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1 INLEDNING

| detta kapitel amnar vi ge lasaren en forstaelse for bakgrunden till denna uppsats och varfor
vi valt att skriva om amnet. Vi dvergar sedan till en problemdiskussion som mynnar ut i en
problemformulering och slutligen i ett syfte. Darefter redogér vi for de avgransningar vi valt.
Kaptilet avslutas med en disposition dar uppsatsens struktur tydliggors.

1.1 Bakgrund
Foretag kan finansieras med tva huvudtyper av kapital; eget kapital och skulder. Relationen
mellan dessa utgor foretagets kapital struktur.

Att forklara foretagets val av kapitalstruktur ar ett problemkomplex trots betydande teorier
och empiriska undersokningar & detta omrade inom finansiering ett av de mest ovissa. Detta
har bidragit till en attraktionskraft for fortsatt forskning pa omrédet. Forr fokuserade
ekonomerna pa att finna den optimala kapital strukturen, narmare bestamt den kapitalstruktur
som minimerar den genomsnittliga kapitalkostnaden (WACC)®. Tidigare uppfattades ocksd
effekterna pa foretagets varde vid bel&ning som komplexa och invecklade.?

Ar 1958 skrev Modigliani & Miller's sin vélkénda artikel ” The Cost of Capital, Corporation
Finance, and the Theory of Investment”, vilken blev utgangspunkten till den moderna
"corporate finance” och kapitalstrukturs teorin. De visade att i en varld dar perfekt
kapitalmarknad rader & foretagets belaningsgrad irrelevant for foretagets vérde. | en senare
artikel presenterade Modigliani & Miller sin teori med skatter. De visade att foretagen kunde
Oka avkastningen genom att ha skulder. Den fortsatta teoriutvecklingen ledde till Trade off
teorin. Denna teori sager till skillnad fran M&Ms teorem att foretagen &ven bor beakta de
finansiella trangmdlen foretagen kan utséttas for vid okad beldningsgrad. Teorin siger ocksa
att det teoretiska optimum &r uppnétt nér nuvéardet av skatteskolden, till f6ljd av upptagna lan,
exakt motsvarar 6kningen i nuvérdet av kostnaden for finansiellt tréngmal®. Vid detta
optimum har aven foretagets varde maximerats. Till denna teori tillkom ytterligare en
kostnad, den sa kallade agentkostnaden. Denna kostnad uppstar nar foretaget utsétts for olika
intressekonflikter mellan foretagsledning, aktieagare och kreditorer. Trots teoretiska fordelar
med skuldfinansiering i form av skatteskoldar véljer en del foretag att endast anvanda eget
kapital som finansieringskalla. Vad detta kan beror pa och vilka faktorer som i synnerhet
paverkar savfinansieringen, har vi valt att utredai denna uppsats.

1.2 Problemdiskussion

Debatten kring ett foretags kapitalstruktur drar & manga hdll. Faktorerna som paverkar
proportionen mellan eget kapital och skulder i ett foretags val av finansiell struktur varierar i
olika teorier och empiriska undersokningar. Myers har i sin Trade off teori hittat anledningar

! Weighted Average Cost of Capital.
’ Ross S, Westerfield R, Jaffe J, 2002, s. 397
®Beredly R. & Myers S, 2003, s. 497
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som styr ett foretags val mellan skulder och eget kapital. Myers har ocksa tillsammans med
Majluf, i Pecking order teorin, gett en forklaring till den ordning som foretag har nér de véljer
finansieringssétt och varfor. Jensen & Mecklings agentteori ger sin forklaring p& hur den
finansiella strukturen valjsi ett foretag.

De teorier och empiriska understkningar som gjorts pa omradet, kapitalstruktur beror framst
anledningar till varfor foretag vajer att vara belanade. Anledningar till varfor vissa foretag ar
obelanade, samt empiriska studier om dessa foretag stér i stort sett inte att finna. De flesta
bolagen p& Stockholmshorsen & bel&nade®, men det finns en del bolag som har mycket 1&ga
eller inga skulder 6ver huvudtaget. Vi har darfor intresserat oss for ndgra obelanade foretag
noterade pa borsen. Utifrdn nuvarande teorier och empiriska undersokningar om
kapitalstruktur har vi stéllt oss fragan vilka faktorer som paverkar dem till att ha namnda
finansiella struktur. Skulder utmdlas som positivt for foretagen, dar foretagsvéarde eller
avkastning 6kar med hojd skuldséttningsgrad.

1.3 Problemformulering
Utifran ovanstéende diskussion har vi kommit fram till foljande frégor som vi @mnar utreda i
denna uppsats.

e Vilkafaktorer paverkar de obelanade foretagens kapital struktur?

e Kan vi urskiljanagot monster bland dessa foretag?

1.4 Syfte
Vart syfte med denna uppsats &r att f& 6kade kunskaper om obelanade foretag samt definiera
och precisera de faktorer som forklarar denna kapital struktur.

1.5 Definition

Vi har vdt att definiera ett obeldnat foretag utifran foljande kriterier: de far inte i
arsredovisningen ha nagra skulder till kreditinstitut och foretaget maste &ven ha varit obelanat
de tva senaste &ren. Vi undantog H&M fran tva ars kriteriet eftersom de & 2001 hade en
obetydlig mangd skulder® till kreditinstitut. De branschindex vi anvander bygger pa
tidningen Affarsvarldens definitioner i aktieindikatorn®.

1.6 Avgransningar

Vi har vat att avgransa var undersokning till sévfinansierade foretag noterade pa
Stockholmsbdrsen. Detta for att det ar |attare att hitta information om dem. Féretagen har
ocksa generellt sett en dppnare attityd till utomstédende eftersom de normalt sett ocksa har en
ansenlig mangd officiell information.

Vi har gjort en bérsstudien som vi forklarar under kapitel 2.2.4
> Skulder till kredtitinstitut 2001: 86 Mkr.
® Affarsvarlden 030516
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Vi har bestamt oss att inte undersoka féretag i utvecklingsstadiet samt bolag inom forskning
och utveckling. Anledningen &r att en del av dessa foretag har riskkapital och passar darfor
inte in i var uppsats. Investment bolagen har pa grund av sin finansiella struktur heller inte
ingdtt i studien.

1.7 Malgrupp

Uppsatsen vander sig framst till foretag och individer intresserade av kapitalstruktur med
forkunskaper i foretagsekonomi samt fordjupning inom finansierings omradet. Uppsatsens
andama &r att den berdrda malgruppen skall ha nytta av studiens undersokningsresultat och
de slutsatser vi framkommit till.

1.8 Kallh&nvisning

Vi tillampar det klassiska vetenskapliga siftet att anvanda fotnoter pa, det si kallade
Oxfordsystemet.” | den tillhdrande fotnot texten anges forfattarnamn, tryck&r och eventuellt
sidan. Bokens titel har vi valt att endast redogora for under kapitlet kallféreteckning. Vi
anvander oss av |bid. som innebédr samma kélla som féregaende fotnot.

