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Executive Summary 


Since  the  beginning  of  the  financial  crisis  in  2007,  most  small  and  medium-sized 
 enterprises  have  experienced  an  excessive  reduction  in  their  access  to  external 
 financing, which consists mainly of bank loans. This thesis seeks to analyze the SME 
 sector’s need for this type of financing as well as investigate whether an alternative to 
 bank financing exists. 


The  second  chapter  of  the  thesis  deals  with  capital  structure  theory  and  why  the 
 traditional ways of looking at capital structure appear flawed when it comes to SMEs. 


It  is  concluded  that  while  traditional  capital  structure  theory’s  focus  on  the  optimal 
 mix between debt and equity is applicable to larger listed corporations, this might not 
 be the case for SMEs, which rely heavily on bank financing and have limited options 
 when it comes to equity financing.  


The third chapter consists of a market analysis of SMEs in Denmark, Sweden, France 
 and the USA with regards to e.g. SME-loans, interest spread and long-term and short-
 term loans from 2007-2010. It is concluded that SME’s in Denmark seem to rely more 
 heavily on short term loan financing as well as tend to be more sensitive to market 
 volatility,  which  ultimately  indicates  that  any  measures  to  separate  the  SME  sector 
 from its reliance on the banking sector would be welcome. 


Subsequently this thesis seeks to investigate the possibility of expanding the market 
 for  corporate  bonds  in  Denmark,  especially  for  the  SME  sector.  Chapter  four  deals 
 with  the  pros  and  cons  of  corporate  bonds  as  a  financing  method  for  SME’s.  It  is 
 found that in spite of high costs and dependency on ratings, a more developed market 
 for corporate bonds would mean easier access to financing for many Danish SMEs. 


Chapter  five  deals  with  the  economic,  structural  and  legal  barriers  to  a  more 
 developed  market  for  corporate  bonds  in  Denmark  as  well  as  possible  solutions  to 
 these.  This  chapter  includes  foreign  experiences  and  how  these  could  serve  as  an 
 inspiration in developing the Danish corporate bond market. 


Chapter  six  contains  the  conclusion  on  the  findings  of  this  thesis  and  summarizes 
pros,  cons  and  possible  solutions  to  the  underdeveloped  corporate  bond  market  in 
Denmark. 
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Kapitel 1: Teori og Metode 


D 


1.1 Indledning


For  virksomhederne  er  adgangen  til  kapital  i  mange  tilfælde  afhængig  af  samfundets 
 konjunkturudvikling.  Generelt  antages  det,  at  adgangen  til  kapital  er  sværere  under 
 lavkonjunktur, bl.a. fordi værdien af de aktiver, virksomhederne har mulighed for at stille  
 sikkerhed i, falder samt at efterspørgslen ofte vil være aftagende. Det omvendte gør sig 
 gældende  under  højkonjunktur1.  Virksomhederne  kan  derfor  ofte  opleve,  at  det  bliver 
 sværere at skaffe tilstrækkelig finansiering i krisetider, da bankerne vil stramme vilkårene 
 for deres udlån. Det er derfor nødvendigt at kigge nærmere på, hvordan man fremover vil 
 være i stand til at imødekomme denne udfordring.  


De små og mellemstore virksomheder (SMV´er2) spiller en meget stor rolle i Danmark, 
 hvorfor det vil være særligt relevant at kigge på netop denne sektor.  


SMV´erne  er  de  næstmindste  virksomheder,  man  opererer  med  inden  for  EU,  kun 
 overgået  af  mikrovirksomhederne  med  under  10  ansatte  og  en  omsætning  på  under €  2 
 mio. SMV’erne er inden for EU defineret som virksomheder, der beskæftiger mellem 10 
 og 250 personer3, og som har en årlig omsætning på under € 50 mio. eller samlet balance 
 på  under €  43  mio.  Skellet  mellem  ”små”  og  ”mellemstore”  ligger  på  50  ansatte  og 
 omsætning eller balance på over € 10 mio.4.  


SMV’erne udgør over 99 % af alle virksomheder inden for EU, eller godt 23 millioner. 


Disse 23 millioner virksomheder tegner sig tillige for godt 60 % af EU’s samlede BNP.  


Det er en generel opfattelse, at SMV´erne har mere vanskeligt ved at skaffe finansiering 
 end  mange  af  de  større  virksomheder.  Dette  udsagn  kan  bl.a.  begrundes  med,  at 
 informationen omkring virksomhederne ofte er mindre tilgængelig, hvilket kan føre til en 
 større grad af asymmetrisk information, samt at de mindre virksomheder ofte har sværere 
 ved at stille finansielle og materielle aktiver til sikkerhed for kreditorerne. 


       


1 Petersen og Risbjerg, 2009, s. 12 


2 Teknisk set burde udtrykket blot være ”SMV”, ikke ”SMV’er”. Anvendelsen af flertalsformen øger dog 
 læsbarheden og er generelt accepteret.  


3 Denne afhandling fokuserer på alle virksomheder med mellem 1 og 249 ansatte. 


4 Europa-kommissionen, 2003. 
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1.2 Problemstilling og formål


Som følge af den finansielle krise har det vist sig, at adgangen til finansiering har været 
 en udfordring for flere virksomheder. Særligt har SMV-sektoren haft vanskeligheder, idet 
 de  er  blevet  mødt  med  strengere  kreditvilkår  bl.a.  i  form  af  højere  renter  samt  kortere 
 løbetider.  For  at  løse  nogle  af  de  problemer,  denne  sektor  står  over  for,  vil  denne 
 afhandling behandle en ekstern finansieringsform, som ikke i Danmark har været særligt 
 anvendt indtil nu. Nærmere bestemt vil denne afhandling sætte fokus på ikke-finansielle 
 SMV´ers potentielle udstedelse af erhvervsobligationer i fremtiden.  


Denne  afhandling  vil  sætte  fokus  på,  hvad  der  er  gjort  i  Danmark  for  at  afhjælpe 
 finansieringsproblemet  samt  analysere  de  økonomiske  og  juridiske  udfordringer,  der  på 
 nuværende  tidspunkt  er  for  en  øget  brug  af  erhvervsobligationer.  Desuden  vil 
 afhandlingen  komme  med  mulige  løsningsmodeller,  som  kan  fremme  SMV-sektorens 
 adgang til at skaffe finansiering vha. udstedelse af erhvervsobligationer.  


Denne afhandling skal betragtes som et bidrag til diskussionen omkring SMV-sektorens 
 finansieringsudfordringer  samt  mulige  løsningsmodeller,  der  skal  gøre  anvendelsen  af 
 erhvervsobligationer mere udbredt som finansieringskilde i Danmark. 


1.3 Problemformulering


1. Hvordan har lavkonjunkturen under finanskrisen påvirket den danske SMV-sektors 
 finansieringsmuligheder? 


2. Hvordan ville et mere veludviklet marked for udstedelse af erhvervsobligationer 
 kunne afhjælpe SMV-sektorens potentielle finansieringsudfordringer? 


3. Hvilke barrierer og løsninger er der for udviklingen af et sådant marked i 
 Danmark? 


1.4 Synsvinkel


Denne  afhandling  vil  tage  udgangspunkt  i  en  analyserende  synsvinkel,  hvor  fokus  vil 
være  på  den  danske  SMV-sektor.  Da  afhandlingen  søger  både  at  undersøge  sektorens 
finansieringsbehov  samt  investors  hensyn,  synes  denne  vinkel  at  være  i  god 
overensstemmelse med afhandlingens formål.  
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1.5 Struktur


Udgangspunktet for afhandlingen findes i Kapitel 1, hvor den tværfaglige problemstilling 
 identificeres. Kapitlet indeholder en indledning til afhandlingen, hvor emnet præsenteres i 
 sin grundform. Dernæst fremgår afhandlingens formål og problemformulering, hvorefter 
 synsvinkel, afgrænsning, teori og metode samt kildekritik for tilgangen til afhandlingen 
 fastlægges.  


I  afhandlingens  Kapitel  2  vil  kapitalstruktur  blive  behandlet,  da  virksomhedens 
 kapitalstruktur kan fortælle noget om virksomhedens værdi samt risiko og sandsynlighed 
 for financial distress. Desuden vil det blive gennemgået, hvilken påvirkning asymmetrisk 
 information  har  for  SMV´er  og  disses  finansieringsmuligheder.  Derudover  kigger 
 afhandlingen nærmere på, hvilke former for intern og ekstern finansiering virksomheder 
 traditionelt anvender som finansieringskilder. 


