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Resumé

Virksomhedernes muligheder for finansiering og vilkarene herfor har
betydning for deres investeringer, og dermed for konjunkturudviklin-
gen.

Danske ikke-finansielle virksomheder har en hgj grad af egenfinan-
siering af deres ikke-finansielle investeringer. Under en hgjkonjunktur
er der tegn pa, at virksomhederne normalt fgrst finansierer sig in-
ternt. Herefter anvendes den dyrere eksterne finansiering i form af
geeldsfinansiering, efterhanden som den interne finansiering bliver
brugt op.

Omkostningerne ved finansiering via ejerandelsbeviser er normalt
hgjere end ved geeldsfinansiering, men for bgrsnoterede virksomhe-
der passer resultaterne med, at aktiefinansieringen kommer far lane-
finansieringen under en hgjkonjunktur. Det haenger sammen med, at
omkostningerne ved aktiefinansiering falder, nar aktiekurserne stiger,
som det typisk er tilfeeldet allerede tidligt i et opsving.

Virksomhedernes korte lantagning stiger normalt i begyndelsen af en
lavkonjunktur. For ikke-finansielle virksomheder under ét stiger an-
den kort lantagning mere end kort lantagning fra pengeinstitutter,
mens der for bgrsnoterede virksomheder ikke synes at ske en substi-
tution fra kort lantagning i pengeinstitutter til anden kort lantagning i
begyndelsen af en lavkonjunktur.

Sma og mellemstore virksomheder har en stgrre andel af gaeld i for-
hold til den samlede balance end store virksomheder, og anvender

forholdsvist mere finansiering via penge- og realkreditinstitutter end
store virksomheder.

Abstract
Access to finance and the financing terms are important for firms' in-
vestments and thus the business cycle developments.

Danish non-financial corporations to a large extent finance their non-
financial investments internally e.g. via retained earnings. During a
business cycle expansion the analysis indicates, that corporations
firstly finance themselves internally. Hereafter more expensive exter-
nal debt financing is applied as the possibilities for internal financing
gradually are exhausted.

The costs of equity financing are normally higher than debt financing.
However, for listed companies the results are consistent with at pat-
tern where equity financing precede debt financing during an eco-
nomic expansion. This is related to the fact that the cost of equity fi-



nancing tend to fall at times of a rising stock market as it is typically
the case already in the early phase of a economic expansion.

Non-financial corporations normally increase their short-term borrow-
ing in the early phase of an economic downturn. For corporations as
a whole other short-term borrowing is rising more than short-term
borrowing in banks, while the substitution away from short-term bank
loans to other short-term loans does not seem to apply for borrowing
by listed companies.

Compared with large enterprises small and medium-sized enter-
prises have a larger share of debt in relation to their total balance
and apply banks and mortgage-credit institutions relatively more.



1. Introduktion og sammenfatning

Virksomhedernes muligheder for finansiering og vilkarene herfor har be-
tydning for deres investeringer, og dermed konjunkturudvikling. Formalet
med dette papir er empirisk at belyse, hvordan danske ikke-finansielle virk-
somheder finansierer deres aktiviteter. Fokus er pa sammenhangen med
konjunkturudviklingen.

Der ses desuden pa betydningen af virksomhedernes starrelse for deres fi-
nansiering. Det er fx en udbredt antagelse, at mindre virksomheder ofte har
vanskeligere ved at finansiere sig eksternt end stgrre virksomheder. Den
danske erhvervsstruktur er domineret af sma- og mellemstore virksomheder.

Endelig belyses virksomhedernes omkostninger ved ekstern finansiering,
som har betydning for investeringerne.

Den empiriske analyse afdeekker en raekke stiliserede karakteristika for virk-
somhedernes finansiering:

Finansieringskilder

¢ Virksomhederne har en hgj grad af egenfinansiering i form af tilbage-
holdt indtjening, og virksomhedernes bruttoopsparing falger bruttoin-
vesteringerne forholdsvis teet.

¢ Virksomhedernes eksterne finansiering sker primeert ved lantagning
frem for ved udstedelse af ejerandelsbeviser. Det gelder ogsa for bars-
noterede virksomheder.

¢ Danske virksomheders finansiering minder meget om finansieringen af
euroomradets virksomheder. Danske virksomheder benytter sig for-
holdsvis mere af intern finansiering.

¢ Den hgje grad af egenfinansiering kan hange sammen med, at er-
hvervsdrivende fonde spiller en stor rolle i Danmark. Fondene er nor-
malt mere talmodige ejere, der kraever mindre udbetaling af udbytte
end andre ejere og investorer, hvorfor den lgbende indtjening i hgjere
grad kan anvendes til finansiering af virksomhedernes investeringer.

Finansiering og konjunkturudviklingen

¢ Konjunkturbevegelserne i erhvervslan kommer typisk knap et ar efter
konjunkturudviklingen.

¢ Analysen peger pd, at virksomhederne ved en konjunkturopgang med
pres for ggede investeringer forst finansierer sig internt fx i form af til-
bageholdt indtjening. Herefter anvendes den dyrere eksterne finansie-
ring i form af gaeldsfinansiering, efterhanden som den interne finansie-
ring bliver brugt op. Resultaterne stemmer godt overens med teorien
for rangordningen af virksomhedernes finansieringl 0g empiriske un-
dersggelser fra andre lande.

L 3f. Myers og Majluf (1984).
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For bgrsnoterede virksomheder er aktiefinansieringen nogenlunde
sammenfaldende med konjunkturbevagelserne, og resultaterne passer
med, at aktiefinansieringen kommer far lanefinansieringen under en
hgjkonjunktur. Det heenger sammen med, at omkostningerne ved aktie-
finansiering falder, nar aktiekurserne stiger, som det typisk er tilfeeldet
allerede tidligt i en konjunkturopgang. Der er dermed et element af ti-
ming i de bgrsnoterede virksomheders aktieudstedelser.
Virksomhedernes korte lantagning tenderer at stige i begyndelsen af en
lavkonjunktur. Baggrunden kan veere, at virksomhederne initialt eger
deres lagre og kun gradvist tilpasser produktionen. Virksomhederne
kan ogsa teenkes at udnytte deres lanemuligheder i forventning om, at
det bliver svaerere at opna lan fremover. Resultaterne stemmer godt
overens med undersggelser fra andre lande.

Virksomhederne under ét gger iseer anden kort lantagning end fra pen-
geinstitutter i begyndelsen af en lavkonjunktur. Substitutionen veek fra
kort lantagning i pengeinstitutter i begyndelsen af en lavkonjunktur sy-
nes imidlertid ikke at gere sig geeldende for barsnoterede virksomhe-
der, der typisk er stgrre virksomheder.

Finansieringsomkostninger

¢

Virksomhedernes omkostninger ved udstedelse af ejerandelsbeviser er
generelt hgjere end ved geldsfinansiering.

Virksomheder, der ikke er bgrsnoterede, udbetaler forholdsvis stagrre
udbytte end noterede virksomheder og har stgrre omkostninger ved fi-
nansiering via ejerandelsbeviser end noterede virksomheder.

Finansiering og virksomhedsstarrelse

¢

De sma og mellemstore virksomheder har en stgrre andel af geeld i for-
hold til den samlede balance end store virksomheder, og anvender for-
holdsvis mere finansiering via penge- og realkreditinstitutter end store
virksomheder.

Bedgmt ud fra beholdningen af materielle anleegsaktiver har sma og
mellemstore virksomheder forholdsmaessigt set samme muligheder for
at stille sikkerhed for l1an som store virksomheder. Store virksomheder
har imidlertid en sterre beholdning af finansielle anleegsaktiver, som
ogsa kan benyttes som sikkerhed.

Sma og mellemstore virksomheder har forholdsvis flere likvide aktiver
end store, hvilket indikerer, at de kan veere mere begraensede med hen-
syn til ekstern finansiering.

Hovedsigtet med analysen er at fremdrage en raekke stiliserede empiriske
karakteristika for virksomhedernes finansiering. Tilgangen er inspireret af
ECB (2007a), hvor der gives et overblik over virksomhedernes finansiering
i euroomradet. @konomi- og Erhvervsministeriet og Nationalbanken (2006)
analyserer bgrsnoterede virksomheders aktiefinansiering. Et af resultaterne



er, at det danske marked for bgrsnoterede aktier er forholdsvist lille sam-
menlignet med andre lande. Berg og Sgrensen (2005) ser pa danske virk-
somheders finansiering med henblik pa at sammenligne det danske finan-
sielle system med euroomradets. De finder, at danske virksomheders finan-
sieringsmanster i grove treek ligger teet op ad eurolandenes virksomheder.

Metoden til analysen af den konjunkturelle udvikling i virksomhedernes for-
skellige finansieringsformer er lig den, som fx anvendes i Covas og Den
Haan (2007).

Den konjunkturelle udvikling i danske virksomheders finansiering er ogsa
belyst i Abildgren (2007), der analyserer danske virksomheders lantagning i
penge- og realkreditinstitutter siden 2. verdenskrig. Ifglge analysen er der
over tid indtruffet et skifte i konjunkturbeveagelserne i erhvervslan fra at
vaere sammenfaldende med konjunkturudviklingen til at komme omkring et
ar efter. Der peges pa, at mere restriktiv adgang til kredit farhen kan have
givet virksomhederne incitament til at lane tidligt i konjunkturudviklingen.
En starre udbredelse af erhvervsdrivende fonde, der har givet virksomhe-
derne mulighed for at finansiere en starre del af investeringerne ved tilbage-
holdt indtjening, angives ogsa som en mulig forklaring.