’ Pettersson G., 1996, s. 17
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Hér beskriver vi vara grundlaggande antaganden och synsétt pa
vetenskap. Vi framstéller var undersokningsansats samt vart
tillvagagangssatt for studien.

Detta kapitlet innefattar de vetenskapliga teorier och modeller
som vi valt att redogora for. De utgor grunden for det vi amnar
studera.

| denna del redogor vi for nagra av de olika tidigare empiriska
undersokningar som &r relevanta for var studie.

| detta avsnitt valjer vi att redogdra och sammanfatta de svaren
vi fick under intervjuerna. Dessa svar kommer att ligga till
grund for analysen.

Med hjdp av det teoretiska materialet gor vi en analys och
tolkning av empirin.

| detta kapitel drar vi slutsatser och visar de monster vi kunnat
finna genom analysen. Aven forslag till framtida forskning ges
under denna del.
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2 METOD

Avsnittet &r avsett att ge lasaren en beskrivning 6ver hur vi valt att genomfora studien, val av
metod och tillvagagangssatt. Vi diskuterar dven uppsatsens reliabilitet samt validitet.

2.1 Val av metod

Metod & en nddvandig, men inte tillracklig forutsattning for att kunna utfora ett seriost
forskningsarbete eller serits undersokning®. Metoden & sdledes ett verktyg for att kunna
uppna de syften som finns med studien.

| vetenskaper skiljs det ofta mellan s kallad kvantitativ- och kvalitativ metod. Kvantitativ
metod avser vetenskapliga angreppssétt vilka baserar pa mer eller mindre exakta métningar
och matematisk eller statistisk analys av empiriska data.

Vart val av metod har styrts av vart syfte, sdledes anvands en kvalitativ metod. Kvalitativ
forskning tenderar att i jamforelse med en kvantitativ metod vara en mer Oppen
forskningsstrategi®. Denna metod har primért ett forstdende syfte och inte inriktade pa att
préva om informationen har generell giltighet'®. Det karakteristiska i denna typ av metod &r
narheten och att fa rikligt med information till det som undersoks, dvs. gar pa djupet.
Nackdelen &r att undersbkningen kan préglas av de som utfér studien och dels av
respondentens egna véarderingar.

2.1.1 Vetenskapligt synsatt

N&r en uppsats skrivs maste forfattarna ta stallning till vilket vetenskapligt synsétt som de ska
arbeta efter. Forskningen delasin i tva huvudsakliga synsétt, positivism och hermeneutik.™*

Véa ambition & att utfora studien pa ett objektivt sétt, d v s genom att intervjua de rétta
personerna utan att blandain egna sikter och vérderingar. Vidare ska var forskning kunna ge
samma resultat oberoende av vem som utfor den. Med hansyn till detta & vart vetenskapliga
synsétt i denna studie positivistiskt.

Termen positivism lanserades av fransmannen August Comte. Han ansag att grunden i all
vetenskap ar matematik och genom denna matematiskt préglade vetenskap kan sann kunskap
f&s och d& kan manniskan bygga sitt paradis pa jorden.*?

Positivisnmen har altsd sitt ursprung i naturvetenskapen och syftar pa att bygga siker
kunskap™. Positivisternas huvudtanke & att vi genom iakttagelser kan fa vetskap om den
sanna verkligheten. Paradigmet sager att vetenskaplig kunskap & av sddan karaktér att den

8 Holme ., Solvang B., 1997, s. 11

°Bryman A., 2002, s. 275

Holmel., Solvang B., 1997, s. 14

" patel R., TebeliusU., 1987, s. 27 ff

12 information om forskningsmetodik, http://www.infovoice.se
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kan forutsdga handelser och stéller stranga krav pa objektivitet i forskningsprocessen och
analysen. Kravet ar att forskarna skall ta fram fakta som har hog grad av sdkerhet och
exakthet.™

Detta prioriteras i var undersokning vilket starker vart val av det positivistiska synséttet.
Vidare anser vi att vid ett anvandande av hermeneutiskt synsétt innebar det en mer subjektiv
ansats, med en form av personliga forstalelser angaende orsakernartill vissa foretags val av att
inneha en obelanad kapitalstruktur. Det innebér att olika personliga vérderingar utifran
intervjuerna darmed maste tolkas.

Betréffande vetenskaplig kunskapsbildning |Oper arbetet mellan tva alternativa vagar:
deduktion (bevisandets vag) och induktion (upptéckandets vég)."> Béda & begrepp for
slutledning i ett vetenskapligt arbete och beskriver fdljaktligen hur forskaren gér till vaga for
att komma fram till sina slutsatser. En medelvag mellan dessa kallas for abduktion®. Figuren
nedan illustrerar dessa "vagar" och ger en uppfattning om hur samspelet mellan teori och
empiri fungerar i de olikafallen.

o
&5
¥

F &
& &
h‘gf ,""\}.
¥ & F
i <
Py, e

9

Teori
Manster i empin \ / 3\ f
Empiri

Figur 1'": Visar tillvagagangssitt for respektive slutledningsmetod.

Deduktion innebar att utifran teori forma hypoteser, vilka & testbara pastdenden om
verkligheten. Logisk slutledning leder sedan fram till ett resultat. Induktion innebér att utifran
skilda fenomen (sinnesupplevelser) i verkligheten dSluter det sig till mer generella
teorier/modeller.’® Skillnaden mellan de tidigare némnda ansatserna och abduktion &r att den
senare inbegriper forstael se. Dessutom utgar abduktion inte enbart fran empiri, som induktion,
eller enbart fran teori, som deduktion, utan kombinerar empiriska undersskningar med att
anda fundera kring teorin.’® Anledningen till att vi anvéander abduktion & att vi kommer att
studera empirin och dra slutsatser utifran vara fallstudier som grundar sig pa bakomliggande
teorier. Detta ska sedan forsoka kopplas ihop med befintlig teori eller grunda nya hypoteser.

B ThurenT., 1991, s. 14

% patel R., Tebelius U., 1987 s. 29

% patel R, Tebelius U., 1987, s. 17

16 Alvesson M., Skoldberg K., 1994 s. 42
' patel R., Tebelius U., 1987

18 patel R., TebeliusU., 1987

9 Alvesson M., Skéldberg K., 1994 s. 42
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2.2 Tillvagagangssatt

Efter att ha valt omrédet kapitalstruktur som a&mne for var uppsats gjorde vi till en borjan
studier om vad som tidigare skrivits pa omrédet. Information hamtades fran bland annat
bocker, tidskriftsartiklar samt tidigare uppsatser inom dmnet. Detta gjordes for att skaffa sig
en sa god bild som mgjligt om &mnet.