Kapitel  3  i  afhandlingen  indeholder  en  analyse  af,  hvordan  lavkonjunkturen  under  den 
 finansielle  krise  har  påvirket  SMV-sektorens  finansiering  samt  adgangen  til  denne. 


Markedsanalysen tager udgangspunkt i udvalgte fokuslande. Dernæst vil der blive kigget 
 nærmere på, hvad der er gjort fra offentlig side i Danmark som følge af lavkonjunkturens 
 indvirkning på den danske SMV-sektors adgang til finansiering. 


I Kapitel 4 vil det blive analyseret, hvilke fordele og ulemper der vil være for en fremtidig 
 brug  af  erhvervsobligationer  for  SMV-sektoren.  Derudover  vil  kapitlet  indeholde  en 
 kvantitativ  analyse  af  den  procentvise  mængde  af  ikke-finansielle  virksomheders 
 udestående  erhvervsobligationer  i  flere  udvalgte  lande.  Afslutningsvis  vil  kapitlet 
 udmønte sig i en vurdering af, hvorvidt der reelt er et behov for et forbedret marked for 
 erhvervsobligationer i Danmark. 


Kapitel  5  vil  indledningsvist  analysere  udenlandske  erfaringer  omkring  brugen  af 
 erhvervsobligationer.  Derudover  vil  kapitlet  søge  at  identificere  barrierer  og 
 løsningsforslag  med  henblik  på  at  opnå  et  mere  veludviklet  marked  for 
 erhvervsobligationer i Danmark.  


Afhandlingens sidste kapitel vil indeholde den afsluttende konklusion. Dette afsnit har til 
formål at opsummere afhandlingens resultater og besvare problemformuleringen. 
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1.6 Afgrænsninger


Da afhandlingen fokuserer på forbedring af den danske SMV-sektor, vil EU-retlige tiltag 
 for at forbedre finansieringen for denne kun blive inddraget i det omfang, disse tiltag har 
 udmøntet sig i decideret danske tiltag. 


Desuden vil reglerne omkring statsstøtte mht. offentlige midler tilført fonde ejet af staten 
 ikke  blive  behandlet;  dette  skyldes  at  fokus  ikke  ligger  på  det  tekniske  i  denne 
 konstruktion, men på de forbedringer de tilførte midler fører til for sektoren. 


De  skattemæssige  aspekter  omkring  udstedelse,  køb  og  salg  af  erhvervsobligationer  vil 
 ikke  blive  behandlet  i  afhandlingen.  Dette  skyldes,  at  sådanne  aspekter  ikke  synes 
 relevante for hverken sektorens påvirkning af en lavkonjunktur eller et mere veludviklet 
 marked for erhvervsobligationers potentielle løsning af dette. 


Metoder  anvendt  af  ratinginstitutterne  ved  kreditvurdering  vil  ikke  blive  behandlet,  da 
 processerne,  der  ligger  forud  for  en  rating,  ikke  har  relevans  for  afhandlingens 
 problemstilling. 


Derudover  vil  obligationer  med  kortere  løbetider  ikke  blive  behandlet,  da  disse  som 
 udgangspunkt  ikke  løser  finansieringsudfordringer  på  lang  sigt.  Desuden  vil  de  faste 
 omkostninger forbundet med de kortere obligationer formentlig være uproportionalt høje, 
 hvilket ikke gøre dem relevante for denne afhandlings problemstilling.   


1.7 Teori og metode


De  juridiske  dele  af  denne  afhandling  vil  blive  analyseret  med  udgangspunkt  i  den 
 retsdogmatiske metode, som har til formål at udlede gældende ret inden for afhandlingens 
 problemstillinger. Den retsdogmatiske metode beskriver, hvordan retskilderne inddeles i 
 en  konkret  rækkefølge,  for  at  komme  frem  til  gældende  ret5.  Der  er  således  tale  om  en 
 systematisering  af  de  anvendte  retskilder.  For  at  den  retsdogmatiske  analyse  anses  som 
 valid, er det nødvendigt at den juridiske metode er anvendt korrekt6.  


I  denne  afhandling  er  der  i  de  juridiske  afsnit  hovedsagligt  anvendt  lovtekster  for  at 
 beskrive  gældende  ret.  Retspraksis  er  anvendt  i  det  omfang,  der  har  været  behov  for  at 
 eksemplificere  og  understøtte  gældende  ret  på  konkrete  områder.  Desuden  er  der 
        


5 Regulering, Retspraksis, Retssædvaner og Forholdets natur – analyseres i nævnt rækkefølge. Det bør 
 bemærkes, at der inden for retskildelæren ikke umiddelbart gælder en sådan rangorden. 


6 Nielsen og Tvarnø, 2008, s. 31-32. 
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inddraget bemærkninger og betragtninger i det omfang, der har været brug for at beskrive 
 lovgivers intentioner på området.  


Afhandlingens  økonomiske  analyse  tager  udgangspunkt  i  den  induktive  metode,  hvor 
 inddraget data og empiri analyseres for at udlede generelle konklusioner på baggrund af 
 disse7.  Opgavens  empiriske  analyse  tager  særligt  udgangspunkt  i  tal  fra  OECD,  hvor 
 kvantitativ  data  analyseres  for  at  vise  generelle  tendenser  omkring  SMV-sektorens 
 påvirkning af lavkonjunkturen. 


Afhandlingen vil ud fra problemstillingen og resultaterne i den økonomiske analyse 
 forsøge at angive nogle af de implikationer, den eksisterende lovgivning har på 
 nuværende tidspunkt, samt hvilke konsekvenser en ændring af reglerne vil have for 
 markedet fremover8. Til brug for denne del af afhandlingen tages der udgangspunkt i Alf 
 Ross´s teori om retspolitik, hvor de lege ferenda består i forslag til ny lovgivning9. Ved 
 hjælp af den retspolitiske metode vil der være mulighed for at komme med forslag til, 
 hvordan lovgivningen bør se ud. Det centrale i retspolitikken er således, at gældende ret 
 analyseres ud fra den økonomiske teori, for derved at kunne understøtte hvordan reglerne 
 fremover bør udformes på et konkret område.  


Figur 1.1: Den retspolitiske tankegang.  


Kilde : Nielsen og Tvarnø, 2008, s. 434. 


Den retspolitiske fremgangsmåde, der er anvendt i afhandlingen, har således til formål på 
 baggrund af nugældende regler og den økonomiske analyse at komme med forslag til ny 
 lovgivning, som fremover vil kunne gøre det nemmere for SMV-sektoren at finansiere sig 
 gennem udstedelse af erhvervsobligationer. 


1.8 Kildekritik


Da  denne  afhandling  dækker  over  et  emne,  der  ikke  i  Danmark  er  blevet  dybdegående 
 behandlet  før,  har  adgangen  til  information  været  en  udfordring.  Der  er  i  afhandlingen 
        


7 Knudsen, 1994, s. 36. 


8 Nielsen og Tvarnø, 2008, s. 435. 


9 Nielsen og Tvarnø, 2008, s. 378. 
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lagt  vægt  på,  at  særligt  data  og  empiri  kommer  fra  valide  kilder,  eks.  OECD,  som  har 
 dannet grundlaget for afhandlingens markedsanalyse.  


I  afhandlingen  er  der  inddraget  flere  surveys,  som  indeholder  subjektive  holdninger  fra 
flere  af  SMV-sektorens  aktører.  Disse  er  som  udgangspunkt  taget  med  for  at  danne  et 
billede af disses opfattelse af finansieringsudfordringerne. Det er dog taget i betragtning, 
at  de  adspurgte  aktører  kan  have  en  interesse  i  at  fremme  egen  sag.  Afhandlingen 
forholder  sig  kritisk  til  disse  undersøgelser,  hvorfor  disse  ikke  selvstændigt  vil  danne 
grundlag  for  resultater  og  konklusioner;  de  vil  i  høj  grad  blive  sammenholdt  med 
troværdig data ved inddragelsen. 
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Kapitel 2: Kapitalstruktur og traditionel  virksomhedsfinansiering   



2.1 Indledning 


Virksomheders kapitalstruktur har i mange år været et interessant emne at diskutere. Over 
 de seneste 50-60 år er der formuleret mange teorier, der alle har søgt at forklare, hvordan 
 virksomhederne  optimalt  bør  finansiere  sine  aktiviteter,  hovedsagligt  med  fokus  på  det 
 optimale  miks  imellem  egen-  og  fremmedkapital.  Fordelingen  mellem  forskellige  typer 
 egen-  og  fremmedkapital,  eksempelvis  langsigtet,  kortsigtet,  omsættelig  og  ikke-
 omsættelig, har i litteraturen ikke hidtil fået samme opmærksomhed. 