Dette papir bidrager med konstruktionen af tidsserier for danske barsnotere-
de ikke-finansielle virksomheders finansiering for perioden 1983-2004, der

muligger en analyse over en lengere periode af virksomhedernes forskellige
finansieringskilder og ikke alene lantagning i penge- og realkreditinstitutter.

| det falgende beskrives farst ikke-finansielle virksomheders finansiering og
kapitalstruktur. Herefter analyseres den konjunkturelle udvikling i forskelli-
ge finansieringskilder. Virksomhedernes omkostninger ved ekstern finansie-
ring diskuteres efterfglgende. Afslutningsvis belyses sammenhangen mel-
lem virksomhedernes starrelse og deres finansiering. Herudover er der fire
appendiks:

Appendiks 1. Virksomhedernes finansiering og kapitalstruktur
Appendiks 2. Virksomhedernes finansiering og konjunkturudviklingen
Appendiks 3. Omkostninger ved ejerandelsfinansiering

Appendiks 4. Data for barsnoterede virksomheder



2. Finansieringskilder

Overordnet set kan en virksomhed finansiere sine investeringer (ikke-
finansielle savel som finansielle) dels internt i form af tilbageholdt indtje-
ning og ved afhaendelse af aktiver og dels eksternt gennem lantagning eller
udstedelse af ejerandelsbeviser.

De danske ikke-finansielle virksomheder under ét finansierer sig i stort om-
fang internt, hvilket afspejler sig i, at virksomhedernes (ikke-finansielle) in-
vesteringer stort set er deekket af deres opsparing, sa deres behov for ekstern
finansiering udtrykt ved deres opsparingsunderskud (nettofordringserhver-
velse med modsat fortegn) er forholdsvis begrenset, jf. figur 1.

VIRKSOMHEDERS INVESTERINGER OG FINANSIERING | FORHOLD TIL

BRUTTOVARDITILVAKST Figur 1
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Anm.: Ikke-finansielle virksomheder. Geeldsfinansiering er finansiering ekskl. finansiering via ejerandelsbeviser. Intern finansiering
er bruttoopsparing mv. Opsparingsunderskud er nettofordringserhvervelse med modsat fortegn. Ikke-finansielle investerin-
ger er opgjort brutto.

Kilde: Danmarks Statistik.

Det er ogsa kendetegnende, at den interne finansiering udvikler sig mere
jeevnt end den eksterne finansiering. Tilsvarende er der mindre udsving i de
ikke-finansielle investeringer sammenlignet med de finansielle investerin-
ger.

Set over perioden 1995-2007 overstiger virksomhedernes eksterne finansie-
ring i form af lantagning og udstedelse af ejerandelsbeviser langt deres op-
sparingsunderskud. Det afspejler, at virksomhederne under ét har opbygget
deres beholdning af finansielle aktiver, herunder for en stor dels vedkom-
mende i form af ejerandelsbeviser. Finansieringen heraf er primaert sket i
form af gaeldsfinansiering seerligt i forbindelse med konjunkturopgang. Det
kan indikere, at den ggede lantagning i nogen grad er gaet til finansiering af
virksomhedssammenlagninger og -overtagelser.



Virksomhedernes ejerandele i andre virksomheder er relateret til erhvervs-
drivende fonde. Udbredelsen af fonde i dansk erhvervsliv afspejler sig i, at
ikke-finansielle selskaber, hvor erhvervsdrivende fonde indgar, har en stor
ejerandel i noterede aktier i ikke-finansielle virksomheder.

Et betydeligt antal danske virksomheder, herunder nogle af de starste, kon-
trolleres af erhvervsdrivende fonde. Dette er et serkende ved dansk gkono-
mi. | de fleste andre lande har fonde ingen naevneverdig betydning. Fonde-
ne kan veare mere "talmodige" ejere end andre ejere eller investorer, der i
nogle tilfeelde har en leengere tidshorisont og leegger forholdsvis mindre
veegt pa det kortsigtede afkast ved ejerskab i virksomheden. Det kan bidrage
til at forklare, hvorfor den Igbende indtjening kan finansiere sa stor en del af
investeringerne i Danmark.’

Sammenligning med euroomradet

Danske virksomheders finansiering har mange feellestraeek med finansierin-
gen af euroomradets virksomheder. Fordelingen af ikke-finansielle virk-
somheders finansiering fra forskellige kilder i euroomradet og Danmark
over perioden 1999-2007 er vist i figur 2. Danske virksomheder benytter sig
forholdsvis mere af intern finansiering end euroomradets virksomheder. Det
kan hange sammen med den forholdsvis store udbredelse af fondsejerskab i
Danmark.? Geeldsfinansiering udger hovedparten af den eksterne finansie-
ring og star omtrent for den samme andel af den samlede eksterne finansie-
ring i Danmark og euroomradet.

Hovedparten af virksomhedernes finansielle passiver udgares af ejerandels-
beviser i bade Danmark og euroomradet, jf. figur 3. Udestaendet af barsno-
terede aktier® og virksomhedsobligationer i forhold til BNP er nogenlunde
det samme for danske og euroomradets virksomheder. | den forstand har
danske virksomheder nogenlunde den samme grad af markedsbaseret finan-
siering som euroomradets. Lan fra kreditinstitutter udger godt halvdelen af
virksomhedernes samlede lan i bade euroomradet og Danmark.

Bjarn og Hovard (2001) finder, at fondsejede virksomheder klarer sig godt sammenlig-
net med andre virksomheder, hvad angar afkast til ejerne.

Der er ogsa tette gkonomiske band mellem mange europziske virksomheder, jf. ECB
(2007a).

Verdien af unoterede ejerandelsbeviser i forhold til BNP 14 ogsa pa nogenlunde samme
niveau i euroomradet og Danmark indtil 2005, hvor der sker en stor stigning i veerdien i
forbindelse med de store kursstigninger pa aktiemarkedet. Mens veerdien af bgrsnoterede
aktier kan observeres direkte, skal veerdien af unoterede ejerandelsbeviser estimeres, jf.
Appendiks 3.
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FORDELING AF AKKUMULERET FINANSIERING 1999-2007 Figur 2
Pct.
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Anm.: Ikke-finansielle virksomheder. Akkumuleret finansiering er summen af nettotilgang i de enkelte finansieringskilder norme-
ret med BNP de enkelte &r over perioden 1999-2007. Andre I&n indeholder bl.a. I&n fra andre virksomheder. Andre mellem-
veerender star fx for handelskreditter og skyldige skatter. Statsgaranterede enheders finansiering via obligationsudstedelser
indgar i obligationer mv. for Danmark.

Kilde: Eurostat, ECB, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

VIRKSOMHEDERNES FINANSIELLE PASSIVER | FORHOLD TIL BNP | 2007 Figur 3
Pct.
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Anm.: Ikke-finansielle virksomheder. Andre 1an indeholder bl.a. 1&n fra andre virksomheder. Andre mellemveerender star fx for
handelskreditter og skyldige skatter.
Kilde: Eurostat, ECB, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Barsnoterede virksomheder
De bgrsnoterede ikke-finansielle virksomheders balance udger omkring en
fjerdedel af balancen for ikke-finansielle virksomheder under ét.> Ligesom

Baseret pa data fra 2004.
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andre ikke-finansielle virksomheder finansierer bgrsnoterede ikke-
finansielle virksomheder sig hovedsageligt internt, og deres eksterne finan-
siering sker primert i form af lantagning frem for aktieemissioner, jf. figur
4,

BORSNOTEREDE IKKE-FINANSIELLE VIRKSOMHEDERS FINANSIERING | FORHOLD
TIL BALANCEN Figur 4

Pct.
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5 |
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M Intern finansiering Aktieemission B Geeldsfinansiering

Anm.: Aktieemissioner er bruttoemissioner dvs. nedskrivninger af aktiekapital, og virksomheders tilbagekab af egne aktier er ikke
medtaget. Emissioner er ekskl. emission i forbindelse med bgrsintroduktion. Intern finansiering er resultat efter skat tillagt
samlede afskrivninger.

Kilde: Account Data.
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3. Finansiering og konjunkturudviklingen

Adgangen til og vilkarene for virksomhedernes finansiering haeenger sam-
men med konjunkturudviklingen. Virksomhedernes adgang til finansiering
er typisk lempeligere i hgjkonjunktur og strammere i lavkonjunktur. Det
haenger bl.a. sammen med, at veerdien af virksomhederne typisk falder i en
lavkonjunktur, herunder veerdien af aktiver, som kan stilles til sikkerhed ved
lantagning og omvendt i en hgjkonjunktur. Udviklingen i virksomhedernes
balance kan dermed forsteerke og forleenge konjunkturudsving. Bankernes
balance og udbud af 1an pavirkes ligeledes af konjunkturudviklingen, jf.
Appendiks 2.

Pecking-order-teorien for virksomhedernes finansiering tilsiger, at virksom-
hederne fx under en hgjkonjunktur farst finansierer sig internt ved tilbage-
holdt indtjening eller salg af (likvide) aktiver, der er billigere end ekstern
finansiering, der er behaftet med sakaldte agencyomkostninger, jf. Appen-
diks 1.