2.2.1 Val av fallféretag

Nésta steg var urvalen av de obeldnade foretagen, vi utgick fran kriteriet att foretagen skulle
vara borsnoterade. Detta eftersom de & mer intressanta och |amnar en mycket omfattande
information pa sina respektive hemsidor som vi snabbt och enkelt kunde ta del av. Det forsta
vi gjorde var att finna foretag vars soliditet minst skulle vara 60 %. | nasta steg studerade vi
arsredovisningar pa bolagen for att se om de uppfyllde vara kriterier. Slutligen skickade vi
mail till de nio foretag vi fann intressanta. Av dessavar det endast Clas Ohlson, Rottneros och
Biora AB som direkt visade intresse att inga i var studie. De skickade tillbaka ett mail dar en
kontaktperson angavs.

Vi utforde en personlig interviu med Svante Lundell ekonomichef pa Biora AB. Efter
intervjun kom vi dverens inom gruppen att inte ta med Biora. De passade intein i vart arbete
till foljd av avgrénsningarna.

Efter avslutandet av intervjuerna med foretagen® insdg vi vart behov av fler for att kunna
gora en béttre analys. Vi valde darfor att ringatill vissa av foretagen, som inte hade svarat pa
varamail. Foretagen var H&M, Fagerhult och Svedbergs. Svedbergs fick vi daremot ringatill
ett antal ganger da de ansdg sig inte ha nagon tid for en intervju. Tillslut fick vi tag pa
Svedbergs VD, Jorgen Ekdahl, som tyckte det var en galvklarhet att stélla upp trots att han
hade daligt med tid. NEA var dock ett annat obelanat foretag vi hittade under arbetets gang.
Dessa fyra kontaktpersoner blev vi tilldelade av respektive foretagens telefonvaxel.

Svérigheten med att finna foretag var att de potentiella foretagen inte kunde erbjuda oss den
tid vi behdvde for en intervju. De var antingen upptagna eller helt enkelt inte intresserade av
att studeras. Manga av de obelanade foretag som fanns passade heller inte in i var studie.
Framst pa grund av att de var utvecklingsbolag med daliga finansieringsforutséttningar.

2.2.2 Datainsamling

Det finns tva typer av data, primar och sekundérdata. Priméardata & sadan kunskap som vi
géava tar fram genom intervjuer, enkater, observationer och liknande. Fordelen med
primardata &r att informationen som samlas in blir direkt tillampbara pa den undersokning
som den & avsedd for. Sekundérdata & sddana data som samlats in av andra utredare med
andra syften an den aktuella understkningen och & sdedes ett bra komplement till
primérdata. VVar uppsats &r baserad pa en kombination av dessatva

2 Bjora, Clas Ohlson och Rottneros.



Kapitalstruktur - En studie av sex gjévfinansierade borsbolag.

Vér insamlig av primérdata har genomforts genom personliga intervjuer och telefonintervjuer
med nyckelpersoner inom respektive foretag. Vi var tvungna att gora intervjuer for att kunna
tadel av informationen vi inte kunnat erhdllafran publicerade kdlor eller liknande.

De sekundardata vi anvander oss av kommer fran olika typer av kdlor. Vi har dels studerat
bocker och artiklar som specifikt behandlar kapitalstrukturen. Flera av artiklarna har hamtats
fran databaserna JSTOR, tillgangliga via Lunds universitetsbibliotek.

2.2.3 Intervjuteknik

Personliga intervjuer har sin styrkai att vi far direkt kontakt med den enskilde svarspersonen.
En telefonintervju medfér att det blir mindre resurskréavande och sparar tid 2. Det finns
ytterligare en fordel med telefonintervjuer och det ar felkalorna. Faktorer som exempelvis
klass, kon, etnisk bakgrund m.m. kan paverka respondenternas svar vid direkta intervjuer,
vilket kan bidra till att respondenter utformar sina svar pa ett sétt som han tror intervjuaren
uppskattar. Den distans som telefonintervjun innebédr undanrdjer eller minskar i varje fall
kraftigt denna felkalla.?

Vi hade naturligtvis dnskat att utfora personliga intervjuer med samtliga da det kanns mer
personligt men pa grund av véra fallforetags geografiska lage och tidsbegransningen i
uppsatsen fann vi inte detta mojligt. Vi fick néja oss med att utfora tel efonintervjuer.

Vid intervjuer med hog grad av standardisering innebar det att frageformuleringar och
ordningsfoljden mellan fragorna ar bestamd pa forhand. Malet & att kontexten for samtliga
intervjuer ska vara den samma. Detta innebdr att varje respondent méter samma
"frégestimuli”?®, Respondenternas svar kan darfér sammanstéllas pa ett likvardigt sétt. Vid
ostandardiserade brukar intervjuaren endast ha en forteckning Gver intervjufrédgorna
Frageformuleringarna och ordningsfoljden skiljer sig & mellan intervjuerna. Detta medfor att
intervjuernablir mer anpassningsbara.

Véraintervjuer valde vi att utfora med en semistandardisering, dvs. ett mellanting av det ovan
namnda. Detta eftersom det & viktigt att kunna stélla uppfoljningsfragor under intervjuns
gang samt blir svaren mer nyanserade.

Varjeintervju varadei cirka 30 minuter. De vi intervjuade var:

1. Jan Skarner, koncerncontroller - Clas Ohlson

Johan Wetterlundh, koncernkontroller — Fagerhult

3. Carl-Henric Enhdrning, Investor Relations och
Leif Persson, Finanschef — H& M

4. Gunnar Ligin, redovisningschef och

N

? Holme ., Solvang B., 1997, s. 173
22 Bryman A., 2002, s. 128
% Bryman A., 2002, s. 123
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Richard Soderblom, Ekonomichef - NEA
5. Anders Bystrom, Vice Vd - Rottneros
6. Jorgen Ekdahl, VD - Svedbergs

Efter intervjuerna kande vi att de fragor vi stallt inte var tillrackliga. Vi tyckte att vi missat en
del viktig information pa grund av fel stallda fragor. Detta réttade vi till genom att vi atertog
kontakten med foretagen och stéllde kompl etterande fragor.

Vi kande aven att telefonintervjuerna paverkade respondenten pa ett sddant sétt att han kande
sig stressad. En svarighet var att f& den informationen vi ville ha av personen vi intervjuade
eftersom vissavar mer restriktivai sitt sétt an andra.

2.2.4 Borsstudie

Vi utgick frén Dagens Industris webbsida for att finna foretag pa borsens fyra framsta index;
Mest omsatta, A-listan, Attract-40 och O-listan. Anledningen till studien var framst att se hur
manga obelanade foretag det finns pa borsen (se bilaga 3). Det gjorde vi antingen genom att
sei deras Arsredovisning 2002 eller pa Dagens Industris speciella &rsrapportsida.

Vi undersokte dven foretagens senaste arsresultat for att kunna fa en uppfattning om hur det
har gétt for de obeldnade foretagen det senaste aret. Sammanlagt har denna studie omfattat
286 foretag. Foretagen vi intervjuade finnsi Attract-40 (H&M och Rottneros) och i O-listan
(Clas Ohlson, Fagerhult, NEA och Svedbergs).