Dette afsnit vil indledningsvis gennemgå Miller & Modiglianis teori om kapitalstruktur, 
 som  anses  for  den  første  reelle  og  populære  kapitalstrukturteori.  Dernæst  vil  et  par  af 
 nutidens populære kapitalstrukturteorier blive gennemgået – Trade-off teorien og Pecking 
 Order-teorien. 


Efterfølgende vil afsnittet analysere effekterne af omsættelig og ikke-omsættelig egen- og 
 fremmedkapital, især med fokus på finansiering i SMV-sektoren. Da størstedelen af disse 
 traditionelle  kapitalstrukturteorier  er  formuleret  ud  fra  store,  noterede  virksomheder,  vil 
 afsnittet  slutte  af  med  en  problematisering  over  anvendelsen  af  traditionelle 
 kapitalstrukturteorier på SMV-sektoren. 



2.2 Miller og Modigliani 


Miller og Modigliani (herefter M&M) er ofte anerkendt som dem, der formulerede den 
 første alment kendte og delvist accepterede teori om virksomheders kapitalstruktur. Deres 
 publikation,  ”The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment” 


blev første gang offentliggjort i The American Economic Review i juni 1958.  


Teorier og debat om kapitalstruktur var ikke ukendt på dette tidspunkt; det specielle ved 
 M&M’s publikation var, at de heri argumenterede for, at virksomhedens kapitalstruktur 
 var helt ligegyldig for virksomhedens værdi.  


2.2.1 M&M Teorem 1 


M&M’s  1.  Teorem  blev  skabt  ud  fra  en  forudsætning  om  ingen  skatter,  ingen 
konkursomkostninger  og  perfekte  kapitalmarkeder.  Under  forudsætningen  om  perfekte 
kapitalmarkeder er også gældende, at investorer kan låne og udlåne på samme vilkår som 
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virksomheden. 


M&M’s 1. Teorem lød: 


The Market value of any firm is independent of its capital structure 
 and is given by capitalizing its expected return at the rate pk


appropriate to its class10


Teorem  1  siger  altså,  at  værdien  af  en  gearet  virksomhed  er  nøjagtig  lig  værdien  af  en 
 ugearet  virksomhed,  alt  andet  lige.  Værdien  er  i  stedet  givet  ved  aktiverne  på 
 virksomhedens  balance,  som  genererer  alle  pengestrømme  i  virksomheden11.  Alle 
 virksomhedens  fremtidige  pengestrømme  tilbagediskonteres  med  en  passende 
 tilbagediskonteringsrate (expected return on assets), hvilket giver virksomhedens værdi. 


Her er den ganske illustrative tærte-metafor ofte anvendt. Hvor størrelsen af en tærte er 
 uafhængig  af,  hvordan  den  er  skåret,  gør  det  samme  sig  gældende  for  virksomhedens 
 værdi.  Det  er  for  virksomhedens  samlede  værdi  ligegyldigt,  hvor  stor  en  andel  af  dens 
 cash flow der går til egenkapitalejere i form af dividende og hvor stor en del, der går til 
 fremmedkapitalejere  i  form  af  renter.  Så  længe  det  samlede  cash  flow  maksimeres, 
 maksimeres virksomhedens værdi. 


Forudsætningen  om  perfekte  kapitalmarkeder  kommer  i  spil  i  den  situation,  hvor 
 virksomheden mener at kunne forøge sine investorers afkast ved at geare sin investering. 


Et  øget  afkast  vil  gøre,  at  virksomhedens  værdi  stiger,  og  dermed  vil  kapitalstrukturen 
 faktisk  have  en  betydning  for  værdien.  Under  forudsætningen  om  perfekte 
 kapitalmarkeder  er  dette  dog  ikke  gældende,  da  alle  investorer  selv  har  mulighed  for 
 enten at geare deres investering ved at låne på markedet og købe yderligere aktier, eller at 
 nedbringe deres risiko ved at købe færre aktier og selv låne ud på markedet12. 


2.2.2 M&M Teorem 2 


I  samme  artikel  formulerer  M&M,  hvordan  det  forventede  afkast  på  en  aktie  (expected 
 return  on  equity,  rE)  afhænger  af  det  forventede  afkast  på  de  samlede  aktiver  ved  ren 
 egenkapitalfinansiering (expected return on assets, rA) og en risikopræmie på baggrund af 
 andelen af gæld (D/E) og forskellen mellem rE og rD (det forventede afkast på gæld): 


       


10 Modigliani og Miller, 1958, s. 268 


11 Brealey, Myers og Allen, 2008, s. 474 


12 Brealey, Myers og Allen, 2008, s. 477-478 
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The  expected  yield  of  a  share  of  stock  is  equal  to  the  appropriate 
 capitalization rate pk for a pure equity stream in the class, plus a premium 
 related to financial risk equal to the debt-to-equity ratio times the spread 
 between pk and r. 


Det  matematiske  argument  for  denne  formulering  kan  findes,  hvis  man  anskuer 
 virksomhedens forventede afkast på følgende måde: 


Det forventede afkast på aktiver = (Andel af gæld * forventet afkast på gæld) + (andel af 
 egenkapital * forventet afkast på egenkapital) 


! 



r
A = ( D



D + E * r
D) + ( E



D + E * r
E)


Omskrives dette for at finde det forventede afkastkrav på egenkapital fås følgende: 



r
E = r
A+ D



E (r
A − r
D)


M&M’s 2. teorem kan udledes af denne ligning: Det forventede afkast på egenkapitalen 
 stiger  med  det  samlede  forventede  afkast  på  aktiver,  og  stiger  når  andelen  af  gæld  i 
 forhold  til  egenkapital  stiger.  Dette  skyldes,  at  der  er  en  naturlig  sammenhæng  mellem 
 risiko  og  afkast;  stiger  risikoen  i  virksomheden,  stiger  den  risikopræmie,  investorerne 
 kræver. 


Som  gældsandelen  og  risikoen  i  virksomheden  stiger,  stiger  rD,  som  grundlæggende 
dækker over fremmedkapitalejernes rentekrav, også. Dette skyldes som ved ovenstående, 
at fremmedkapitalejerne kræver en større risikopræmie, jo mere risikofyldt virksomheden 
er. Da rD indgår som en negativ værdi i ligningen, må det følge heraf, at stigningen i rE på 
et tidspunkt bliver modvirket af stigningen i rD. Denne stigning i rD antages at ske, når 
gældsandelen  bliver  så  stor,  at  virksomhedens  gæld  ikke  længere  kan  anses  som 
(essentielt) risiko-fri gæld, og overgår til at være risikofyldt gæld.  
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Fig.  2.113.  Viser  overgangen  fra  risikofri  gæld  til  risikofyldt  gæld  i  virksomheden,  og  hvordan  denne 
 påvirker det forventede afkastkrav fra egenkapital- og fremmedkapitalejere. 


Jo  mere  gæld  virksomheden  har,  jo  mindre  sensitiv  er  rE  altså  over  for  yderligere 
 gældstagning. Dette skyldes, at jo mere virksomheden låner, jo større en del af risikoen 
 overføres fra egenkapitalejere til fremmedkapitalejere14. 


Det ses altså af ovenstående, at virksomhedens værdi stadig ikke påvirkes af ændringer i 
 kapitalstruktur. Selv om fremmedkapital normalt må anses som billigere end egenkapital, 
 da fremmedkapitalejere har bedre sikkerhed end egenkapitalejere, og at man derfor kunne 
 forestille  sig  en  øget  værdi  ved  blot  at  fremmedkapitalfinansiere  sig,  vil  en  øget 
 gældsætning få både egenkapital- og med tiden også fremmedkapitalejernes afkastkrav til 
 at  stige.  De  gennemsnitlige  vægtede  kapitalomkostninger  forbliver  altså  de  samme,  og 
 virksomheden er hverken bedre eller værre stillet15. 


2.2.3 M&M og Skatter 


M&M’s teoremer er meget teoretiske, og såfremt de var korrekte i deres grundform, ville 
 man ikke kunne se nogen klare tendenser i virksomheders kapitalstruktur. Dette har dog 
 ikke empirisk sammenhæng med virkeligheden. For at gøre M&M’s teorier mere i tråd 
 med virkeligheden indføres derfor skat i modellen. 