For at fa indblik i den konjunkturelle sammenhang er det nyttigt at anvende
data for virksomhedernes finansiering over en lengere periode. Der anven-
des i farste omgang arsdata tilbage til 1980 for virksomhedernes interne fi-
nansiering (bruttoopsparing), lan (1an i penge- og realkreditinstitutter) og for
virksomhedernes behov for ekstern finansiering (opsparingsunderskud, dvs.
nettofordringserhvervelse med modsat fortegn).6

Man kan fa et indtryk af den konjunkturelle udvikling i virksomhedernes
behov for ekstern finansiering og finansieringskilder ved at beregne korrela-
tionen mellem den cykliske komponent i det reale BNP pa den ene side og
den cykliske komponent i virksomhedernes opsparingsunderskud, bruttoop-
sparing og lan i penge- og realkreditinstitutter pa den anden side.” Konkret
beregnes korrelationen mellem (den cykliske komponent i) det reale BNP
og (den cykliske komponent i) de forudgaende to, samtidige og to efterfal-
gende ars opsparingsunderskud, bruttoopsparing og lan.

Virksomhedernes egenfinansiering udtrykt ved bruttoopsparingen er positivt
korreleret med tidligere veerdier af BNP, hvorefter den interne finansiering
gradvist bliver kontracyklisk, jf. figur 5. Sammenholdes virksomhedernes

Virksomhedernes behov for ekstern finansiering udtrykt ved deres opsparingsunderskud
tager ikke hgjde for, at virksomhederne kan finansiere sig internt ved at salge deres (li-
kvide) finansielle aktiver. Det kunne tale for at treekke virksomhedernes (likvide) aktiver
fra deres nettolantagning for at fa et mal for deres eksterne finansieringsbehov. Virk-
somhedernes beholdning af finansielle aktiver kan pé& den anden side vare pavirket af
forhold, der ikke afspejler muligheden for intern finansiering af investeringer fx lan til
andre virksomheder inden for en koncern eller midler reserveret til virksomhedssam-
menlagninger og -overtagelser. Det er desuden vanskeligt at fa en leengere tidsserie for
virksomhedernes beholdning af finansielle aktiver.

Den cykliske komponent i en variabel kan opfattes som variablens afvigelse fra et gli-
dende gennemsnit eller fra trenden.
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bruttooverskud med konjunkturudviklingen fas en nasten identisk udvikling
som for bruttoopsparingen (ikke vist).8

Virksomhedernes lantagning i penge- og realkreditinstitutter (den cykliske
komponent) er derimod negativt korreleret med BNP (den cykliske kompo-
nent) med tidligere veerdier af BNP, og korrelationen stiger herefter. Korre-
lationsmansteret passer med, at virksomhederne typisk finansierer sig ved
intern finansiering i begyndelsen af en hgjkonjunktur, mens de senere i en
hgjkonjunktur typisk i hgjere grad anvender lanefinansiering, nar mulighe-
derne for intern finansiering bliver mere begrensede (bl.a. fordi indtjenin-
gen falder i forbindelse med stigende lgnomkostninger) og behovet for inve-
steringer og finansiering heraf stiger, fordi den ledige kapacitet efterhanden
er udnyttet. Udbuddet af lan fra penge- og realkreditinstitutter kan desuden
afvente, at et konjunkturopsving med en vis forsinkelse afspejler sig i den
regnskabsmaessige veerdiansattelse af virksomhedernes aktiver, som kan
anvendes som sikkerhed i forbindelse med lantagning.

KORRELATION MELLEM BNP OG FORUDGAENDE, SAMTIDIGE OG EFTERF@L-
GENDE ARS BRUTTOOPSPARING, OPSPARINGSUNDERSKUD OG LAN TIL IKKE-

FINANSIELLE VIRKSOMHEDER Figur 5
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Anm.: Opsparingsunderskud er nettofordringserhvervelse med modsat fortegn. Bruttoopsparing, opsparingsunderskud og l&an er
deflateret med BNP-deflatoren baseret pd &rsdata for perioden 1981-2007. Beregningen er foretaget for den cykliske kom-
ponent i tidsserierne. Den cykliske komponent er beregnet ved hjeelp af HP- filteret med en deempningsfaktor pa 100.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Udviklingen i lantagning har ligheder med udviklingen i virksomhedernes
opsparingsunderskud. Det er indikation pa, at nar virksomhederne har behov
for ekstern finansiering, sa finansierer de sig via lantagning. Det udelukker
imidlertid ikke, at virksomhederne samtidig ogsa anvender udstedelser af
ejerandelsbeviser tidligt i et opsving, jf. nedenfor.

8 Bruttooverskuddet tager ikke hgjde for formueindkomst (fx renter pa virksomhedsgzld

og overfart overskud eller udbytter fra aktiviteter i udlandet), afskrivninger og selskabs-
skat. Der er saledes tale om en grov indikator.



Den konjunkturelle sammenhang mellem virksomhedernes lantagning i
penge- og realkreditinstitutter og BNP beregnet pa basis af kvartalsdata be-
kraefter billedet af, at (den cykliske komponent af) erhvervsudlanene typisk
kommer ret sent i en hgjkonjunktur, jf. figur 6. Konjunkturbevegelserne i
udlan fra penge- og realkreditinstitutter kommer knap et ar efter konjunk-
turudviklingen.

KORRELATION MELLEM BNP OG FORUDGAENDE, SAMTIDIGE OG
EFTERF@LGENDE KVARTALERS UDLAN FRA KREDITINSTITUTTER TIL IKKE-
FINANSIELLE VIRKSOMHEDER Figur 6
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Anm.: Baseret pa kvartalsdata for perioden 1980-2007. Udlansserierne er deflateret med BNP-deflatoren. For perioden fer 1993 er
der tale om udlan til erhverv, mens data herefter er for udlan til ikke-finansielle virksomheder. Beregningen er foretaget for
den cykliske komponent i tidsserien. Den cykliske komponent er beregnet ved hjzelp af Baxter-King band-pass filteret, hvor
frekvenser med varighed pa mellem 1,5 og 8 ar indgar i den cykliske komponent. Der er anvendt symmetrisk glidende gen-
nemsnit med 12 observationer p& hver side.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

Udlan fra realkreditinstitutter synes at komme lidt efter udlan fra pengeinsti-
tutter. Det kan haenge sammen med, at der er en sarlig lang planlaegningsre-
lateret forsinkelse i virksomhedernes byggeinvesteringer,10 og at mulighe-
den for realkreditlan forbedres, efterhanden som veerdianszttelsen af sik-
kerhederne for realkreditlanene stiger i et konjunkturopsving.**

De finansielle konti for ikke-finansielle virksomheder giver information om
udviklingen i virksomhedernes samlede lantagning ud over lan fra penge-
og realkreditinstitutter. Der findes kvartalsdata herfor tilbage til slutningen
af 1998. Alle former for lantagning er negativt korreleret med tidligere veer-
dier af BNP, hvorefter lantagningen gradvist bliver procyklisk, jf. figur 7.

% Et tilsvarende billede fas, hvis korrelationen mellem virksomhedernes lantagning og
investeringer beregnes (ikke vist).

Jf. Knudsen og @land (2004) for analyse af korrelationen mellem den cykliske kompo-
nent i erhvervenes bygge- og materialeinvesteringer og BNP.

Danske husholdningers lantagning i penge- og realkreditinstitutter kommer typisk far
virksomhedernes lantagning i en hgjkonjunktur, jf. Rishjerg (2006). Det haenger sammen
med, at det private forbrug typisk kommer far investeringerne i konjunkturudviklingen.

10

11

14
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Det er vanskeligt at identificere klare forskelle i korrelationsmgnstret for
forskellige geeldstyper.

KORRELATION MELLEM BNP OG FORUDGAENDE, SAMTIDIGE OG

EFTERF@LGENDE KVARTALERS LANTAGNING | IKKE-FINANSIELLE VIRKSOMHEDER Figur 7
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Anm.: Baseret pa kvartalsdata for perioden 4. kvartal 1998 — 4. kvartal 2008. Udlansserierne er seesonkorrigeret og deflateret med
BNP-deflatoren. Beregningen er foretaget for den cykliske komponent i tidsserierne. Den cykliske komponent er beregnet
ved hjeelp af HP-filteret med en deempningsfaktor p& 1600. Lan fra penge- og realkreditinstitutter inkluderer udlan fra
danske bankers udenlandske enheder og er korrigeret for tilgang til kredsen af pengeinstitutter i 2003. Anden geeld deek-
ker bl.a. over 1an via obligationsudstedelser, Ian fra andre virksomheder, handelskreditter, skyldig skat mv.

Kilde: Danmarks Statistisk og Danmarks Nationalbank.

Udviklingen i forskellige typer af lantagning viser, at kort lantagning tende-
rer at stige mere end lang lantagning i begyndelsen af en lavkonjunktur, jf.
figur 8. I begyndelsen af en hgjkonjunktur er der tegn pa, at kort lan stiger
mindre end lange 1an. Omkring 2/3 af virksomhedernes lan er langfristede,
dvs. har en oprindelig lgbetid pa over 1 ar. Det er serligt andre korte lan end
korte lan i pengeinstitutter, som bevager sig modsat konjunkturudviklingen
til at begynde med, jf. figur 9.