2.3 Reliabilitet

Det finns en avsevard osdkerhet ndr det géaller hur reliabilitets- och validitetskriterierna skall
tillampas pa kvalitativa studier. Kriteriet pa reliabiliteten galler huruvida de i forskningen
anvanda hjdpmedlen & neutraa till sin verkan och om de skulle ge samma resultat om de
anvandes vid andra tillfalen.?*. Vissa personer vill hellre anvanda sig av aternativa kriterier,
som p& n&got sétt motsvarar begreppen reliabilitet och validitet®.

Reliabiliteten bestdms av hur studien genomfdrdes och hur noggranna vi var med
bearbetningen av informationen. Intern reliabilitet innebdr att representanterna |
uppsatsteamet kommer dverens om hur de ska tolka det de ser och hér. 2

Vi bestdmde oss for att alla skulle delta i intervjuerna samt att vi tillsammans direkt efter
skulle sammanstélla underlaget for att Oka reliabiliteten och undvika eventuella
misstolkningar.

*Holmel., Solvang B., 1997
% Bryman A., 2002, s. 275
% |hid.
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2.4 Validitet

Validitet innebdr att man méater det man avser att mata®’. Det finns tva typer av validitet,
extern- respektive intern validitet. Den externa validiteten handlar om innehdllet i utredningen
a tillampbar i andra situationer @n den studerade, det vill sdga om det & analytiskt
generaliserbart.”® Eftersom v&r uppsats bygger pa en kvalitativ studie och ambitionen g varit
att hittaen generaliserad bild & den externa validiteten g intressant.

Enligt LeCompte & Goetz tenderar den interna validiteten att bli styrkan i kvalitativa
undersdkningar.?® Den interna validiteten beskriver systematiken i utredningsarbetet samt hur
Oppet de tillvagagangssatt och 6vervaganden som gjorts under utredningens gang redovisas.

Vi forstker uppna en hog intern validitet genom att pa ett Oppet sétt redovisa vart arbetssatt
nar det gdler insamling av saval primara som sekundara kallor. Vi kommer sdedes att
redovisa de Overvaganden vi haft vid val av teori och val av féretag. Vi bifogar aven ett
exemplar av intervjufragorna (se Bilaga 1).

2.5 Kallkritik

Nér det galer den befintliga litteraturen eller de empiriska studier vi anvant oss av, & de
framst framtagna genom undersokningar i USA. Skillnader mellan amerikanska och svenska
bolag och den omvarld de verkar i kan medfora att dessa resultat inte ar direkt applicerbara pa
de svenska foretagen.

Véra viktigaste kédllor ar de intervjuade personernai foretagen. Den bild de ger i intervjuerna
& préglad av det foretag de arbetar pd. Det finns en risk att intervjupersonerna, pa grund av
alt fran personlighet till funktion i foretaget, inte pa ett dppet séitt delar med sig av al den
information de besitter, vilket kan paverka reliabiliteten i uppsatsen. De studerade foretagens
arsredovisningar har varit en av véra viktigare kélor. Materialet i arsredovisningarna
presenteras ofta pa ett sadant St att det ska se positivt ut i |&sarnas Ggon.

*’Holme., Solvang B., 1997
% Bryman A., 2002, s. 276
# Bryman A., 2002, s. 275
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3 TEORI

| detta avsnitt kommer vi att behandla de teorier som ar vasentliga for var uppsats, som sedan
kommer att anvandas under analys avsnittet. Teorierna vi kommer att redogoéra for ar bland
annat M&M teorem, Statisk Trade off, Agentkostnad och Pecking order.

3.1 Modigliani & Millers teorem

Ar 1958 publiceras en studie av Modigliani & Millers dir de hévdar att valet av
kapitalstruktur inte paverkar foretagets marknadsvarde. De siger att véardet pa ett beldnat
foretag & det samma som vardet pa ett obeldnat foretag. Denna tes kallas proposition 1.
Analysen grundas emellertid pa vissa antaganden, vilka i verkligheten betraktas som
orealistiska, namligen att det rader en perfekt kapitalmarknad det vill sdga utan skatter, utan
transaktionskostnader och att alla marknadsaktorer |anar och lanar ut till samma rénta. Detta
medfor att en optimal kapitalstruktur inte kan bestammas®. Skulle inte det perfekta
kapitalmarknadsforhallandet gallt, kommer den som Onskat ha aktier i ett belanat foretag,
istallet |ana for att kopa aktier i ett obelanat foretag, vilket resulterar i vinst. Alla kan da gora
arbitragevinster genom att skapa en "hemmagjord" havstdng.®* Modigliani & Millers
proposition |1 sager att kostnaden for eget kapital okar vid beldning eftersom eget kapita blir
mer riskfyllt vid beldning. Narmare bestamt kommer aktiedgarnas krav att okar desto hégre
belanat foretaget &r.

Under 1963 presenterar de en utveckling av propositionerna dar de tar hansyn till skatt. De
finner resultat i undersokningar som visar att foretag tjanar pa ckad skuldsattning vilket
pavisas av att ett foretags kostnad for kapital minskar nér lanegraden i foretaget Okar. Det &
den sa kallade " skatteeffekten” av skulderna som Okar foretagsvardet, vilket beror pa att
laneréntorna &r avdragsgilla (se figur 2). Med detta som utgangspunkt har Trade off teorin
utvecklats (se kap. 3.2.2). | ett bolag med enbart eget kapital gor endast &garna och staten
ansprék p& bolagets véarde i form av utdelning och skatt™. | bolag med b&de eget kapital och
skulder gor &ven langivarna ansprak pa bolagets vardei form av réanta.

% Asgharian H., 1997, s. 36

3! http://www.ungaaktiesparare.se/dep_stockmagazine/artiklar/kapitalstruktur_-_den optimala.asp

¥Den svenska bolagsskatten & 28%. Innan skattereformen i borjan av nittiotalet var bolagsskatten 52%. P&
grund av genertsa avsattningsmajligheter med meravar den effektiva skatten ner till som l&gst 15% jamfort med
cirka 23% idag.
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Vérdet pa foretaget Véardet pa beldnat foretag
Nuvéardet pa skatteskdlden
Vérdet pa obelanat
1 foretag
Lan

Figur 2°: Foretaget varde 6kar vid hogre skuldsattning.