Det springende punkt er her, at der i langt de fleste lande i verden er en skattefordel ved at 
 finansiere  sig  med  rentebærende  gæld.  Renteudgifter  er  nemlig,  i  modsætning  til  fx 
        


13 Brealey, Myers og Allen, 2008, s. 484 


14 Brealey, Myers og Allen, 2008, s. 483 


15 Myers (2001) 
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dividendebetalinger,  fradragsberettiget  i  anden  skattepligtig  indkomst.  Dette  fører  til 
 udviklingen af et såkaldt skatteskjold16.  


Skatteskjoldet  for  en  periode  er  den  gældende  selskabsskat  i  landet  gange  de  renter, 
 virksomheden har betalt i perioden. Har en virksomhed i et land med en selskabsskat på 
 20 % en indtægt på 100 mio. og betalt 8 mio. i renter, bliver selskabet kun beskattet af 
 (100-8)=92 mio., og betaler derfor 18,4 mio. i skat, i modsætning til et ugearet selskab 
 med samme indtægt, der vil betale 20 mio. i skat. 


Med  dette  argument  er  det  nødvendigt  at  tilføje  endnu  et  element  til  illustrationen  af 
 virksomhedens værdi; hvor det før blev antaget, at virksomhedens værdi blev udgjort af 
 cash flow til egenkapital- og fremmedkapitalejere, ses det nu, at der i virkeligheden er en 
 tredje  spiller:  staten.  Virksomhedens  værdi  er  stadig  uafhængig  af  cash  flow  til  hhv. 


egenkapital- og fremmedkapitalejere. Virksomheden kan dog øge den samlede betaling til 
 disse  ved  at  reducere statens  del  af  kagen  ved  at  gældsfinansiere  sig  og  derved  opnå 
 øgede fradrag17. 


Den værdi, der tilføres virksomheden, er nutidsværdien af skatteskjoldet. 


Virksomhedens værdi kan altså opstilles som: 


Værdi af virksomheden = værdi ved ren egenkapitalfinansiering + PV(Skatteskjold) 
 Konklusionen  herefter  må  være:  jo  mere  gæld  jo  bedre,  eftersom  det  øger  værdien  af 
 virksomheden.  Det  optimale  er  altså  at  have  en  virksomhed,  der  er  100  % 
 gældsfinansieret.  Dette  ses  dog  ikke  i  virkeligheden.  For  at  forklare  dette  inddrages 
 omkostninger ved financial distress og Trade-off teorien. 



2.3 Trade-off teorien
18

2.3.1 Statisk Trade-off teori 


Det  første  man  tænker,  når  man  tænker  øget  risiko  ved  gældsætning,  er  risikoen  for 
 konkurs. Financial  distress  dækker  bl.a.  over  dette,  men  i  høj  grad  også  over  de 
 omkostninger der er ved, at markedet vurderer, at en virksomhed er gearet mere, end den 
 bør være. Dette kan komme til udtryk på flere måder, eksempelvis ved krav om højere 
        


16 Brealey, Myers og Allen, 2008, s. 497 


17 Brealey, Myers og Allen, 2008, s. 498 


18 Brealey, Myers og Allen, 2008, s. 508-510 



(20)12# KAPITEL#2:#KAPITALSTRUKTUR#OG#TRADITIONEL#VIRKSOMHEDSFINANSIERING!


renter,  kortere  kredittider,  manglende  evne  for  virksomheden  til  at  indgå  aftaler  på 
 gunstige vilkår mv. 


Der kan også opstå uenighed blandt virksomhedens investorer om, hvordan virksomheden 
 bør  drives.  Hvor  fremmedkapitalejerne  oftest  vil  stemme  for  den  fortsat 
 profitmaksimerende  drift  og  sikre  investeringer,  vil  virksomhedens  egenkapitalejere 
 efterhånden  få  større  og  større  incitament  til  at  foretage  risikable  investeringer  med 
 muligvis negativ nutidsværdi. Da egenkapitalejerne har begrænset hæftelse, vil disse have 
 et større incitament til en ”all or nothing”-tilgang til investeringerne; hvis det går galt, har 
 egenkapitalejerne begrænset hæftelse gennem deres indskud. Går det godt, har de alt at 
 vinde. Denne form for agency cost er en stor del af omkostningerne ved financial distress. 


Den egentlige værdi af en virksomhed kan altså, jf. ovenstående, siges at være: 


Værdi  af  virksomheden  =  værdi  ved  ren  egenkapitalfinansiering  +  PV(Skatteskjold)  – 
 PV(Financial distress) 


Da  både  PV(Skatteskjold)  og  PV(Financial  distress)  stiger  ved  øget  gældsætning  siger 
 Trade-off  teorien,  at  virksomhedens  optimale  kapitalstruktur  er  på  netop  det  sted,  hvor 
 den  marginale  stigning  i  omkostninger  ved  financial  distress  er  præcis  de  marginale 
 positive effekter ved skatteskjoldet. 


2.3.2 Dynamisk Trade-off teori 


En ulempe ved den statiske Trade-off teori er, at den kun gælder for en enkelt periode 
 hvor skatteskjold, omkostninger ved financial distress mv. er fast. Sker der ændringer i 
 skattesats, generelle omkostninger i markedet mv., vil det være nødvendigt for 


virksomheden at ændre kapitalstruktur, hvis den ønsker at holde en optimal fordeling 
 mellem gæld og egenkapital. Dette er dog urealistisk, da det ikke kan forventes at større 
 virksomheder kan planlægge noget så grundlæggende for kun én periode. 


Inddrages  der  derudover  transaktionsomkostninger  i  modellen  forklarer  dette,  at 
virksomheder  ikke  altid  er  på  deres  optimale  niveau  af  gæld  og  egenkapital;  det  er 
simpelthen  ikke  efficient  konstant  at  restrukturere  sin  kapitalstruktur.  Det  forventes 
derfor, at virksomheders kapitalstruktur ikke altid (og måske aldrig) er optimal, men altid 
svinger omkring den optimale fordeling af egen- og fremmedkapital. 
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2.4 Pecking Order-teorien 


I 198419 introducerede Myers et alternativ til den traditionelle kapitalstrukturteori, kaldet 
 Pecking Order-teorien (herefter POT). Udgangspunktet for teorien er, at der mellem ejer 
 og  potentielle  investorer  er  asymmetrisk  information,  hvor  ejeren  besidder  mere 
 information om virksomhedens værdi og risiko end potentielle investorer, som derfor vil 
 kræve  en  højere  risikopræmie  ved  investering.  For  POT  og  omkostningen  ift. 


tilstedeværelsen  af  asymmetrisk  information  betyder  det  derfor,  at  ejere  vil  foretrække 
 intern  finansiering  frem  for  ekstern,  men  ekstern  finansiering  foretrækkes  frem  for 
 udstedelse af nye aktier20.  


• Intern  egenkapital  foretrækkes  hvis  det  er  muligt;  da  asymmetrisk  information 
 ikke er gældende for denne finansieringsform, vil den være billigere end ekstern 
 finansiering. 


• Såfremt der er behov for yderligere finansiering anvendes ekstern finansiering, da 
 denne finansieringsform er billigere end aktieudstedelse. 


• Udstedelse  af  aktier,  dvs.  ekstern  egenkapital,  sker  på  det  tidspunkt,  hvor 
 virksomheden ikke har mulighed for at optage mere gæld. 


Det vil således sige, at POT, i modsætning til de ovenstående kapitalstrukturteorier, ikke 
 tager udgangspunkt i et optimalt forhold mellem egen- og fremmedkapital, bl.a. fordi der 
 opereres  med  to  former  for  egenkapital:  intern  og  ekstern  egenkapital.  Yderligere  kan 
 POT  forklare,  hvorfor  nogle  profitable  virksomheder  har  mindre  gæld  end  ikke-
 profitable21, idet de profitable virksomheder ikke i samme grad har behov for at anvende 
 ekstern finansiering.   


2.4.1 Asymmetrisk information 


Som  nævnt  er  tilstedeværelsen  af  asymmetrisk  information  en  betydende  faktor  i  POT. 


Det anføres heri, at asymmetrisk information medfører højere omkostninger ved ekstern 
 finansiering – men hvorfor? 