Maensteret for den korte lantagning stemmer godt overens med flere empiri-
ske studier fra andre lande, som viser at virksomheder typisk initialt ager
deres lantagning i form af korte lan i forbindelse med en pengepolitisk ren-
teforhgjelse eller konjunkturafmatning.12 En forklaring kan veere, at virk-
somhederne i begyndelsen af en afmatning laner til opbygning af lagre for
forst herefter gradvist at tilpasse produktionen. Virksomhederne kan ogsa
initialt gge deres lantagning i forventning om fremtidige kreditstramninger
og for at modga afmatningen i den gkonomiske aktivitet. Undersggelser fra
andre lande peger pa, at det isar er stgrre virksomheder, som gger deres
korte lantagning, jf. Appendiks 2. Empiriske analyser fra andre lande peger
0gsa pa, at virksomhederne i hgjere grad anvender kort lantagning i penge-

12 Jf. Christiano, Eichenbaum og Evans (1996) og Bonci og Columba (2008).



institutter end anden geeldsfinansiering under en hgjkonjunktur, hvor mulig-
hederne for finansiering forbedres, mens de substituerer hen imod anden
galdsfinansiering fx handelskreditter under en Iavkonjunktur.13

UDVIKLINGEN | IKKE-FINANSIELLE VIRKSOMHEDERS REALE LAN Figur 8
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Anm.: Lodrette streger angiver afslutning p& hgj- eller lavkonjunktur. Baseret p& kvartalsdata for perioden 4. kvartal 1998 - 4.
kvartal 2008. Udlansserierne er saesonkorrigeret og deflateret med BNP-deflatoren. Lan fra penge- og realkreditinstitutter
inkluderer udlan fra danske bankers udenlandske enheder, og er korrigeret for tilgang til kredsen af pengeinstitutter i
2003. Andre 1an indeholder bl.a. 1an fra andre virksomheder. Anden geeld indeholder andre 1an, 1&n via obligationsudstedel-
ser, handelskreditter og skyldig skat.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

UDVIKLINGEN | IKKE-FINANSIELLE VIRKSOMHEDERS REALE KORTE LAN Figur 9
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Anm.: Lodrette streger angiver afslutning pa hgj- eller lavkonjunktur. Baseret pa kvartalsdata for perioden 4. kvartal 1998 - 4.
kvartal 2008. Udlansserierne er seesonkorrigeret og deflateret med BNP-deflatoren. Lan fra pengeinstitutter er ekskl. udlan
fra danske bankers udenlandske enheder, og er korrigeret for tilgang til kredsen af pengeinstitutter i 2003.

Kilde: Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

13 3. Lopez (2007).
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Barsnoterede virksomheder

For nermere at belyse den konjunkturelle udvikling over en lzengere periode
i virksomhedernes finansiering via aktier og samlede lantagning er der dan-
net en tidsserie for bgrsnoterede ikke-finansielle virksomheders finansiering
for perioden 1983-2004. Tidsserierne for de bgrsnoterede virksomheder er
konstrueret pa baggrund af data for enkeltvirksomheder hentet fra databasen
Account Data, jf. Appendiks 4.

Udviklingen i de bgrsnoterede virksomheders forskellige finansieringskilder
over en konjunkturcykel minder ogsa meget om den, som gelder for virk-
somhederne under ét. Korrelationen mellem den cykliske komponent i virk-
somhedernes lgbende interne finansiering i form af tilbageholdt indtjening
og den cykliske komponent i BNP tenderer til at falde lgbende, mens korre-
lationen mellem lantagning og BNP stiger, jf. figur 10. Udviklingen i den
cykliske komponent stemmer overens med, at de bgrsnoterede virksomhe-
ders samlede lantagning og lan fra penge- og realkreditinstitutter sker med
en vis forsinkelse i forhold til konjunkturudviklingen, som det ogsa er til-
feeldet for udlan fra penge- og realkreditinstitutter til virksomhederne under
ét. Korrelationsudviklingen i de bgrsnoterede virksomheders samlede eks-
terne finansiering (aktie- og lanefinansiering) falger udviklingen i virksom-
hedernes lantagning, der star for hovedparten af den eksterne finansiering.

KORRELATION MELLEM BNP OG FORUDGAENDE, SAMTIDIGE OG EFTERF@L-
GENDE ARS FINANSIERINGSKILDER FOR BRSNOTEREDE VIRKSOMHEDER Figur 10
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Anm.: Ikke-finansielle virksomheder. Emissioner er bruttoemissioner, dvs. nedskrivninger af aktiekapital og virksomheders tilbage-
kob af egne aktier er ikke medtaget. Emissioner er ekskl. emission i forbindelse med bgrsintroduktion. Ekstern finansiering
er summen af aktieemissioner og geeld. Baseret p& arsdata for perioden 1984-2004. Beregningen er foretaget for den cykli-
ske komponent i tidsserierne. Den cykliske komponent er beregnet ved hjeelp af HP-filteret med en deempningsfaktor pa
100.

Kilde: Account Data, Danmarks Statistik og egne beregninger.
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Der er stor forskel pa korrelationen med BNP for de bgrsnoterede virksom-
heders korte og lange lantagning over en konjunkturcykel, jf. figur 11.4
Forskellen bliver dog mindre udtalt, nar der ses pa korrelationen med virk-
somhedernes resultat (ikke vist) frem for BNP.

KORRELATION MELLEM BNP OG FORUDGAENDE, SAMTIDIGE OG EFTERF@L-

GENDE ARS KORTE OG LANGE LAN FOR B@RSNOTEREDE VIRKSOMHEDER Figur 11
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Anm.: Ikke-finansielle virksomheder. Den cykliske komponent er beregnet ved hjeelp af HP- filteret med en deempningsfaktor pa
100.
Kilde: Account Data, Danmarks Statistik og egne beregninger.

De barsnoterede virksomheders lange lantagning er kontracyklisk, mens den
korte lantagning er overvejende procyklisk. Korrelationsmgnsteret for den
korte lantagning i penge- og realkreditinstitutter kan dog tolkes som tydeligt
kontracyklisk i begyndelsen af en konjunkturfase. Det indikerer, at bgrsno-
terede ikke-finansielle virksomheder i begyndelsen af en lavkonjunktur gger
den korte lantagning i penge- og realkreditinstitutter mere end anden kort
lantagning, hvor den modsatte tendens gar sig geeldende for ikke-finansielle
virksomheder under ét."®

Den cykliske del af de bgrsnoterede virksomheders aktieemissioner er posi-
tivt korreleret med forudgaende verdier af den cykliske komponent af BNP.
Det peger pa, at aktiefinansiering kommer tidligere end geeldsfinansiering i
et konjunkturforlrab.16 Korrelationen mellem aktieemissioner og BNP er
desuden beregnet pa kvartalsdata for perioden 1983-2007, jf. figur 12. Kor-
relationsmgnsteret er konsistent med, at aktiekurserne tenderer at veere hgje
forud for aktieemissionerne i en hgjkonjunktur. Det indikerer, at bgrsnote-

14 Tilsvarende resultater fas pa Canadiske data, jf. Covas, og den Haan (2007).
En direkte sammenligning af udviklingen under hgj- og lavkonjunktur i bgrsnoterede
virksomheders korte gaeld og korte lantagning i pengeinstitutterne bekrafter dette billede
(ikke vist)
Resultatet for lantagning og aktieemission er lig tilsvarende undersagelser for USA og
Canada, jf. Covas og Den Haan (2006a) og (2007).
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rede virksomheder timer deres aktieudstedelser, sa de foretages, nar om-
kostningerne ved aktieemission er lave, dvs. nar aktiekurserne er hgje, jf.
market-timing-teorien beskrevet i Appendiks 1Y

KORRELATION MELLEM BNP OG FORUDGAENDE, SAMTIDIGE OG
EFTERFOLGENDE KVARTALERS AKTIEEMISSION OG AKTIEPRISER Figur 12
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Anm.: Baseret pd kvartalsdata for perioden 1983-2007. Emissioner for eksisterende ikke-finansielle virksomheder, dvs. barsintro-
duktioner, er ikke medtaget. Emissioner er bruttoemissioner, dvs. nedskrivninger af aktiekapital og virksomheders tilbage-
kob af egne aktier er ikke medtaget. Se Appendiks 4 for neermere beskrivelse af data. Beregningen er foretaget for den
cykliske komponent i tidsserien. Den cykliske komponent er beregnet ved hjeelp af Baxter-King band-pass filteret, hvor
frekvenser med varighed p& mellem 1,5 og 8 &r indgér i den cykliske komponent. Der er anvendt symmetrisk glidende gen-
nemsnit med 12 observationer pa hver side.

Kilde: Account Data, OMX Nasdaq Copenhagen, Danmarks Statistik og Danmarks Nationalbank.

o Korajczyk og Levy (2003) finder, at for amerikanske virksomheder gges sandsynlighe-
den for, at virksomheder foretager aktieudstedelser med forbedrede makrogkonomiske
forhold og favorable forhold pa aktiemarkedet. Det geelder isser for virksomheder, der
ikke er begraensede i deres finansiering, mens virksomheder, der er begraensede, i mindre
grad timer deres aktieudstedelser. De Nederlandsche Bank (2006) gennemgar empiriske
studier pa Hollandske data, som viser, at virksomhederne i hgjere grad end ellers udste-
der aktier, nar aktiekurserne stiger.
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4. Finansieringsomkostninger

Virksomhedernes finansieringsomkostninger har betydning for udviklingen
i deres investeringer og dermed for konjunkturudviklingen, jf. Appendiks 2.
Renterne pa virksomhedernes lantagning i penge- og realkreditinstitutter
falger i store treek hinanden, jf. figur 13. Mens omkostningerne ved lanefi-
nansiering kan opgares direkte som lanerenten, er det vanskeligere at be-
stemme omkostningerne ved ejerandelsfinansiering, da disse omkostninger
kreever beregninger under forudsztning af en reekke antagelser. Kgbere af
nyudstedte ejerandelsbeviser far andel i virksomhedens fremtidige over-
skud, der udbetales til ejerne. Dermed afhaenger virksomhedens (de nuvee-
rende ejeres) omkostning ved at finansiere sig ved nyudstedelse af ejeran-
delsbeviser af prisen pa virksomhedens ejerandelsbeviser og de forventede
fremtidige udbyttebetalinger til ejerne. De forventede fremtidige udbyttebe-
talinger kan ikke observeres direkte, ligesom det er tilfeeldet for prisen pa
unoterede virksomheders ejerandelsbeviser. Det er derfor ngdvendigt at ge-
re en rekke antagelser i beregningen af omkostningerne ved ejerandelsfi-
nansiering, jf. Appendiks 3.