3.1.1 Financial distress costs

Givet Modigliani & Miller teoremet med skatter verkar det som om det basta for foretaget &
att 1ana mycket for att maximera vardet pa skatteskolden. | redliteten stammer inte detta,
eftersom om bolaget har mycket skulder dkar sannolikheten for konkurs. Utifran detta kan
optimal kapitalstruktur bestdmmas genom att véga den positiva skatteeffekt som skulder
bidrar till, mot kostnaderna fér konkurs (eng. cost of bankruptcy).34

Begreppet "financial distress costs™ kan éversittas med kostnaden for ett foretag att hamnai
finansiella problem, vilket sedan kan leda till instéllda betalningar och/eller konkurs.
Sannolikheten for att det enskilda foretaget ska hamna i denna situation hanger néra samman
med hur skuldsatt foretaget &r. Véardet av det bel dnade foretagen kan beskrivas med foljande
formel:

Overall market value = valueif all-equity financed + PV shield tax — PV costs of financial distress™

Foretaget okar saledes sitt varde genom 6kad skuldséttning, av den orsaken att rantekostnader
& avdragsgilla. Detta galler emellertid bara vid sma och medelstora skuldsattningsnivaer pa
grund av att nuvéardet av distress kostnaderna & sma och fordelarna med skatteskolden
overvager. | takt med att skuldsittningsgraden stiger okar ocksa nuvardet av distress
kostnaderna. Slutligen nds den punkt da nuvardet for distress kostnaderna dverstiger nuvardet
av skatteskolden, vilket leder till att ytterligare beldning sanker foretagets varde. Darmed har
dessa kostnader blivit allt for hoga vilket gor att fordelen med bel&ningen férsvunnit.®’

3.1.2 Statiska Trade off teorin

Med grunden i Modigliani & Millers teori med skatter och konkurskostnader har statiska
Trade off teorin arbetats fram. Den sdger att det finns en optimal skuldséttningsgrad som
maximerar ett foretags varde och som féretagen bor stréava efter. Genom att skapa en balans
mellan den skatteskdld beldning ger och de negativa konkurskostnader ett |an for med sig, kan
optimal kapitalstruktur uppnas. De variabler som paverkar den fordelaktigaste strukturen ar

* Brealey R., Myers S., Marcus A., 1999, s. 407

¥ Ross S., Westerfield R., Jaffe J., 2002, 5.423

% Hadan efter anvander vi ordet; distress kostnaderna.
% Bredley R., Myers S., Marcus A., 1999, s.409

% Bredley R., Myers S., 2003.
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sv&ra att estimera, dd bland annat den framtida skattesatsen och de framtida
konkurskostnaderna varierar 6ver tiden.*®

3.1.3 Kostnader for konkurs

Det finns tva typer av kostnader som uppkommer vid konkurs, direkta respektive indirekta
kostnader. Direkta kostnader & kopplade till gédlva konkursforfarandet, exempelvis
administrativa kostnader, advokater, registreringsavgifter etc. Dessa kostnader & dock i
alméanhet smai jamforelse med vardet av det begransade ansvaret. De indirekta kostnaderna
uppkommer da underleverantérer eller liknande inte vill gora affarer med hogbelanade
foretag. Till foljd av detta kommer formodligen vinsten i foretaget minska.

Stora féretag & mer diversifierbara och darmed ar risken fér konkurs mindre i dessa bolag,
vilket gor att dessa foretag forvantas vara mer bel&nade.®

L 6nsamma foretag bor ha hogre skuldsattningsgrad vid optimum. Detta pa grund av att de har
en storre andel likvida medel vilket minskar risken for konkurs.*

3.2 Agentkostnad

Agentkostnadsteorin forklarar hur kostnader for intressekonflikter uppkommer och paverkar
kapitalstrukturen i och med att eget kapital byts ut mot skulder. Kostnader uppkommer som
ett resultat i intressekonflikten mellan kreditorer och &gare. Vid beldning Okar &garnas
incitament att investerai ett riskfylldare projekt. Ar projektet lyckosamt gynnas dgarna genom
forbattrad avkastning medan kreditorerna inte far ndgon kompensation alls. Skulle projektet
daremot misslyckas far kreditorerna sta for en del av kostnaden for konkurs. Allt eftersom
bel&ningsgraden 6kar, stiger kreditorenas premium krav p& grund av 6kad risk i bolaget.**

Agentkostnader forekommer ocksa for eget kapital. De fororsakas av att ledningen inte
arbetar i aktiedgarnas intressen. Detta resulterar i att agarna forsoker kontrollera ledningen
och paverka deras handlingar. Agentkostnaderna for eget kapital kan minskas genom att 6ka
beldningen. Okad beldning medfér ranteutbetalningar, som minskar kassan, vilket i sin tur
minskar de medel ledningen skulle kunna anvanda fér egna syften.*?

Eftersom bade skulder och eget kapital orsakar agentkostnader bor foretaget véija, en for
foretaget gynnsam kombination av dessa.

Lang sager att ledningen kan foredra en lagre skuldséttningsgrad som & mindre &n den
optimala bara for att minska risken att utsétta foretaget for konkurs. Intressekonflikten mellan
ledning och aktiedgare & mindre da ledningens dgande i foretaget & storre. Detta okar
ledningens forméga att justera beldningsgraden vilket foljaktligen resulterar i en lagre

*® Myers S, 1984, s.577

¥ Asgharian H, 1997, s. 37

0 bid.

4 Prasad S., Green C., Murinde V., 2001

15



Kapitalstruktur - En studie av sex gjévfinansierade borsbolag.

skuldséttningsgrad. Beldningsgraden & negativt korrelerad med ledningens aktieinnehav.
Tillvaxt & negativt korrelerad till mangden 1&n. *®

3.3 Asymmetrisk information

| teorierna om asymmetrisk information antas det att ledningen har tillgang till mer
information om sitt féretag &n vad marknaden har. Med denna tanke som grund har det
utvecklats olika synsétt. Pecking order teorin utvecklad av Myers, som vidareutvecklades av
Myers och Mgjluf, sager att kapitalstrukturen i ett foretag forsoker lindra den ineffektivitet
som uppstar till foljd av asymmetrisk information.

3.3.1Pecking order

Pecking order modellen innebér att foretag foredrar vissa kapitalkélor framfoér andra. Myers
ursprungliga Pecking order teori kan déarfor beskrivasi dessa fyra sammanfattande punkter.**

e Utdelningspolitiken & trogrorlig och ledningen vill inte anpassa utdelning efter
tillfalliga variationer i vinsten.

e Foretag foredrar internt tillforda medel framfor ala sorter av utomstdende
finansieringsmajligheter.

e Om ett foretag maste tillgripa extern finansiering véjer de den minst riskfyllda
finansieringen i forsta hand.

o Nér ett foretag maste tillgripa mer extern finansiering kommer bolaget att arbeta sig
igenom en speciell hierarki (Pecking order) av olika finansieringssétt. | forsta hand
anvands internt genererade medel. | andra hand anvands vanliga |an vilka har lagre
risk och darfér ar billigare. Tredje steget & konvertibler. Sista steget &r att finansiera
med nyemission.

Myers har i sin teori inget uttalat skuldsdttningsmd. De tva typer av kapita, internt och
externt, som forekommer placeras hogst respektive lagst i hierarkin, vilket far till foljd att
ingen optimal skuldsattingsniva kan anges.