George  Akerlof  fremførte  i  sin  1970-publikation  ”The  Market  for  ’Lemons’:  Quality 
 Uncertainty and the Market Mechanism” en teori herfor. Akerlofs teori tog udgangspunkt 
 i  et  eksempel:  markedet  for  brugte  biler  med  to  kvaliteter,  peaches  (høj  kvalitet)  og 
 lemons  (lav  kvalitet).  Akerlofs  teori  gik  på,  at  såfremt  sælger  har  fuld  information  og 
        


19 Myers, 1984, s. 187–221 


20 Brealey, Myers og Allen, 2008, s. 517. 


21 Brealey, Myers og Allen, 2008, s. 520. 
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køber har begrænset information – og ikke kan kende forskel på peaches og lemons – er 
 der en risiko for, at det ikke vil være muligt at afsætte biler af høj kvalitet. Dette skyldes, 
 at køber ikke kan kende forskel på høj og lav kvalitet, og derfor ikke vil betale, hvad en 
 bil af høj kvalitet er værd. Dette driver alle biler af høj kvalitet ud af markedet; køber må 
 derfor nedjustere den værdi, han kan forvente at få ved et køb. Dette vil som før drive de 
 bedste produkter ud af markedet, indtil kun de mest inferiøre produkter er tilbage22. 
 Markedet  for  brugte  biler  var  naturligvis  blot  et  eksempel;  Akerlofs  teori  kan  også 
 forklare,  hvorfor  asymmetrisk  information  kan  betyde,  at  ekstern  finansiering  som 
 banklån  eller  udstedelse  af  værdipapirer  er  mere  omkostningsfuldt  end  at  finansiere  sig 
 med  intern  aktiekapital.  På  samme  måde  som  i  eksemplet  ovenfor  har  virksomhederne 
 bedre  information  om  fremtidige  betalingsstrømme  og  virksomhedens  egentlige 
 potentiale end eventuelle investorer. Her må det antages, at banker har bedre mulighed for 
 at  gennemgå  en  virksomheds  økonomi  i  forbindelse  med  långivning  end  investorer  af 
 ekstern aktiekapital og obligationer, hvorfor den asymmetriske information må have den 
 største betydning på disse områder. 


2.4.1.1 Hvilke problemer skaber asymmetrisk information? 


Et  af  de  første  problemer,  asymmetrisk  information  skaber,  er  et  incitament  til  at  give 
 misvisende  information23.  I  Akerlofs  marked  for  brugte  biler  har  køber  begrænset 
 information,  og  sælger  har  derfor  incitament  til  at  give  misvisende  informationer  om 
 kvaliteten  af  aktivet  for  derved  at  få  en  højere  pris.  Det  samme  gør  sig  gældende  ved 
 finansiering  af  en  virksomhed  eller  et  projekt.  Virksomheden  har  et  incitament  til  at 
 fremstille sig som så profitabel, risikofri og solid som muligt for derved at opnå en lav 
 kapitalomkostning på sin finansiering. Dette gør, at det for investorer og långivere bliver 
 sværere  at  skelne  mellem  gode  og  dårlige  projekter.  Man  vil  derfor  opleve,  at  hele 
 markedet  bliver  gennemsyret  af  misvisende  information,  da  de  sunde  virksomheder 
 nødvendigvis  må  misrepræsentere  sig  selv  for  at  distancere  sig  fra  de  usunde 
 virksomheder.  Asymmetrisk  information  er  derfor  en  katalysator  for  et  marked  med 
 generel misinformation. 


       


22 Akerlof (1970) 


23 Østrup, 1992 
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For  at  modvirke  den  asymmetriske  information,  må  investor  opbygge  information  om 
 virksomheden. De omkostninger, der er ved denne form for informationsindsamling og –
 bearbejdning vil påvirke den pris, der er ved virksomhedens finansiering.  


Ud  over  misvisende  information  kan  der  også  opstå  et  moral  hazard-problem,  når 
 virksomheden har fået den finansiering, den skal bruge. For ejeren af en virksomhed er 
 der  en  naturlig  tilskyndelse  til  mere  risikable  projekter,  hvis  virksomheden  er  helt  eller 
 delvist  fremmedkapitalfinansieret.  Dette  skyldes,  at  tabet  for  ejer  er  begrænset  til  den 
 allerede  indskudte  egenkapital,  mens  der  i  teorien  ikke  er  nogen  begrænsning  på 
 gevinsten. Eftersom højere risiko medfører højere forventet gevinst, vil der derfor være et 
 incitament  til  at  begive  sig  ud  i  mere  risikable  investeringer.  For  fremmedkapitalejere  i 
 selskabet er gevinsten normalt begrænset til en på forhånd aftalt rente på investeringen, 
 uanset  om  det  går  godt  eller  skidt  for  virksomheden.  Da  investor  ved,  at  virksomheden 
 efterfølgende  har  incitament  til  at  foretage  risikable  investeringer,  vil  de  nødvendigvis 
 kræve  en  højere  risikopræmie,  end  hvis  de  kunne  sikre  sig  imod  denne  form  for  moral 
 hazard.  Dette  kunne  eksempelvis  ske  ved  at  sikre  sig,  at  virksomheden  selv  har  en  vis 
 mængde egenkapital eller ved løbende overvågning af virksomhedens ageren. 


En tredje ulempe er, at der – som følge af ovenstående misinformation og moral hazard – 
 kan  blive  formindsket  konkurrence  mellem  de  finansielle  virksomheder,  hvilket  i  sidste 
 ende  betyder  højere  priser  på  markedet.  Både  misvisende  information  og  moral  hazard 
 kan  til  en  vis  grænse  modvirkes  ved  at  have  et  langvarigt  forhold  til  eksempelvis  ét 
 pengeinstitut.  Man  kan  herigennem  opbygge  en  tillid,  som  gør,  at  omkostningerne  ved 
 ovenstående mindskes. Dog betyder det også, at virksomheden – hvis den ønsker at skifte 
 pengeinstitut – må acceptere højere renter og dårligere vilkår, indtil den samme form for 
 tillid er skabt det nye sted. Det er derfor ikke problemfrit at skifte pengeinstitut, hvilket 
 medfører, at pengeinstitutterne kan tillade sig at tage højere priser for deres services. 


En  række  af  de  offentlige  tiltag,  der  er  lavet  efter  finanskrisen  fra  2007,  har  forsøgt  at 
 reducere  markedspåvirkningen  af  den  asymmetriske  information,  eksempelvis  ved  at 
 flytte risiko fra investor over på staten. Disse tiltag gennemgås i afsnit 3.4 


2.4.1.2 Hvorfor er SMV´er mere udsatte? 


SMV´erne  tegner  sig  for  langt  størstedelen  af  virksomhederne  i  Danmark,  hvilket  gør 
dem  til  en  vigtig  kilde  for  vækst  i  samfundet.  Grundet  deres  størrelse  er  der  dog  det 
problem,  at  de  har  tilbøjelighed  til  at  være  mere  sårbare  i  krisetider  end  større 
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virksomheder. Ud fra en teoretisk argumentation kan dette bl.a. skyldes, at adgangen til 
 information  omkring  SMV-sektoren  er  begrænset,  og  at  opbygningen  af  denne 
 vanskeliggøres, da virksomhederne beskæftiger sig inden for vidt forskellige brancher.  


Når man direkte sammenligner de små og de store virksomheder, vil det i mange tilfælde 
 gælde, at omkostningen ved indsamling af information vil være mindre eller den samme, 
 når  det  kommer  til  store  virksomheder;  dette  har,  set  fra  SMV´ernes  synspunkt,  den 
 uheldige  konsekvens,  at  omkostningen  bliver  relativt  højere.  Den  høje  grad  af 
 asymmetrisk information blandt de mindre virksomheder gør derfor, at man ikke i samme 
 grad  vil  kunne  opnå  stordriftsfordele  inden  for  informationsindsamling  om  potentielle 
 låntagere.  


Grundet informationsasymmetrien vil der være en risiko for, at långiver ikke tør påtage 
 sig  den  samlede  finansiering  af  låntagers  projekt;  der  opstår  derfor  en  såkaldt 
 kreditrationering.  Denne  situation  kan  både  vise  sig  at  være  et  problem  ift.  ønsket  om 
 primært  intern  finansiering  ift.  POT,  men  også  ift.  en  situation,  hvor  den  pågældende 
 virksomhed er nyetableret, og dermed ikke har skabt en indtjening. Det kan derfor siges, 
 at  hvis  SMV´ernes  primære  finansieringskilde  lukker  kassen,  vil  virksomheder  uden 
 umiddelbar  adgang  til  kapitalmarkedet  ikke  have  mulighed  for  at  skaffe  kapital 
 andetsteds.  


Yderligere kan det argumenteres, at SMV-sektoren i mange tilfælde er kendetegnet ved 
 mindre produktionsanlæg, hvilket udgør en begrænsning i låntagers mulighed for at stille 
 sikkerhed i virksomhedens aktiver. Set fra en potentiel långivers side vil sikkerheden for 
 udlån derfor ofte være lavere end i større virksomheder. Ud fra et realisationsperspektiv 
 må det derfor antages, at investors sikkerhed i SMV-udlån, alt andet lige, vil være mere 
 risikobetonet. 