RENTE PA VIRKSOMHEDERNES LAN | PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTER Figur 13
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Anm.: Effektive renter.
Kilde: Realkreditradet og Danmarks Nationalbank.

Finansiering via kapitalmarkedet er ofte ikke tilgengelig for sma og mel-
lemstore virksomheder. Det relevante alternativ til aktieemission for mindre
unoterede virksomheder er salg af ejerandele uden om barsen. Kgb af ejer-
andele uden om bgrsen kaldes ogsa investeringer i risikovillig kapital. Inve-
steringerne i risikovillig kapital er forholdsvis begreenset.

De beregnede omkostninger ved finansiering via ejerandelsbeviser skal der-
for fortolkes med stor forsigtighed serligt for unoterede virksomheder.
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Niveauet og udviklingen i de beregnede omkostninger afspejler kursudvik-
lingen pa ejerandelsbeviser og virksomhedernes tilbgjelighed til at foretage
udbyttebetalinger. @gede dividendebetalinger trekker alt andet lige mod
ggede beregnede omkostninger over tid, mens en stigende markedsverdi pa
ejerandelsbeviser treekker mod faldende omkostninger. Over den betragtede
periode har der veeret en tendens til stigende dividendebetalinger i forhold
til overskuddet, mens der ikke har veeret en klar tendens i dividendebetalin-
gerne i forhold til markedsveerdien, jf. figur 1418

UDBETALTE UDBYTTER | FORHOLD TIL OVERSKUD OG MARKEDSVARDI Figur 14
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Anm.: For ikke-finansielle virksomheder. Udbytte i forhold til markedsveerdien ultimo aret.
Kilde: Danmarks Statistik, Account Data og Danmarks Nationalbank.

Unoterede virksomheder synes generelt at udbetale stgrre udbytter i forhold
til veerdien af virksomheden end noterede virksomheder. De kan afspejle, at
unoterede virksomheder har stgrre behov for at give information om virk-
somhedens tilstand gennem udbyttebetalinger end noterede virksomheder,
hvor der i hgjere grad er anden information, som investorerne kan trekke
pa. Det traekker mod starre omkostninger ved ejerandelsfinansiering for
unoterede virksomheder i forhold til noterede. Ekstern finansiering via ny-
udstedelse af ejerandelsbeviser og dermed signalering via udbyttebetalinger
er dog som naevnt ofte ikke relevant for mindre virksomheder. | mindre
virksomheder reprasenterer udbyttebetalingerne i mange tilfeelde i hgj grad
aflanningen af ejerne, der selv leder og arbejder i virksomheden.

18 Undersggelser af danske noterede virksomheders udbyttebetalinger peger pa, at udbytte-
betalingerne giver information om virksomhedens fremtidige indtjening og vaerdi. Min-
dre selskaber, der kan have behov for at give information om verdien af virksomheden
gennem udbyttebetalinger, treekker mod stgrre udbytte. Se Raaballe og Hedensted (2007)
og Aagaard og Raaballe (2006) for analyse af udbyttebetalinger i bgrsnoterede selskaber.
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Med disse forbehold er noterede virksomheders omkostninger ved ejeran-
delsfinansiering mindre end for unoterede virksomheder, jf. figur 15. Ud
over de hgjere dividendebetalinger treekkes omkostningerne for unoterede
virksomheder op af, at deres ejerandelsbeviser er mindre likvide end notere-
de aktier."

OMKOSTNINGER PA VIRKSOMHEDERNES FINANSIERING VIA UDSTEDELSE AF
EJERANDELSBEVISER Figur 15

Pct.

25

20

15

10

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—Ejerandelsbeviser i alt Barsnoterede aktier =Unoterede ejerandelsbeviser

Anm.: Omkostninger ultimo &ret beregnet pa baggrund af metoden angivet i Appendiks 4. Omkostningerne for ejerandelsbeviser
i alt er beregnet ved at vaegte omkostningerne ved bgrsnoterede aktier og unoterede ejerandelsbeviser med virksomheder-
nes beholdning af henholdsvis bgrsnoterede aktier og unoterede ejerandelsbeviser.

Kilde: Danmarks Statistik, Account Data og Danmarks Nationalbank.

Omkostningerne ved ejerandelsfinansiering er sterre end ved geldsfinansie-
ring, jf. figur 16. Niveauet for omkostningerne skal dog tages med forbe-
hold. Beregningen af omkostningerne ved ejerandelsfinansiering er som
naevnt behaftet med stor usikkerhed. Galdsomkostningerne er opgjort som
renten pa lan i pengeinstitutter. Omkring halvdelen af virksomhedernes
geeld er finansieret uden for penge- og realkreditinstitutterne.

19 Omkostningerne ved udstedelse af bgrsnoterede aktier er forholdsvis lave og stabile. Det
haenger sammen med, at markedsforventningerne til indtjening og udbyttebetaling ikke
indgar direkte i beregningerne af omkostningerne, jf. Appendiks 3.



VIRKSOMHEDERNES OMKOSTNINGER VED EKSTERN FINANSIERING Figur 16
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Anm.: Omkostninger ultimo &ret. Geeldsomkostningerne er renten pa 1an i pengeinstitutter. Omkostningerne i alt er beregnet ved
at veegte omkostningerne ved udstedelse af ejerandelsbeviser og lantagning med virksomhedernes respektive beholdning
af ejerandelsbeviser og geeld. Geelden inkluderer posterne 1an, vaerdipapirer undtagen aktier og andre mellemveerender i de
finansielle konti for ikke-finansielle virksomheder.

Kilde: Danmarks Statistik, Finansministeriet, Account Data og Danmarks Nationalbank.

Omkostningerne ved aktiefinansiering for danske bgrsnoterede virksomhe-
der synes ikke at adskille sig fra omkostningerne i euroomradet, jf. Appen-
diks 3.
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5. Finansiering og virksomhedsstarrelse

Sma og mellemstore virksomheder har en fremtreedende rolle i Danmark.
Over 70 pct. af de ansatte er ansat i sma og mellemstore virksomheder. For-
delingen af virksomheder og ansatte pa virksomhedsstgrrelse minder meget
om hinanden i Danmark og euroomradet, hvor helt sma virksomheder dog
har relativt starre vaegt i euroomradet, jf. tabel 1.

FORDELING AF VIRKSOMHEDER OG ANSATTE | DANMARK OG EUROOMRADET Tabel 1

Mikro Sm& Mellemstore Store

(1-9an- (10-49 (50-249 an- (over Memo: Antal
Pct. satte) ansatte) satte) 249) i alt, tusinde
Virksomheder, Danmark ..............cccceevvveeennn. 87,4 10,2 1,9 0,5 206
Virksomheder, euroomradet ...............c........ 92,8 6,1 0,9 0,2 15.772
Ansatte, Danmark. .........cccccceviieeiiieesnieeennns 35,7 20,0 16,9 27,4 2.082
Ansatte, euroomradet ............ccccoeeeveereineennan. 41,6 17,8 12,8 27,8 105.112

Kilde: Observatory of European SMEs (2003).

Det antages ofte, at mindre virksomheder har vanskeligere adgang til eks-
tern finansiering end store virksomheder. Det skyldes bl.a., at der typisk er
et darligere kendskab til mindre virksomheder og dermed starre problemer
med asymmetrisk information end for store virksomheder, der typisk vil of-
fentliggere mere omfattende information fx i forbindelse med regnskaber.
Desuden har mindre virksomheder typisk ferre aktiver, som kan stilles til
sikkerhed ved lantagning (finansielle og materielle anlaegsaktiver). Det taler
for, at mindre virksomheder i starre omfang baserer sig pa egenfinansiering
og har mindre galdsandel end store virksomheder. Pa den anden side, har
store virksomheder bedre adgang til finansiering via kapitalmarkederne i
form af aktiefinansiering, og de er dermed mindre afhangige af geeldsfinan-
siering fra kreditinstitutter. Teette og langvarige forbindelser med banker,
som har kendskab til mindre virksomheder, kan pa den anden side reducere
problemerne med asymmetrisk information for mindre virksomheder og er
dermed typisk afgerende for mindre virksomheders finansiering.

Sma og mellemstore virksomheder har en hgjere geld i forhold til balancen
end store virksomheder,? jf. figur 17. Sma virksomheders geld tenderer at
veere starre end mellemstore virksomheders. Geeldsandelen ligger nogen-
lunde konstant over tid for sma og mellemstore virksomheder, mens den er
steget for store virksomheder.

20 Opdelingen pa stgrrelse er foretaget pa baggrund af Europa-Kommissionens definition af
sma, mellemstore og store virksomheder. Opdelingen pa sma, mellemstore og store virk-
somheder er foretaget ud fra stgrrelsen af balancen: sma virksomheder har balance pa
mindre end 10 mio.euro, mellemstore virksomheder pa mellem 10 og 43 mio.euro og
store virksomheder pa over 43 mio.euro.
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Afkastningsgraden — virksomhedens resultat fgr renter i forhold til dens ak-
tiver — er et mal for virksomhedernes profitabilitet. Sma og mellemstore
virksomheders afkastningsgrad ligger nogenlunde pa samme niveau, der er
lidt over niveauet for de store virksomheder. Det er altsa ikke lavere profi-
tabilitet, som ligger bag sma og mellemstore virksomheders forholdsvis hgje
gealdskvote.