Teorin forutsétter flera marknads ”anomalier/ineffektiviteter”, vilka i denna form gor teorin
svar att applicera pa verkliga forhallanden. Darfor vidareutvecklades den av Myers och
Majluf. Har baseras Pecking order teorins forklaring pa tva antaganden. Det forsta bygger pa
antagandet om asymmetrisk information, det vill sdga att ledningen har béttre information om
foretagets investeringsmajligheter an utomstaende investerare. Det andra antagandet &r att
ledningen agerar i de nuvarande aktiesgarnas intresse.

Har marknaden och ledningen inte samma information om foretagets investeringsmajligheter,
finns det en risk att de aktieemissioner som behdver goras, for att finansiera foretaget, blir

“2 Harris M., Raviv A., 1991
“8 Asgharian H, 1997, s. 39
“MyersS., 1984, s. 581

> Myers S., Majluf N., 1984
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underprissatta. Underprissattningen kan vara alltfor stor att de nya investerarna far en rabatt
som &r storre an NPV (Net Present Value) av den eller de investeringar som ska goras, vilket i
sin tur missgynnar de nuvarande &garna’®. Foljden kan bli att foretagsiedningen forbiser
investeringsprojekt med ett positivt NPV. Detta sker om foretaget tvingas ge ut nya aktier till
ett pris som inte speglar det verkliga vérdet av foretagets framtida investeringar.*’ Enligt
Myers och Mgjluf & marknaden medveten om att foretag drar sig fora att emittera aktier nér
de vet att bolaget & undervarderat. Sdledes signalerar foretaget, om de emitterar aktier, att det
ar overvarderade, vilket gor investerarna tveksamma och i sin tur gunker marknadspriset.
Detta gora att det blir an svarare att emittera aktier till ett korrekt pris.

For att dlippa denna marknadsineffektivitet med undervérdering av aktier tenderar foretag att
anvanda sig av en finansiell buffert. Bufferten kan dels bestd av interna medel som
vardepapper eller stor kassa, dels av outnyttjade kreditmdjligheter, som alla snabbt gar att
utnyttja om de & i behov av kapital. Detta & uppkomsten till foretagens finansieringshierarki
dar foretaget i forstahand véljer internt genererade medel for att finansierainvesteringar.*®

Pecking order modellen kan forklara tre olika kapitalstrukturfenomen. Varfér
skuldséttningsgrad och |6nsamhet & omvént relaterade till varandra. Hur det kommer sig att
marknaden reagerar negativt pa emissioner och varfor ledningen bara gor emissioner nar det
inte finns nagot annat val. Den forklarar slutligen varfor ansedda foretag véljer att ha mycket
kontanter istéllet for skulder, nér Trade off teorin samtidigt séger att de bor ha betydlig mer
hogre skuldséttning.

Det finns altsd en del skillnader mellan Pecking order teorin och Trade off teorin. De
vésentligaste ar:*°

1. Det finns ingen optimal skuldsattningsgrad — Foretagen vajer sin skuldgrad utifran
sinafinansiella behov.

2. Lénsamma foretag anvander mindre skulder — Detta eftersom de genererar mer
kontanta medel och behdver sdlunda inte frammande kapital. Tv& undersbkningar™
gjorda pa senare tid visar att |6nsamma féretag har mindre belaning.

3. Foretag vill ha finansiell buffert - eftersom investerare tenderar att tolka nyemissioner
pa ett negativt sitt onskar foretag ha en viss finandell buffert. Detta innebéar att
organisationerna forsdkrar sig mot eventuella framtida investeringsmajligheter genom
att ha tillgang till kontanta medel da de inte vill behtva gora emissioner. Foretagen
utan en finansiell buffert kan komma att fa vélja mellan att avsta en bra investering
eller att dess aktiepris skadas av emissionen.*

“® HarrisM., Raviv A., 1991

4" Megginson W., 1997

“8 Megginson W., 1997

* Ross S., Westerfield R., Jaffe J., 2002, 5.440
% |bid. se Sunder & Myers, Fama & French

* Beredy R., Myers S, Marcus A., 1999, s.418

17



Kapitalstruktur - En studie av sex gjévfinansierade borsbolag.

3.4 Foretagets kravstallare

Enligt Donaldson har foretagen fyra olika kravstdlare. Det & kapitalmarknaden,
produktmarknaden, organisationen och slutligen omvarlden. Kapitalmarknadens kravstélare
a i sin tur uppdelad i kreditorer och aktiemarknad. Kreditgivarens intresse kretsar kring
foretagets (lantagarens) risk och kreditvardighet, medan aktiedgarnas intressen skiljer sig at
fran person till person. Vissa aktiedgare fokuserar sig pa utdelningar och andra pa att aktierna
ska Oka i varde. | ett foretag utan kravstéllare har foretagsledningen storre handlingsfrihet,
vilket gor att de férsoker hélla kravstédllarna pd avstand.>

For att halla kapitalmarknaden pa avstand bor foretaget exempelvis ge en réttvisande bild
over sina finansiella mdl, sin ekonomiska status med mera. Ett avfinansierat féretag haller
automatiskt kapitalmarknaden pa avstand eftersom kreditorer saknas. Detta skapar en stor
handlingsfrihet.

Aktiedgarnas krav skapar inte problem om &garna &r |&ttrérliga och séljer sina aktier nar de
inte & eniga med bolagets prestationer. | ett foretag dér ledning och aktiedgare har samma syn
pa hur bolaget ska drivas & aktiemarknadens krav heller inte ndgot problem.

3.5 Affarsrisk och finansiell risk

Det har alltid varit problematiskt att inom ekonomin definiera begreppet risk och dess
omfattning. Diskussionerna fortgar och forskningen &r fortfarande intensiv inom omradet. Det
& dock allméant accepterat att siga att den totala risken bestér av tva delar, en operationell-
och en finansiell risk.>® Den operationella risken (affarsrisk) beror pa volatiliteten i branschen
som foretaget verkar inom och den strategi de anvander sig av. Vid lanseringsfasen ar
affarsrisk storst och avtar successivt da foretaget arbetar sig genom foretagets livscykel
eftersom volatiliteten i de framtida intakterna minskar. Vid nedgangsfasen &r affarsrisken
minimal.>* Déremot beror inte den finansiella risken pa foretagets mognadsgrad utan pa dess
finansieringspolicy. Denna risk kvantifieras ju hogre belaning bolaget har eftersom de fasta
kostnaderna okar.

Keith Wards teori utreder alltsa hur finansieringen bor vara utformad i varje fas av foretagets
livscykel (se figur 3). Ward hévdar att den operationella risken & den klart storsta delen av
den totalarisken och att den finansiella risken ska anpassas alt eftersom foretaget mognar och
affarsrisken minskar. Vidare anser Ward att det bor forekomma en negativ korrelation mellan
de bada risktyperna for att en jamn total riskniva skabibehdllasi foretaget. Om den finansiella
risken daremot skulle hdllas konstant 6ver hela livscykeln skulle, eftersom affarsrisken
minskar, &ven den totala risken minska. Detta skulle ledatill minskat aktievarde.”