Generelt må det derfor siges, at den økonomiske teori argumenterer for, at SMV´erne er 
mere udsatte end de større og mere etablerede virksomheder; dette gør sig jf. ovenstående 
ofte  gældende  ift.  adgangen  til  information,  kapitalmarkedet  samt  muligheden  for  stille 
sikkerhed i virksomhedens aktiver. 
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2.5 Finansieringsformer og likviditet 


Nedenstående  afsnit  vil  kigge  nærmere  på,  hvilke  finansieringsformer  virksomhederne 
 har  mulighed  for  at  anvende.  Det  vil  dernæst  blive  vurderet,  hvorvidt  disse  muligheder 
 gør sig gældende for samtlige virksomheder, eller om der kan argumenteres for, at nogle 
 virksomheder i højere grad end andre anvender nogle former for finansiering. 


2.5.1 Former for finansiering 


Når  en  virksomhed  skal  tage  udgangspunkt  i  mulige  finansieringsformer,  er  der  fire 
 måder,  hvorpå  den  har  adgang  til  kapital.  Det  bør  som  udgangspunkt  overvejes,  om 
 kapitalen  skal  tilvejebringes  som  egen-  eller  fremmedkapital;  dernæst  bør  det  vurderes, 
 hvorvidt finansieringen skal være omsættelig eller ej.  


Fig. 2.2. Matrix med omsættelig/ikke-omsættelig og egen-/fremmedkapital.  


Kilde: Egen frembringelse


Af  ovenstående  matrix  ses  eksempler  på  finansieringsformer  inden  for  deres  givne 
 område.  Det  kan  overordnet  siges,  at  såfremt  der  er  tale  om  ikke-omsættelige 
 instrumenter,  vil  de  finansielle  instrumenter  ikke  kunne  afsættes  til  anden  side;  den 
 umiddelbare  fordel  vil  dog  ligge  i,  at  omkostningen  ved  kapitalfremskaffelsen  holdes 
 nede. Det omvendte gør sig gældende, såfremt der er tale om omsættelige instrumenter. 


Udstedelse  af  omsættelige  instrumenter  vil  ofte  være  karakteriseret  ved  høje 
transaktionsomkostninger;  til  gengæld  vil  omsættelige  instrumenter  kunne  mindske 
graden af asymmetrisk information, da omsættelige instrumenter antageligvis vil bidrage 
til  en  øget  information  omkring  den  enkelte  virksomhed.  Yderligere  bør  det  nævnes,  at 
omsættelige instrumenter ofte har til formål at henvende sig til en større aftagergruppe, 
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hvilket  øger  chancen  for,  at  den  pågældende  virksomhed  kan  skaffe  finansiering  til 
 markedspris.   


Når  man  ser  på  erhvervsobligationer,  gives  virksomhederne  mulighed  for  at  afdække 
 deres  kapitalbehov  gennem  udstedelse  af  omsættelig  fremmedkapital;  her  hentes 
 kapitalen  direkte  på  markedet,  hvilket  er  et  alternativ  til  optagelse  af  traditionelle  lån 
 gennem  bankerne.  Udover  at  virksomhederne  hermed  har  mulighed  for  at  skaffe 
 yderligere kapital, vil der også være mulighed for at diversificere sine finansieringskilder 
 og  dermed  skabe  en  bredere  gældsprofil  på  passivsiden  af  balancen.  Ved  gradvis  at 
 bevæge sig væk fra den primære finansieringskilde, bankerne, får virksomhederne også 
 en bedre forhandlingsposition, da afhængigheden af bankforbindelsen mindskes.  


2.5.2 Likviditet 


Likviditet defineres ofte som muligheden for på hurtig vis at afsætte aktiver uden tab. Det 
 teoretiske  udgangspunkt  må  derfor  være,  at  når  alle  har  adgang  til  den  samme 
 information, dvs. fuld information, vil aktiver alt andet lige være likvide. Omvendt må det 
 således  gøre  sig  gældende  med  likviditeten  på  aktiver,  hvis  der  eksisterer  asymmetrisk 
 information  mellem  parterne.  Denne  asymmetri  gør,  at  en  potentiel  långiver  skal 
 kompenseres for den usikkerhed, der påtages i form af en risikopræmie. 


Når  man  snakker  om  SMV-sektoren,  bliver  denne  meget  teoretiske  tilgang  aktuel,  da 
 informationsasymmetrien  alt  andet  lige  vil  stige,  når  størrelsen  og  kendskabet  til 
 virksomhederne falder. Derfor gælder det, at når den asymmetriske information stiger, vil 
 likviditeten  på  virksomhedens  aktier  og  obligationer  falde.  Der  er  således  en  forklaring 
 på,  hvorfor  de  mindre  virksomheder  i  begrænset  omfang  anvender  kapitalfremskaffelse 
 direkte  på  markedet;  den  asymmetriske  information  er  høj,  hvorfor  långivers 
 risikopræmie stiger og låntagers provenu på de omsættelige instrumenter falder. 


Ud  fra  ovenstående  er  der  ikke  noget  at  sige  til,  at  de  mindre  virksomheder  i  høj  grad 
 anvender  enten  intern  aktiekapital  eller  banklån  som  finansiering.  For  den  interne 
 aktiekapital gælder det, at der ikke vil være tale om asymmetrisk information, da långiver 
 og låntager kan siges at have adgang til samme information. For bankfinansiering gælder 
 det,  at  der  hersker  en  vis  grad  af  asymmetrisk  information  mellem  parterne;  dette  er 
 tilfældet uanset om der er tale om en nyetableret virksomhed eller et ældre engagement. 


Det  må  dog  påpeges,  at  graden  af  asymmetrisk  information  kan  mindskes,  såfremt  det 
lykkes for parterne at opbygge et samarbejde, idet der løbende opbygges information og 
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tillid mellem långiver og låntager. Dette kan ligeledes være en forklaring på, hvorfor flere 
 virksomheder beholder samme bank i længere tid, da et bankskifte alt andet lige vil øge 
 informationsasymmetrien og dermed omkostningen forbundet med långivningen.  



2.6 Kapitalstruktur for små og mellemstore virksomheder 


De  ovenstående  afsnit  beskriver  og  argumenterer  for,  hvordan  virksomhedens 
 kapitalstruktur,  ud  fra  den  økonomiske  teori,  bør  se  ud.  Når  man  sammenholder  denne 
 meget teoretiske tilgang med SMV-sektoren, er der nogle hindringer, som gør, at teorien 
 ikke i alle tilfælde tager højde for de mindre virksomheders karakteristika.  


Dette afsnit har til formål at udlede, hvilke teoretiske argumenter der på baggrund af den 
 traditionelle  kapitalstrukturteori  kunne  være  for,  at  SMV-sektoren  i  højere  grad  burde 
 anvende erhvervsobligationer som finansieringskilde.  


Hovedproblemet  i  den  klassiske  kapitalstrukturteori  er,  at  den  i  høj  grad  tager 
 udgangspunkt  i  store  virksomheder,  som  har  lettere  adgang  til  finansiering,  hvad  enten 
 der er tale om udstedelse af aktier eller optagelse af gæld direkte på kapitalmarkedet. Når 
 det kommer til SMV´erne, har de ikke i nær samme grad mulighed for at benytte disse 
 former  for  finansiering,  hvilket  gør  det  vanskeligt  at  finde  frem  til  en  optimal 
 kapitalstruktur ud fra teorien. 


Jf.  ovenstående  teori  vil  værdien  af  virksomhedens  egenkapital  være  bestemt  af 
 kapitalmarkedet;  men  hvis  den  pågældende  virksomhed  ikke  er  noteret,  vil 
 markedsværdien  praktisk  talt  være  umulig  at  fastsætte.  Spørgsmålet  er  derfor,  om  den 
 traditionelle kapitalstruktur er anvendelig på de små og mellemstore virksomheder. Det er 
 tvivlsomt,  hvorvidt  værdien  af  egenkapitalen  i  størstedelen  af  SMV´erne  kan  beregnes, 
 idet den bogførte værdi kan være svær at fastsætte samt at det kan være svært at vurdere, 
 om  eksisterende  ejere  har  givet  personlige  garantier,  dvs.  skjult  egenkapital.  Det  kan 
 argumenteres  for,  at  egenkapital  for  SMV´er  ikke  bør  indgå  som  en  variabel  for 
 virksomheden,  men  i  stedet  en  konstant24;  dette  skyldes  både,  at  det  er  tvivlsomt,  om 
 eksisterende ejere vil være villige til at afgive kontrol ved aktieudstedelse, samt at ejerne 
 ofte allerede har skudt al den interne kapital, der er til rådighed, ind i virksomheden, dvs. 


den interne finansiering er brugt op, jf. POT.   