GALD OG AFKAST | FORHOLD TIL BALANCEN Figur 17
Pct. Geeld Pct. Afkast
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%0 \/——/\/—’/ 7
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—Sma Mellem — Store —Sma Mellem — Store

Kilde: Experian A/S.

Sma og mellemstore virksomheders hgjere geeldsandel kan hange sammen
med, at de bedgmt ud fra deres beholdning af materielle anlaegsaktiver ikke
synes at have darligere muligheder for at stille sikkerhed for lan fra fx pen-
ge- og realkreditinstitutter, da de har en lidt hgjere andel af materielle an-
leegsaktiver pa deres balance end store virksomheder, jf. figur 18. Til gen-
geeld har store virksomheder en relativt stgrre beholdning af finansielle an-
legsaktiver, som ogsa kan anvendes til sikkerhedsstillelse.

MATERIELLE OG FINANSIELLE AKTIVER | FORHOLD TIL BALANCEN Figur 18
Pct. Materielle anlaegsaktiver Pct. Finansielle anleegsaktiver
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Kilde: Experian A/S.

Graden af finansiering via bank- og realkreditgeeld er sterst for sma og mel-
lemstore virksomheder, jf. figur 19. Det kan heenge sammen med stgrre af-
heengighed af tette bankforbindelser for mindre virksomheder. Store virk-
somheder har ellers typisk en prismassig fordel i forhold til bank- og real-
kreditbaseret finansiering sammenlignet med mindre virksomheder, men de
har typisk ogsa har bedre adgang til andre finansieringskilder.
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LAN FRA PENGE- OG REALKREDITINSTITUTTER OG LIKVIDE AKTIVER | FORHOLD

TIL BALANCEN Figur 19
Pct. Penge- og realkreditinstitutter Pct. Likvide aktiver
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Kilde: Experian A/S.

Den hgjere gaeldskvote for sma og mellemstore virksomheder kan dog ikke
tages som et udtryk for, at sma og mellemstore virksomheder har bedre ad-
gang til at lane end store virksomheder. Empiriske undersggelser viser, at
for en given sterrelse af anleegsaktiverne, sa laner sma virksomheder (malt
pa antallet af ansatte) mindre end store, og at det serligt er blandt de sma og
mellemstore virksomheder, at der er en negativ sammenhang mellem ster-
relse og geeldskvote, jf. Christensen (2002). Virksomhederne kan imgdega
begraensninger i mulighederne for ekstern finansiering ved at holde likvide
aktiver. Sma virksomheder holder forholdsvis flere likvide aktiver end store,
jf. figur 20, hvilket indikerer, at de er mere pavirket af finansieringsbe-
graensninger.

KORT OG LANG G/ZLD | FORHOLD TIL BALANCEN Figur 20
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Kilde: Experian A/S.

Ud over bank- og realkreditgeald bestar virksomhedernes korte geeld af kort
geeld til nartstaende parter, varekreditorer, selskabsskat, udbytte, forudbeta-
linger, periodeafgraensningsposter mv. | de sma og mellemstore virksomhe-
der udger handelskreditter en vigtig finansieringskilde. Den lange geald om-
fatter ud over bank- og realkreditgeald lang geeld til neertstaende parter og
gvrig lang geeld.

Hovedparten af virksomhedernes gald er med kort lgbetid, jf. figur 20. Sma
og mellemstore virksomheder har en hgjere andel af kort geeld i forhold til

balancen end store virksomheder, mens der ikke er den store forskel i ande-
len af lang geeld mellem virksomhederne. De sma og mellemstore virksom-



heders hgjere geeldsandel kan dermed primeert henferes til en hgjere andel af
kort gaeld.

For euroomradets virksomheder synes starrelsen af virksomhederne ikke at
have en stgrre betydning for gaeldsandelen, og profitabiliteten ligger pa no-
genlunde samme niveau i de forskellige sektorer.”* Sma virksomheder har
dog en lidt hgjere galdsandel end mellemstore og store, og sma virksomhe-
der har ogsa en lidt mindre andel af materielle anlaeegsaktiver pa deres balan-
ce end store. For danske virksomheder er der en klarere tendens til, at sma
og mellemstore virksomheder har en stgrre geeldsandel end store. Det kan
haenge sammen med forskelle i beholdningen af materielle anleegsaktiver,
som kan fungere som sikkerhed ved lantagning. Sma danske virksomheder
tenderer saledes mod have en stgrre andel af anleegsaktiver end store, mens
store europaeiske virksomheder har en hgjere andel af anlegsaktiver pa de-
res balance end sma. Nar det geelder finansielle anlaeegsaktiver, er billedet
dog det samme for europaiske og danske virksomheder. Her har store virk-
somheder en klart stgrre andel af finansielle aktiver end sma og mellemsto-
re, som ogsa kan fungere som sikkerhed.

Sma europziske virksomheder har ligesom de danske en stgrre andel af de-
res geld i form af lan fra kreditinstitutter end store virksomheder og en star-
re beholdning af likvide aktiver.

21 Jf. ECB (2007a) og ECB (2007b). Her anvendes omsatning til inddeling i sma, mellem-
store og store virksomheder. Sma virksomheder har en omsetning mindre end 10
mio.euro, mellemstore mellem 10 og 50 mio.euro og store over 50 mio.euro.
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Appendiks 1. Virksomhedernes finansiering og kapitalstruktur22
Modigliani og Miller (1958) grundlagde den moderne teori for virksomhe-
ders kapitalstruktur. De viste, at under en reekke forenklende antagelser vil
virksomhedernes valg af finansiering ikke have betydning for virksomhe-
dens veerdi. | Modigliani og Millers oprindelige model blev der ikke taget
hensyn til skatter. Hvis renteudgifter kan traekkes fra i virksomhedernes
overskud, far man i deres model, at virksomhederne udelukkende vil gaelds-
finansiere sig. Det er dog ikke, hvad der observeres empirisk. En arsag hertil
er, at der ikke tages hgjde for, at virksomheder kan komme i betalingspro-
blemer og ga konkurs. Hvis dette forhold tages med, er det ikke leengere op-
timalt udelukkende at anvende geldsfinansiering, da geeldsfinansiering alt
andet lige gger risikoen for at ga konkurs som falge af de hgjere gaeldsom-
kostninger. Ud fra denne tankegang bliver valget af geeldsfinansiering frem
for egenkapitalfinansiering bestemt af en afvejning (trade-off) mellem de
ggede omkostninger, som en starre geeldsfinansiering via en gget konkursri-
siko giver anledning til, og de lavere omkostninger som fglge af skattefra-
draget pa renteomkostninger (“trade-off" teorien).

I bestemmelsen af omkostningerne ved forskellige finansieringskilder skal
ogsa de sakaldte agencyomkostninger inddrages. Agencyomkostninger op-
star bl.a., fordi der er en interessekonflikt mellem aktieejerne og langiverne.
Aktieejerne har et incitament til at foretage mere risikofyldte projekter med
et starre forventet afkast end langiverne, fordi aktieejerne vil fa hele det po-
tentielle ekstra afkast, mens de kun kan tabe aktiekapitalen. Der kan desu-
den veere en interessekonflikt mellem virksomhedsejerne og virksomhedsle-
derne. Lederne kan foretage overinvesteringer eller uproduktive investerin-
ger for at gge personlig prestige. Her kan ejerne disciplinere lederne ved
galdsfinansiering, fordi overskuddet skal vaere stort nok til at servicere gel-
den.

Der opstar desuden agencyomkostninger, fordi virksomheden har starre in-
formation om risici og forventet afkast pa investeringer i virksomheden end
de, som finansierer virksomheden eksternt (asymmetrisk information). Der
er desuden omkostninger for langivere og investorer forbundet med at eva-
luere og overvage virksomheden. Det betyder, at udbydere af ekstern finan-
siering vil kraeve en praeemie, og at ekstern finansiering dermed bliver dyrere
end intern finansiering (fx ved tilbageholdt indtjening og nedbringelse af
likvide finansielle aktiver). Dette har givet anledning til den sakaldte "peck-
ing-order" teori for virksomhedernes finansiering, jf. Myers og Majluf
(1984), som siger, at virksomheder foretraeekker intern finansiering frem for
ekstern finansiering. Af ekstern finansiering kommer geeldsfinansiering far
egenkapitalfinansiering. Sidstnaevnte skyldes, at ejerne af virksomheden gn-
sker at afholde sig fra at udvide egenkapitalen/udstede nye aktier, nar de

22 For yderligere beskrivelse se fx Frank og Goyal (2007).



mener, at veerdien af aktierne er undervurderet. De nye aktieejere ved dette
og vil derfor kraeve en premie for at kebe de nye aktier og patage sig risiko-
en for, at aktierne er overvurderet, hvorfor veerdien af aktierne typisk vil
falde i forbindelse med aktieudvidelser.