%2 Donaldson G., 1984

% Grundy T., Ward K., 1996, s. 43
> Grundy T., Ward K., 1996, s. 47
*® Grundy T., Ward K., 1996, s. 71
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Tillvaxtfasen Lanseringsfasen
Afférsrisk hdg Afférsrisk hdg
Finansiellrisk 13g Finansiellrisk 13g
Eget kapital Eget kapital, (Venture
Capital)
M ognadsfasen Avtagningsfasen
Afférsrisk mellan Affarsrisk 1&g
Finansiellrisk mellan Finansiellrisk hog
Lan och eget kapital Lan

% Artikelkompendie, " FEK 561 finansiering”, 2002

Figur 3% Riskerna och finansieringen under foretagets livscykel.
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4 TIDIGARE EMPIRISKA STUDIER

| detta avsnitt redovisar vi for tidigare studier som gjorts avseende kapitalstruktur. Avsikten
ar att ta del av empiriskt material for att skapa forstaelse for forskningen som bedrivits inom
kapital strukturs omradet.

4.1 Introduktion

Teorierna som behandlar den finansiella strukturen i foretag & inte i allmanhet tillrackliga for
att kunna forsta foretagens kapitalstruktur. Det gors manga empiriska studier inom amnet,
framst i USA. Utifran en del empiriska undersokningar har det framgatt att de flesta foretag
har 1&g skuldséttningsgrad®’. Négra av de mest férekommande variablerna som undersoks i
samband med kapitastrukturen & foretagets tillgangar, tillvaxt, bransch, storlek, vinstens
volatilitet och vinst i foretaget.

4.1.1 Obelanade foretag

Det finns ett antal foretag som & gdlvfinansierade. Agrawa och Nagargan utférde en
undersdkning pa obel &nade™ foretag. Studien uppvisade ett antal faktorer som tycktes influera
pd kapitalstruktursbesluten.  Understkningen  genomférdes genom att  jamfora
verksamheternas finansiella-, ledningsstyrnings- och &garstrukturskarakteristiker med
jamforbara beldnade foretag. De fann i salva verket att obeldnade bolag har hogre likviditet.
De &gs i storre utstréckning av ledningen och familjeengagemanget i bolagsverksamheten ar
storre @n i de beldnade foretagen. Vidare har ledningen i dessa bolag storre kontroll Gver
bolagets rostrétter. En annan faktor som ocksa var betydande var att de sjavfinansierade
foretagen avvisade all form av frammande kapitalet. >

4.1.2 Tillgangar

Enligt de flesta kapitalstruktursteorier har foretagets tillgangar betydelse for foretagets val av
kapitalstruktur. Trade off teorin medger att skuldsattningsmal skiljer sig fran ett bolag till ett
annat. Foretag med sikra, materiella anlaggningstillgngar och med en hog beskattningsbar
vingt att skydda borde ha hogre skuldséttningsgrad. Olénsamma verksamheter med riskabla
immateriella anlaggningstill géngar borde forlita sig pa sjalvfinansiering®.

Harris och Raviv modellen talar for att foretag med materiella anléggningstillgangar och/eller
med |&gre forskning- och utvecklingskostnader kommer att utnyttja [&n.

*'Ross S., Westerfield R., Jaffe J., 2002, s. 448

% Deras definition pa obeldnade foretag var: foretag utan |&ngfristiga skulder 6ver en 5 &rs period.
% Agrawal A., Nagrajana N., 1990

% Beredly R., Myers S, Marcus A., 1999, s. 416

®' HarrisM., Raviv A., 1991, s. 303
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4.1.3 Tillvaxt

Enligt Jensen & Meckling och Stulz har foretag i tillvaxtfas mer flexibla investerings
mojligheter och kan darfor valja mer riskfyllda projekt.%? Skuldsattningsgraden tenderar att
varalagrei hogtillvaxtforetag med omfattande framtida investerings majligheter.®®

Foretag med stor investerings mojligheter kan forvantas ha mindre skulder jamforel sevis med
foretag i mognadsfasen, sl tillvaxtfas och foretag med god tillgang till likvida medel.*

4.1.4 Bransch

Relationen mellan ett foretags finansiella struktur och dess branschtillhorighet studerades av
Ferri & Jones. De kom fram till slutsatsen att branschtillhorigheten & kopplad till foretagets
bel&ningsgrad men intei lika stor grad som tidigare uttaats.

Hossein Asgharian studerade kapital strukturen i svenska branscher i borjan av 1990-talet. Han
kom fram till att det inte forekom nagon direkt skillnad mellan branscher, med avseende pa
kapital strukturen, undantaget bygg- och fastighetsbranscherna.® Enligt en uppsats vid Lunds
universitet pavisade den att Investmentbranschen, data- och IT-branschen utvecklade en
kapitalstruktur som skilde sig fran samtliga branscher. De pavisade ocksa att foretagets alder
och hoga affarsrisk paverkade soliditeten positivt.®’

4.1.5 Storlek

Storleken har stor betydelse vid valet av kapitalstruktur. Warner och Ang, Chua och
McConell visar att stora foretag har en mer diversifierad verksamhet och utséits inte for
samma risk som mindre foretag att likvideras. Detta innebér att storre foretag kan ha en hogre
skuldséttningsgrad. Enligt Smith har storre foretag lagre kostnader for nyemission &n mindre
foretag, vidare innebér detta att mindre foretag ofta har en hogre skuldséttningsgrad an storre
foretag.®®

Ett foretags nyttjande av skulder & anslutna till storleken pa foretaget. Detta kan bero pa att,
aven mindre I6nsamma foretag har tillgang till frammande kapital under hogkonjunktur,
medan endast de mer etablerade, storre foretagen anskaffar frammande kapital under en
hégkonjunktur.®

62 Asgharian H., 1997, s.39

% Ross S., Westerfield R., Jaffe J., 2002, s. 451

% Harris M., Raviv A., 1991, s. 303

® Ferri M., Jones W., 1979,s. 643

% Asgharian H., 1997

67 Andersson N., Fritihof J., Nilsson T., Sand P., 2002
® Titman S., WesselsR., 1988, s. 5

% Ferri M., Jones W., 1979, s. 643
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4.1.6 Vinsten

Enligt andra forskare™ & foretagens optimala skuldsattningsniva en avtagande funktion av
volatiliteten i foretagets vinst.”

4.1.7 Uppkop

Stulz argumenterar for att ledningen generellt sett & motvillig att tilldmpa den optimala
skuldnivan. Skulle de dock vara utsatta for eventuella uppkopshot & sannolikheten att de
implementerar optimal skuldniva mycket stérre. Foretag som har negativ installning till
uppkop forvantas ha storre skulder medan bolag som har en positiv instélining kommer att ha
mindre skulder.”