       


24 Moro, 2010, sektion 6 
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Da egenkapitalen for SMV’erne bør indgå som en konstant, spiller forholdt mellem egen- 
 og fremmedkapital en mindre rolle for de små virksomheder end for de store. I stedet bør 
 de små virksomheder fokusere på en optimal sammensætning af kort- og langfristet gæld, 
 for derigennem at minimere de samlede kapitalomkostninger. Den langfristede gæld kan 
 dog  blive  et  problem  at  opnå  under  lavkonjunkturer,  hvor  bankerne  har  deres  egne 
 udfordringer i forhold til kapitalkrav og solvens. Virksomhederne bliver derfor afhængige 
 af  en  langvarig  bankforbindelse  for  derigennem  at  nedbringe  mængden  af  asymmetrisk 
 information imellem parterne, og derved også nedbringe bankernes krævede risikotillæg. 


Dette  er  dog  ikke  udelukkende  positivt,  da  virksomhederne  gør  sig  afhængige  af  en 
 velfungerende  banksektor  og  bidrager  til  en  begrænset  konkurrence  de  finansielle 
 virksomheder  imellem,  som  beskrevet  i  afsnit  2.4.1.1.  Dette  skaber  en  dårligere 
 forhandlingsposition for SMV’erne, hvilket medfører øgede finansieringsomkostninger. 


Samlet er SMV’erne altså, som tingene ser ud nu, dømt til at være afhængige af usikker 
 bankfinansiering,  hvis  de  vil  undgå  at  afgive  kontrol  med  virksomheden.  Denne 
 afhandling  vil  fokusere  på,  hvordan  en  udvidet  adgang  til  kapitalmarkederne  vil  kunne 
 være en stor fordel for mange af SMV’erne, især i dårlige tider. 



2.7 Traditionelle finansieringskilder 


I  forlængelse  af  de  ovenfor  beskrevne  teorier,  vil  det  blive  gennemgået  hvilke 
 finansieringskilder,  virksomhederne  anvender.  Nedenfor  vil  de  forskellige 
 finansieringsformer blive beskrevet, hvilket giver et billede af de fordele og ulemper, der 
 er ved anvendelse af disse. 


2.7.1 Egenfinansiering - aktiekapital 


For  at  et  aktiemarked  kan  fungere  på  tilfredsstillende  vis  kræver  det,  at  markedet  for 
 værdipapirer  er  likvidt  og  at  adgangen  til  information  er  høj,  hvilket  kan  have  stor 
 betydning  for  investorernes  beslutning.  Mange  investorer  vil  ikke  have  interesse  i  en 
 konkret  investering,  hvis  de  risikerer  store  indlåsningseffekter,  da  dette  vil  gå  ud  over 
 likviditeten  på  de  pågældende  værdipapirer.  Derudover  vil  det  kræve,  at 
 transaktionsomkostninger  er  lave,  hvilket  også  vil  komme  både  udsteder  og  investor  til 
 gode. 


Blandt fordelene som bør nævnes ved at anvende aktiekapital er, at virksomheden ikke er 
bundet til en konkret afdragsordning, hvis man sammenligner med banklån. En yderligere 
fordel ved aktiekapital er, at virksomheden ved hjælp af egenkapital er bedre polstret til at 
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modstå økonomiske nedgange, da egenkapital er mere tabsabsorberende end andre former 
 for kapital25. 


En  ulempe  ved  at  udstede  aktiekapital  er,  at  eksisterende  ejere  risikerer  at  miste 
 indflydelse over egen virksomhed, hvilket antages at være en aktuel problemstilling for 
 SMV´er, da mange af disse er personligt ejet eller ejes i mindre fællesskaber. Således vil 
 afgivelse  af  indflydelse  kunne  skabe  interessekonflikter  i  selskabet  –  dette  kan  dog  i 
 mindre  omfang  begrænses  ved  at  inddele  aktiekapitalen  i  forskellige  aktieklasser. 


Yderligere bør det nævnes, at eksisterende aktionærer ved aktieemission, som hovedregel, 
 skal tilbydes en forholdsmæssig andel af den nye tegning, hvilket har til formål at undgå 
 udvanding  af  eksisterende  ejeres  kapitalandele26.  Som  nævnt  ovenfor  spiller  dette  dog 
 ofte ingen rolle for de eksisterende ejere i en SMV, da de antages at have skudt al den 
 egenkapital, de har mulighed for, ind i virksomheden allerede, jf. POT. 


For  mindre  virksomheder  kan  en  børsnotering,  herunder  udarbejdelse  af  prospekter27, 
 være en omkostningstung post, hvilket taler imod, at specielt de helt små virksomheder i 
 større omfang finansierer sig direkte på kapitalmarkedet. Det må yderligere bemærkes, at 
 der ved en børsnotering følger skærpede krav med for den enkelte virksomhed, fx højere 
 informationskrav, hvilket kan indebære høje løbende omkostninger til opfyldelse af dette. 


For en potentiel køber, som ønsker at investere i SMV-sektoren, vil man kunne frygte, at 
 søgeomkostningerne  vil  være  relativt  høje,  særligt  såfremt  der  er  tale  om  en  unoteret 
 virksomhed. 


2.7.2 Lånefinansiering 


Lånefinansiering  –  der  her  dækker  over  såvel  traditionelle  banklån  som  brug  af 
 kassekredit – er den nok vigtigste kilde til finansiering for virksomhederne. Denne form 
 for traditionel lånefinansiering vil ofte for nogle SMV’er være den eneste reelle form for 
 finansiering, der er tilgængelig28. 


Der kan være flere grunde til, at denne traditionelle lånefinansiering er den mest udbredte 
 form  for  ekstern  finansiering.  Lånefinansiering  må  antages  at  være  den  løsning,  der  er 
        


25 Egenkapital er den mest efterstillede form for kapital. 


26 Selskabsloven, § 162 


27 Eyben, 2008, s. 310: De oplysninger, som skal gives i forbindelse med ansøgning om værdipapirers 
 optagelse til notering på et reguleret marked af hensyn til investors mulighed for at vurdere udstederens 
 finansielle stilling og de rettigheder, som er knyttet til værdipapirerne. 


28 Europa-kommissionen, 2001, s. 6 
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mest lige til for mange virksomheder. Man har med stor sandsynlighed bedre kendskab til 
 procedurerne og processerne ved optagelse af et banklån eller oprettelse af en kassekredit, 
 i forhold til eksempelvis at skulle udstede aktier eller obligationer. Denne meget udbredte 
 anvendelse af lånefinansiering kan muligvis skyldes strukturen i banksektoren i det meste 
 af  Europa,  hvor  man  –  i  modsætning  til  eksempelvis  USA  og  England  –  har  et  såkaldt 
 universal-banksystem. En universalbank kan karakteriseres som en finansiel virksomhed 
 med en bred vifte af aktiviteter, eksempelvis forsikring, realkredit, bank og investering. 


Derudover har alle virksomheder allerede en eller flere bankforbindelser. Hos SMV’erne 
 er det ofte gældende, at man har koncentreret alle sine finansielle forretninger i én eller få 
 banker29. Herved kan en mindre virksomhed søge at opnå et tættere forhold til den ene 
 eller de få banker, hvilket kan være en stor fordel i hårde tider for virksomheden. Er det 
 generelt  hårde  tider,  kan  virksomheden  stå  dårligt,  hvis  bankerne  selv  er  presset,  og 
 virksomheden ikke har øvrige finansieringskilder.  


2.7.3 Kassekredit 


En kassekredit er en måde, hvorpå virksomheder kan skaffe kortsigtet likviditet med kort 
 eller  intet  varsel.  Denne  form  for  fleksibilitet  gør  en  kassekredit  til  en  oplagt 
 finansieringsmulighed  at  have  i  baghånden  -  især  for  virksomheder,  hvor  der  er 
 asymmetri mellem indtægter og udgifter.  


Fleksibilitet er dog ikke gratis; omkostningerne (i form af renter) på en kassekredit er så 
 godt  som  altid  højere  end  omkostningerne  ved  at  optage  et  egentligt  banklån.  I 
 modsætning  til  et  lån,  som  virksomheden  betaler  rente  på  indtil  lånet  er  betalt  af  –  et 
 tidspunkt der kan ligge langt ude i fremtiden - betaler virksomheden dog kun renter på sin 
 kassekredit  i  det  omfang,  den  rent  faktisk  anvendes.  Heri  ligger  også  en  del  af 
 kassekredittens fleksibilitet. 