Endelig siger market timing teorien, at udstedelsen af aktier finder sted, nar
betingelserne for udstedelser af aktier er gunstige, dvs. nar ejerne anser akti-
erne for at veere overvurderet. Empiriske undersggelser af amerikanske virk-
somheder viser, at denne adfard har permanent betydning for virksomhe-
dernes kapitalstruktur.
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Appendiks 2. Virksomhedernes finansiering og konjunkturudviklingen
Der er en stor gkonomisk litteratur, der beskaftiger sig med finansielle frik-
tioners forstaerkende virkning pa konjunkturudviklingen — finansiel accele-
ration. Finansielle restriktioner er typisk mere bindende i lavkonjunktur og
mere i hgjkonjunktur.

Den finansielle accelerator tager udgangspunkt i, at der er interessekonflik-
ter og informationsasymmetrier mellem langiver og lantager, jf. Appendiks
1. Det betyder, at der er meromkostninger eller en preemie pa ekstern finan-
siering i forhold til intern finansiering.23

Et negativt finansielt eller realt chok til gkonomien, der pavirker lantageres
balance, betyder en gget preemie pa ekstern finansiering i forhold til intern
finansiering, hvilket forsteerker virkningen af chokket — finansiel accelera-
tor. Forverringen af lantagers balance og kreditveerdighed betyder generelt,
at lantagerens lanemuligheder reduceres, bl.a. fordi mulighederne for at stil-
le sikkerhed for lan mindskes, hvilket forstaerker effekten af det negative
chok til den gkonomiske aktivitet. Effekten via lantagernes balance kaldes
0gsa balancekanalen.

En anden kanal fokuserer pa bankernes rolle (bankudlénskanalen).24 Et ne-
gativt chok pavirker bankernes balance, og dermed deres muligheder for at
fremskaffe finansiering. Det betyder, at bankerne strammer deres kreditgiv-
ning, dvs. deres lanebetingelser eller kreditstandarder. Konsekvensen bliver,
at nogle kunder, som ikke kan finansiere sig andre steder, ikke kan opna det
gnskede 1an, eller at laneomkostningerne stiger mere end det generelle ren-
teniveau. Det reducerer derfor den reale aktivitet mere, end det initiale chok
tilsiger. Rationalet for bankudlanskanalen er i dag i hgj grad, at banker ikke
har ubegranset adgang til finansiering via penge- og kapitalmarkederne,
som afhanger af bankernes kreditveaerdighed.

Empiri

Empiriske undersggelser af kreditkanalen fokuserer typisk pa tversnitsim-
plikationerne af disse teorier enten fra bankernes side eller fra lantagernes
for at undersgge, hvorvidt banker eller lantagere, der er mere begraensede i
deres finansieringsmuligheder, rammes hardere af negative chok.

Studierne sammenligner sma og store virksomheders reaktion pa konjunk-
turudviklingen. Hypotesen er, at sma virksomheder generelt har sveerere ved
at fa ekstern finansiering, er mere afhangige af bankfinansiering og vil blive
hardere ramt af et negativt chok, fordi deres adgang til finansiering begran-
ses mere end for store virksomheder. Stgrre virksomheder har bedre mulig-

23 For nermere diskussion af den finansielle accelerator se Bernanke og Gertler (1989).
For uddybning af balance- og bankudlanskanalen se Bernanke og Gertler (1995).
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heder for alternativ finansiering i form af fx aktieudstedelse og geaeldsudste-
delse.

| de empiriske analyser ses pa udviklingen i produktion, omsatning, inve-
steringer, lagre, kort og lang gaeld. Der findes i forbindelse med et negativt
chok typisk tegn pa, at®

¢ sma virksomheders gkonomiske aktivitet (omsztning og investeringer),
lagre og lantagning falder mere end store virksomheders

¢ store virksomheder laner i begyndelsen til opbygning af lagre — serligt
i form af kortfristede lan — og tilpasser sig ferst gradvist herefter.

¢ der sker en forskydning af kreditgivningen fra sma til store virksomhe-
der i forbindelse med et negativt chok — "flight to quality",

¢ sammenha&ngen mellem intern finansiering og investeringer gges for
mindre virksomheder i forbindelse med et negativt chok, mens der ikke
sker @ndringer i sammenhangen for store virksomheder.

25 Disse resultater fremgar bl.a. af Bernanke, Gertler og Gilchrist (1996), Gertler og Gilch-
rist (1994), Oliner og Rudebush (1996), Christiano, Eichernbaum og Evans (1996) og
Bonci og Columba (2008).
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Appendiks 3. Omkostninger ved ejerandelsfinansiering
Omkostningerne via ejerandelsbeviser kan beregnes ud fra den tilbagedis-
konterede dividende model (Discounted Dividend Model, DDM), hvor ver-
dien af en virksomhed er givet ved den diskonterede veerdi af forventede
fremtidige dividendebetalinger til dets ejere. Diskonteringsrenten udtrykker
virksomhedens finansieringsomkostninger.

Metoden er fremadskuende, idet den baserer sig pa forventninger til virk-
somhedens dividendebetalinger til ejerne. Pa den anden side afhaenger resul-
tatet af modellen af forventningerne til de fremtidige dividender, der ikke er
observerbare.

| bestemmelsen af kapitalomkostninger benyttes i praksis ofte en simpel ud-
gave af DDM-modellen, den sakaldte Gordon-model og variationer heraf,
hvor det antages, at dividendebetalingerne vokser med en konstant veekstra-
te i hver periode, samt at diskonteringsrenten er ens i hver periode. Disse
simple antagelser ger det muligt at udtrykke omkostningerne, r, som:

r=D-(1+g)/P+g

hvor D er den seneste periodes (seneste ars) dividendebetalinger, P er kurs-
veerdien af virksomheden ved periodens slutning og g er dividendebetalin-
gernes veekstrate. En variation af modellen er at tillade, at veekstrate i en ini-
tial periode, hvor der kan veere stgrre information om udviklingen, adskiller
sig fra den langsigtede veekstrate. Den initiale periode kan sa igen suppleres
med en antagelse om en periode, hvor den initiale vaekstrate gradvist (line-
art) tilnermer sig den langsigtede vaekstrate, jf. Fuller og Hsia (1984). | ny-
ere studier af det europeiske og britiske aktiemarked er den initiale periode
sat til 4 ar og overgangsperioden til 8 ar. Den initiale periode pa 4 ar hanger
sammen med, at der er data for konsensusskan for veaekst over indtjeningen i
en 4-rig periode.?® Hvis det antages, at den initiale periode er pa A ar (fx 4
ar), og overgangsfasen er pa B ar (fx 8 ar), samt at veeksten i den initiale pe-
riode er g*, og den langsigtede vakst er g, kan omkostningerne bestemmes
som:

r=D/P-[1+g+ (A+%B)(g*-g)]+9g

Dividenderaten D/P kan observeres direkte for bgrsnoterede virksomheder.
Den langsigtede vaekstrate, g, udtrykkes typisk ved de langsigtede forvent-
ninger til BNP-vaksten eller den potentielle BNP-vakst.

Den langsigtede vaekstrate
Anvendelsen af BNP-vaksten som den langsigtede vaekst afspejler, at virk-
somhedernes indtjening i hgj grad falger udviklingen i efterspgrgselskom-

26 Sadanne sken er anvendt i flere centralbankers analyser, jf. ECB (2004), Panigirtzoglou
og Scammell (2002) og Green, Lopez og Wang (2001) og Deutsche Bundesbank (2003).



ponenterne i BNP. Husholdningernes og den offentlige sektors forbrug ud-
gar saledes en stor del af indkomstgrundlaget for virksomhederne. Desuden
afspejler virksomhedernes indtjening sig i produktion og salg af investe-
ringsgoder, og virksomhedernes eksport pavirker BNP via nettoeksporten.

Over en konjunkturcykel kan forholdet mellem virksomhedernes indtjening
og BNP &ndre sig. Virksomhederne har typisk en god indtjening i begyn-
delsen af et opsving. Senere i opsvinget vil mulighederne for intern finansie-
ring veere mere begraensede. Der kan ogsa forekomme afvigelser over len-
gere perioder bl.a. som fglge af globaliseringen. Virksomhedernes indtje-
ning stammer i hgjere grad fra udlandet.

| beregningerne i dette papir anvendes en langsigtet vaekstrate pa 4,25 pct.,
hvilket nogenlunde er niveauet for den gennemsnitlige veekst i nominelt BNP
over den betragtede periode 1995-2007.

Veakstraten i den initiale periode

Der er flere forskellige tilgange til bestemmelsen af vaekstraten i den initiale
periode. En er at anvende aktieanalytikeres og bankers forventninger til
vaeksten i overskud pr. aktie de neermeste ar, idet det antages, at der udbeta-
les en konstant andel af overskuddet til aktionaererne. Et problem ved at an-
vende disse forventninger er, at de tenderer mod at overvurdere den faktiske
veaekst, jf. Fama og French (2002). Som alternative kan konjunkturprognoser
for fx BNP-vaeksten anvendes. Det vil typisk give anledning til lavere be-
regnede omkostninger end aktieanalytikeres forventninger til indtjeningen.
Her anvendes Finansministeriets prognose for virksomhedernes bruttorest-
indkomst for de kommende to ar og en tilpasningsperiode til den langsigte-
de veekst pa 8 ar.

