visar att mindre och vixande foretag i hogre grad ar beroende av
tillskott fran dgare. Andelen foretag som utnyttjat denna form av finansiering har
Okat under de senaste tolv manaderna. Bankfinansiering utgor en betydande
finansieringskalla, iven om andelen foretag som finansierat investeringar med
banklan tycks ha minskat under de senaste 12 manaderna. Manga foretag upplever
en bristande forstaelse for verksamheten fran bankernas sida och svarigheter med
krav pa bland annat sikerhet for lan.

Sverige ir ett land med hoga skatter pa foretagande och arbete. Det ar darfor
sarskilt viktigt att verka for goda forutsattningar att starta, driva och utveckla
foretag. Okat deltagande i mindre och vixande foretags virdeskapande bidrar
bade till ekonomisk jamlikhet och 6kad forstaelse for marknadsekonomins
grundlaggande villkor. En mdojlig vag kan vara att 6ppna investerarsparkontot-ISK
for aktieinnehav i onoterade aktier.

Foretagarna delar ocksa grundsynen att det statliga riskkapitalinsatserna bor
komplettera privata aktorer och diarmed sdnka risk och avkastningskrav for att
avhjilpa marknadsmisslyckanden. Investeringar ska goras i samfinansiering med
privat kapital och informationen om vilka stéd som finns bor forbéttras.

Baserat pa denna undersokning och tidigare finansieringsundersékningar foreslar
Foretagarna en rad atgéarder for att underléitta de mindre och vixande foretagens
finansieringen.

Foretagarna foreslar:

o GoOr det formanligare for svenska privatpersoner att investera i eget eller
andras foretagande. Undersok maojligheterna att vidga investeraravdraget
for den som investerar i onoterade bolag genom bolag vid start eller
nyemission. Det bor dven undersodkas ifall Investerarsparkontot kan
anvandas for investeringar i onoterade bolag.

. Eftersom traditionell bankfinansiering ofta dr svart att fa, i synnerhet inom
tjanstesektorn, bor alternativa finansieringslésningar uppmuntras. Detta
inkluderar utokade maojligheter till sa kallad crowdfunding och
crowdlending.

. Utodka mojligheterna att anvinda personaloptioner sa att smaféretag kan
erbjuda nyckelmedarbetare att bli delagare nir de inte kan konkurrera
med hoga 16ner. Den som sjilv deltagit i vardetillvaxten i framgangsrika
foretag ar ofta beredd att senare investera i andra vixande foretag.

22



« Andra skattereglerna si att de inte férsvarar dgarskiften inom familjen, s
som nu har foreslagits. Idag beskattas 6verskott vid generationsskiften
inom familjen hardare in vid extern forsiljning. Beskattningen bor inte
vara hogre vid 6verlatelse till narstaende an till utomstaende. Att
skattereglerna dessutom laser in fgarens kapital fran att kunna investeras
och hindrar 6verlataren fran att verka i foretaget ar kontraproduktivt for
dessa foretags utvecklingsmojligheter.'

o Se till att betaltiderna i naringslivet kortas och att den offentliga sektorn
foregar med gott exempel.

« Sikerstill att de statliga finansieringsinsatserna verkligen kommer de sma
och vixande foretagen till del genom ett 6kat fokus pa sadd-fasen.
Lanefinansiering genom exempelvis tillvixtlan eller innovationslan kan
vara en framkomlig vig. Genom de statliga aktorerna bor féretagen aven i
hogre grad informeras om vilken finansiering som finns tillgdnglig genom
de statliga aktorerna och EU.

« Ett modernt vilfardssamhille maste virna individers och foretagares
mojligheter att frigora sig fran tidigare problem och svarigheter.
Regeringen bor darfor ga vidare med forslagen till forenklat
rekonstruktionsforfarande som lamnas av den s.k.
Entreprenorskapsutredningen (SOU 2016:72).

14 Se Foretagarnas rapport “Agar- och generationsskifte i svenska foretag - 6verlatelse eller avslut?”:
https://www.foretagarna.se/politik-paverkan/rapporter/2017/agarskifte/
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