2.7.4 Banklån  


Et  traditionelt  banklån  har  en  længere  løbetid  end  en  kassekredit,  hvor  der  i  perioden 
 betales både renter og afdrag. Det pågældende cash flow for både långiver og låntager er 
 altså lagt mere eller mindre fast fra starten, afhængig af om der er mulighed for indfrielse 
 inden lånet forfalder. 
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Hvor  kassekreditter  ofte  vil  være  i  form  af  mindre  beløb,  vil  det  traditionelle  banklån 
 være at foretrække til store finansieringsbehov. Dette kan dog skabe problemer for både 
 långiver og låntager; inden for moral hazard-teorien gøres det klart, at investeringer for 
 lånte penge har en tendens til at være mere risikofyldte end investeringer for egne penge, 
 da man ikke selv løber hele risikoen. Dette ved bankerne, hvilket kan betyde forhøjede 
 renter. Såfremt bankerne ikke har fuld information, kan der opstå en situation, hvor sunde 
 virksomheder med fornuftige investeringer ikke kan opnå lånefinansiering, eller kun kan 
 opnå lånefinansiering til en rente, der gør en ellers profitabel investering uprofitabel. 


Dette  moral  hazard-problem  søges  imødekommet  ved  anvendelsen  af  såkaldte 


”covenants”. 


2.7.5 Covenants 


Adgang  til  lån  vil  ofte  være  afhængig  af,  at  der  enten  stilles  sikkerhed  i  form  af  fast 
 ejendom  eller  let-omsættelige  aktiver  eller  af  de  såkaldte  covenants  –  eller  en 
 kombination . 


Covenants dækker over et eller oftest flere krav og forpligtelser, som virksomheden skal 
 opfylde  kontinuerligt  i  lånets  løbetid  for  ikke  at  misligholde  låneaftalen.  Covenants 
 anvendes til at forbedre långivers mulighed for at styre og overvåge låntager, således at 
 lånets  kvalitet  sikres.  Covenants  er  altså  en  form  for  beskyttelse  for  banken  imod  den 
 ovenfor  nævnte  moral  hazard-problematik,  der  kan  opstå,  når  man  skal  investere  for 
 andres penge. 


Der er derfor tale om en form for afgivelse af fleksibilitet for virksomheden – et aspekt, 
 der  er  vigtigt  at  tage  med,  hvis  lånefinansiering  vælges  frem  for  anden  form  for 
 finansiering. 


2.7.6 Erhvervsobligationer 


Erhvervsobligationer som finansieringsform har generelt ikke lange traditioner i EU eller 
 Danmark. Teorien bag erhvervsobligationer vil her blive forklaret kort, for efterfølgende 
 at  blive  behandlet  mere  dybdegående  i  kapitel  4.  Erhvervsobligationer  defineres  i 
 litteraturen  som  ”en  skriftlig  erklæring,  der  hjemler  en  i  hovedsagen  ubetinget,  ensidig 
 fordring på et pengebeløb”30. Der er altså tale om en form for lån til virksomheden, der 
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som  udgangspunkt  udstedes  uden  tinglig  sikkerhed.  I  stedet  modtager  indehaveren  af 
 erhvervsobligationen  en  fast  rente  i  obligationens  løbetid,  såvel  som  et  beløb  til  en  på 
 forhånd fastsat kurs når obligationen udløber.  


Udgangspunktet  for  renten  på  obligationen  vil  være  den  risikofri  rente,  hvortil  der 
 tillægges  en  margin,  der  er  et  udtryk  for  obligationsudsteders  kreditværdighed  og 
 obligationens  løbetid.  Lavere  kreditværdighed  og  længere  løbetid  giver  en  højere  rente 
 grundet den højere risiko. 


Kreditværdigheden  vil  eksempelvis  kunne  gives  på  baggrund  af  rating  fra  de 
 internationale kreditvurderingsbureauer. En sådan løbende kreditvurdering er dog en lang 
 og  bekostelig  affære,  hvilket  kan  være  et  argument  for,  at  markedet  for 
 erhvervsobligationer  er  så  relativt  begrænset,  som  det  virker  til  at  være  tilfældet  på 
 nuværende  tidspunkt.  Også  i  EU  har  anvendelsen  af  erhvervsobligationer  været 
 begrænset; dette har dog ændret sig noget i takt med indførslen af Euroen31.  


Udbredelsen af erhvervsobligationer på det danske marked behandles mere dybdegående 
 i afsnit 4.6. 


2.7.7 Factoring  


Factoring  som  finansieringsmetode  dækker  over  metoden,  hvor  en  virksomhed 
 systematisk belåner sine udestående fordringer til et factoringselskab. Der er således tale 
 om, at virksomheden sælger en fremtidig indkomst mod at få tilført likviditet før sin egen 
 debitors endelige betalingstidspunkt. 


Fordelen ved at anvende likviditetsfremskaffelse gennem factoring kan blandt andet være 
 at mindske de administrationsomkostninger, der kan være ved debitorstyring. Da mindre 
 SMV´er  ofte  ikke  har  en  decideret  debitorstyringsenhed,  vil  factoring  for  mindre 
 virksomheder kunne være et godt alternativ.  


Blandt ulemperne ved factoring må det nævnes, at den eksterne debitorstyring indebærer 
 omkostninger  for  virksomheden,  da  factoringselskaberne  naturligvis  tager  sig  betalt  for 
 denne  tjeneste.  Desuden  anbefales  det,  at  virksomheder,  der  påtænker  at  sælge  sine 
 udstående  fordringer  har  en  vis  omsætning  før  dette  kan  betale  sig.  I  litteraturen  er  det 
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nævnt, at man mindst bør have en omsætning på 3-4 mio. kr. årligt, før det kan betale sig 
 at anvende factoring32.  


2.7.8 Leasing 


Leasing som begreb dækker over en situation, hvor en virksomhed i stedet for at investere 
 i  et  specifikt  aktiv  vælger  at  leje  det,  ofte  over  en  længere  periode.  Selv  om  leasing 
 teknisk set ikke er en måde at skaffe finansiering på, medtages det alligevel her. Grunden 
 til at det alligevel medtages er, at leasing kan anses som en parallel til banklån; i stedet 
 for at et pengeinstitut giver et lån til et driftsaktiv, som det får sikkerhed i, kan man vælge 
 leasing i stedet.  


For leasing gælder det, at man ikke betaler den kontante anskaffelsessum up front, hvilket 
 er med til at forbedre virksomhedens arbejdskapital, da kapitalbindingen i virksomheden 
 mindskes. Med leasing er de reelle udgifter til aktivet lagt mere fast, end hvis der er tale 
 om  køb  til  eje.  Leasingaftaler  er  ofte  konstrueret  på  den  måde,  at  vedligeholdelse  af 
 aktivet er underlagt ejerens risiko, hvorfor omkostninger til reparation er på ejers regning. 


Leasing  forbedrer  således  virksomhedens  likviditet  samtidig  med  at  driftsrisikoen 
 reduceres. Yderligere bør det bemærkes, at der ved leasing ikke skal stilles sikkerhed fra 
 virksomhedens  side,  da  det  pågældende  aktiv  blot  er  udlånt  med  ejendomsforbehold. 


Dette direkte ejendomsforbehold er en fordel for både virksomheden og leasingselskabet, 
 da leasingselskabet får en høj grad af sikkerhed og dermed kan tilbyde virksomheden en 
 bedre pris.  


Blandt ulemperne ved at lease aktiver frem for at eje bør det nævnes, at en del af aktivets 
 værdi  ofte  skal  betales  ved  overtagelsen,  hvilket  således  kan  binde  arbejdskapital  i  det 
 pågældende  aktiv.  Ved  at  virksomheden  leaser  aktiver,  og  dermed  ikke  har  ejerskab, 
 mister  virksomheden  afskrivningsretten  til  aktivet.  Da  nogle  leasingkontrakter  er  lange, 
 kan de være med til at mindske virksomhedens fleksibilitet, da omlægning af produktion 
 eventuelt  ændres,  og  hvor  det  leasede  aktiv  hverken  kan  anvendes  efterfølgende  eller 
 sælges  til  anden  side.  Desuden  bør  det  nævnes,  at  der  ikke  vil  være  mulighed  for  at 
 optage lån med sikkerhed i det leasede aktiv, da virksomheden ikke ejer det. 
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