Unoterede virksomheder

Studier af virksomhedernes finansieringsomkostninger fokuserer typisk pa
barsnoterede virksomheder, hvor oplysninger om markedsprisen pa virk-
somheden til beregning af omkostningerne kan observeres direkte. For uno-
terede virksomheder skal der foretages en beregning af markedsveaerdien ved
brug af en raekke antagelser. For bade noterede og unoterede virksomheder
findes der oplysninger om den bogfarte veerdi af egenkapitalen i regnska-
berne for virksomhederne. Markedsveerdien for de unoterede selskaber kan
beregnes ved at multiplicere den bogferte veerdi af unoterede virksomheder
med forholdet mellem markedsveerdien og den bogferte veerdi for sammen-
lignelige noterede virksomheder. | praksis gares unoterede og noterede virk-
somheder sammenlignelige ved at sammenholde unoterede og noterede
virksomheder fra samme branche. Desuden frasorteres de mindste og mest
omsatte noterede virksomheder (aktier i OMX Copenhagen 20) for at tage
hensyn til den lavere likviditet af unoterede ejerandelsbeviser, der betyder
hgjere omkostninger ved ekstern finansiering. Ud over at frasortere de star-
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ste barsnoterede virksomheder kan der vere grund til at tage mere hgjde for
illikviditet i beregning af omkostningerne for unoterede virksomheder.

Der findes forskellige studier af preemien pa illikviditet pa unoterede aktier.
| en undersggelse af praksis for finansielle radgivere mv. pa det danske
marked er preemien for illikviditet typisk (median) pa 2 pct., jf. Petersen,
Plenborg og Schaler (2006). | et empirisk studie anvendes data for opkab af
franske unoterede virksomheder til bestemmelse af preemien pa illikviditet,
jf. Durant og Massaro (2004). Kgbsprisen er et udtryk for verdiansattelsen
af unoterede virksomheder. Kgbspriserne pa de unoterede virksomheder
sammenlignes med markedsprisen pa barsnoterede selskaber. Undersggel-
sen viser, at prisen pa unoterede selskaber ligger 25 pct. under prisen pa no-
terede selskaber. Hvis det antages, at kapitalomkostningerne pa egenkapital
for noterede selskaber er omkring 10 pct. og den langsigtede nominelle
gkonomiske veekst er pa 4 pct. giver det ud fra Gordons vaeekstmodel anled-
ning til en illikviditetspreemie pa 2 pct.

| beregninger anvendes vardiansettelsen af unoterede aktier i de finansielle
konti. Der foretages desuden et prisnedslag pa 25 pct. for unoterede aktier i
forhold til noterede aktier for at tage hgjde for den lavere likviditet af ejer-
andelsbeviser for unoterede ejerandelsbeviser.

Sammenligning med andre lande

Det er vanskeligt at sammenligne omkostningerne ved aktiefinansiering pa
tveers af lande. Finansieringsomkostningerne for et givet land afhaenger sa-
ledes af virksomhedsstrukturen i landet. Stgrre virksomheder tenderer fx
mod at have lavere omkostninger ved aktiefinansiering, da det generelt ster-
re kendskab og informationsniveau for stgrre virksomheder betyder en lave-
re preemie pa ekstern finansiering. Nogle sektorer kan have stgrre omkost-
ninger pa ekstern finansiering, fordi de er kendetegnet ved starre usikkerhed
om afkastet. | sammenligninger mellem lande ses typisk kun pa bgrsnotere-
de virksomheder. Der kan veere forskelle pa, hvor repraesentative de bgrsno-
terede virksomheder er for virksomhederne under et. Hvis kun fa virksom-
heder er bgrsnoterede, kan store enkeltvirksomheder desuden fa stor indfly-
delse pa resultaterne, jf. Witmer og Zorn (2007) og Zorn (2007). Med disse
forbehold in mente synes niveauet for omkostningerne ved aktiefinansiering
I Danmark ikke at adskille sig fra niveauet i eurolandene, jf. figuren neden-
for. De beregnede omkostninger for bgrsnoterede danske virksomheder i
figur A.1 nedenfor ligger noget over niveauet beregnet for bgrsnoterede
virksomheder i figur 15 i teksten. Det skyldes bl.a., at de beregnede om-
kostninger i figur A.1 er baseret pa aktieanalytikeres prognose for dividen-
deveaeksten, der typisk ligger noget over veakstraten for bruttorestindkom-
sten, som anvendes i dette papir.



GENNEMSNITLIGE OMKOSTNINGER VED AKTIEFINANSIERING 1992-2001 FIGUR A.1
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Anm.: Omkostningerne er beregnet som gennemsnit af 4 forskellige modeller. Aktieanalytikeres forecasts anvendes til at bestem-
me dividendeveeksten i en initial periode. Beregningerne er foretaget for bagrsnoterede virksomheder.
Kilde: Hail og Leuz (2005).
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Appendiks 4. Data for bgrsnoterede virksomheder

Data for bgrsnoterede virksomheders finansiering til beregning af korrelati-
on med BNP er konstrueret ud fra data for enkeltvirksomheder fra Account
Data. Data for de enkelte virksomheder er opgjort pa koncernbasis.

Data

Emissioner

Emissionerne indeholder kun emissioner, der giver et provenu. Dvs. fonds-
aktieemissioner, hvor reserve omdannes til aktiekapital, er ikke medtaget.
Emissionerne er brutto, dvs. nedskrivning af aktiekapital fx i forbindelse
med tilbagekgb af egne aktier er ikke medtaget. Desuden indeholder tallene
for emissioner ikke salg af medarbejderaktier, emission i forbindelse med
ombytning af andre veerdipapirer fx virksomhedsobligationer til aktier og
emissioner i forbindelse med udnyttelse af warrants, dvs. udnyttelse af en
tegningsret, hvor indehaveren har ret til i en fastsat periode at tegne aktier i
et selskab til en fastsat pris.

Der er konstrueret data for emission i forbindelse med barsintroduktion af
nye selskaber og emission i forbindelse med virksomhedssammenlagninger,
hvor virksomheden udsteder aktier til finansiering af virksomhedssammen-
lzegningen. Medmindre andet er naevnt, anvendes emission ekskl. emission
ved bgrsintroduktioner, men inkl. emission i forbindelse med virksomheds-
sammenlagninger.

Lan
Der er dannet serier for samlede 1an, korte 1an (med Igbetid pa under 1 ar),
lange 1an (med lgbetid over 1 ar) og lan i penge- og realkreditinstitutter.

Ekstern finansiering
Summen af aktieemissioner ekskl. barsintroduktioner og samlede lan.

Resultat
Arets resultat efter skat.

Intern finansiering
Avrets resultat efter skat tillagt &rets afskrivninger.

Konstruktion af serier til beregning af korrelation med BNP

Der dannes indeksserier, flow serier og niveau serier. Indeksserierne anven-
des for aktieemissioner, lantagning og ekstern finansiering. Flow serierne
anvendes for resultat efter skat. Niveau serierne er primeert dannet for at
sammenligne resultaterne for indeksserierne. Det samme er tilfeeldet for
flow serier for aktieemission og ekstern finansiering.
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Metoderne svarer til de anvendte i Covas, Francisco og Wouter J. den Haan
(20064a), 2006b) og (2007).

Indeksserier

Den samlede lantagning (kort, lang og fra penge- og realkreditinstitutter) i et
givet ar t, dG, er beregnet som forskellen mellem den udestaende geld ul-
timo aret, Gy, fratrukket den udestaende geld ultimo det forudgaende ar, G
1, dvs. dG; = Gy - G.1. Kun virksomheder, hvor der i Account Data findes et
tal for de samlede aktiver bade ved udgangen af aret og ved udgangen af det
forudgaende ar er medtaget i beregningen af de bgrsnoterede virksomheders
lantagning. Den farste observation i indekset er 1o = 100 (observationen for
1983). Neeste observation i indekset dannes ved at gange med 1 plus veek-
sten fra 1983 til 1984, 1 + dG,/Gy, dvs. vaerdien for indekset bliver I = Io-(1
+ dG1/Gy). Naeste observation i indekset beregnes herefter som I, = 1;:(1 +
dG,/G3) osv.

Vaksten i indeksserierne for virksomhedernes emission for et givet ar er
dannet ved at sette virksomhedernes emission ekskl. emission i forbindelse
med barsintroduktioner i forhold til virksomhedernes egenkapital i begyn-
delsen af aret.

Vea&ksten i indeksserierne for virksomhedernes samlede eksterne finansie-
ring for et givet ar er dannet ved at satte virksomhedernes samlede lantag-
ning og emission i forhold til virksomhedens samlede balance i begyndelsen
af aret.

Den reale udvikling fas ved at deflatere med BNP-deflatoren.

Flow-serier

For arets resultat og intern finansiering deflateres ligeledes med BNP-
deflatoren. Der normeres med trenden i virksomhedernes samlede reale ak-
tiver, dvs. trenden i de samlede reale aktiver deflateret med BNP-deflatoren.
Trenden er bestemt ved hjeelp af HP-filteret med en deemningsfaktor pa 100.

Indeks for kvartalsvise aktieemissioner

Indeks for aktieemissioner pa kvartalsbasis er dannet som beskrevet under
Indeksserier ovenfor. De kvartalsvise emissioner er normeret med markeds-
veerdien af de udestaende aktier i stedet for egenkapitalen (til bogfart veer-
di). Markedsveerdien i perioden 1995-2004 er fra Account Data. For perio-
den 2005-07 er udviklingen bestemt pa baggrund af vaerdien af ikke-finan-
sielle virksomheders aktier fra Danmarks Nationalbanks vaerdipapirstatistik.
For perioden 1983-1994 er udviklingen i markedsverdien baseret pa udvik-
lingen i prisindekset for alle aktier noteret pa OMX Nasdag Copenhagen
(tidligere Kgbenhavns Fondsbgrs og Copenhagen Stock Exchange).



Der er desuden foretaget beregninger, hvor der er normeret med egenkapita-
len (til bogfart veerdi), hvilket giver lignende resultater.
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