"0 Castianas & DeAngelo, Jaffe & Westerfield och Bradley, Jarrell och Kim.
™ Titman S., Wessels., 1988, s. 6
2 HarrisM., Raviv A., 1991, s. 303
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5 EMPIRI

| detta avsnitt sammanstéller vi svaren fran telefonintervjuerna i en sammanhangande text.
For att underlétta for lasaren har vi valt att géra en sammanfattning 6ver samtliga intervjuer
(se bilaga 2).

5.1 Clas Ohlson

Intervjurespondent: Jan Skarner, koncerncontroller
Bransch: Konsumentvaror

Omsattning 2001/02: 1 732 Mkr (brutet rakenskapsar)
Resultat efter skatt 2001/02: 73 Mkr

Soliditet resp. @ p& 5 ar : 68 %" och 62 %
Kassalikviditet™: 137 %

Antalet anstallda: 530 st

Clas Ohlson grundades 1918. Affarsidéen & att sdlja gor-det-gdv-artiklar till
konkurrenskraftiga priser i butiker eller via postorder/internet. Tanken &r att vara billigare an
fackhandeln. Over 90 procent av forsaljningen sker i bolagets cirka 30 butiker. Den resterande
omsdttningen & postorderrelaterad. Clas Ohlson finns representerad i Sverige, Norge och
sedan ett &r tillbaka dven i Finland. Bolaget & sedan 1999 noterat pa Stockholmsborsen.”

De & ett tillvaxtforetag som forst och framst inriktar sig pad Skandinavien, dar de tar
marknadsandelar. Foretaget vaxer pA marknaden dels genom Okad geografisk spridning och
dels genom att produktsortimentet &r i tillvaxt. Bolaget ser ljust pa majligheterna till fortsatt
utokad verksamhet och de siktar pa att i framtiden ta marknadsandelar frén konkurrenterna i
utlandet. Clas Ohlson &r storst pa marknaden inom sin verksamhet i bade Sverige och Norge.
| Sverige kommer konkurrensen framst frén Biltema och Jula. Pa sikt vantas fler konkurrenter
vilkatroligtvis kommer frén Tyskland.

5.1.1 Risker

Idag uppfattas afférsrisken som medel men den forvantas 6ka allt eftersom nya aktorer dyker
upp p& marknaden. De stora europeiska butikskedjorna har véxt sig starkare och har borjat
snegla & norr. Risken &r att dessa kommer att etablera sig i Skandinavien, vilket far tillfoljd
att kampen om kunderna hardnar.

" Affarsvarlden 030516

™ K assalikviditet=(Omsattnings tillgangar — varulager + outnyttjade checkkrediter)/kortfristiga skulder. Vi har
raknat ut detta med hjalp foretagens respektive arsredovisningar fran 2002.

" Clas Ohlson, &rsredovisning 01/02

23



Kapitalstruktur - En studie av sex gjévfinansierade borsbolag.

De finansiella risker som Clas Ohlson framst utséits for & valutarisker eftersom de betalar
sina utlandska &terforsdjare i USdollar (USD) och Hongkongdollar (HKD). Organisationen
har dven en stor valutaexponering mot Norge (NOK), dér de har ett antal butiker. For att
minska risken terminssakrar de 50 procent av sitt valutafléde i USD, HKD och NOK."™

5.1.2 Strategi

| Clas Ohlson har de sedan lang tid tillbaka haft tanken att "det & skont att var skuldfri”. |
dagslaget kanner styrelsen och foretaget inget behov av att andra denna tanke. Kassafl6det &r
starkt och kassan &r cirka 400 Mkr. Detta medfor att ledningen utan stérre besvar kan féljasin
strategi att véxa organiskt med interna medel. Historiskt sett har foretaget aldrig haft mycket
skulder. De har inte haft nagra alls sedan 1998.

5.1.3 Agare

Clas Ohlsons éttlingar innehar ungeféar 75 procent av rosterna och 60 procent av kapitalet. De
& mycket |angsiktiga och &r inte intresserade av en forsédljning av bolaget. Det & endast en
dotterson till grundaren som &r aktiv i bolagets operativa verksamhet. Storégarna & mer
aktivai styrelsen. Det gor att Clas Ohlsons varderingar sitter kvar i vaggarna.

Intressekonflikterna & inget problem for Clas Ohlson. Aktiedgarna stér bakom foretagets
strategi. Enligt Jan Skarner kan det bekréftas genom att inga fragor, relaterade till
intressekonflikter, stélls pa bolagsstamman av aktiedgarna.

5.1.4 Teoretiska fragor

Den skatteskold som belaning medfor & inget som Clas Ohlson vardesétter speciellt hogt.
Teorin intresserar inte. Genom avséttningar till periodiseringsfonder minskar foretaget sin
skatt och far darmed battre avkastning. Aven det faktum att bolaget har brutet rakenskapsar
ger positiva effekter i form av en skattekredit. Mer an detta vill foretaget inte saga att de
tanker i skattehénseende. Jan Skarner tycker ocksa att det finns vissa fordelar med att betala
skatt. Som exempel namns att folk i almanhet tycker det &r bra att foretaget betalar skatt och
det skapar en positiv bild av Clas Ohlson.

Risken att bli uppkopt &r liten dels pa grund av de véldigt langsiktiga &garna och dels pa
grund av den hdga varderingen av bolaget.

| en situation dér foretaget skulle behdva mer kapital an det egna kapitalet kan de tanka sig
olika finansieringsldsningar beroende pa vad pengarna skall anvandas till. Banklan kan vara
aktuellt och foretaget utesluter inte nyemission. De gjorde en nyemission pa 109 miljoner
kronor 1999 da Clas Ohlson borsintroducerades. Foretaget upplevde inte att emissionskursen
blev 1agre pa grund av undervérdering. Nyemissionskostnaden vid borsintroduktionen var 14g,
men generellt sett & kostnaden pa marknaden hog, enligt Jan Skarner.

"® Clas Ohlson, &rsredovisning 01/02
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5.1.5 Aktien

| dags laget varderas Clas Ohlson inte lagre av marknaden for att de & skuldfria, enligt Jan
Skarner. Investerarna vill ha bolag som gér att lita pa och som har lagre risk. Clas Ohlson ar
mer mana om att ha nojda kunder. Tillfredsstalls konsumenterna kommer forsaljningen att
Oka.

5.1.6 Ovrigt

Konkurrenternas och branschens kapitalstruktur paverkar inte Clas Ohlson sétt att téanka nér
de valt att g halangfristiga skulder. Foretaget ar relativt starkt att de inte behover folja andra.

Néagra negativa effekter av den nuvarande kapitalstrukturen kan Clas Ohlson idag inte finna.
Det positiva & att Clas Ohlson inte & beroende av ndgon och att de har fritt
handlingsutrymme vilket vardeséits.

Foretaget ser for nérvarande inga forandringar av kapitalstrukturen och inte heller under

narmaste framtid. Den investering pa ungefar 200 Mkr som genomfors i centrallagret samt
den verksamhetsexpansion bolaget gor kommer att finansieras med interna genererade medel.
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5.2 Fagerhult

Intervjurespondent: Johan Wetterlundh, koncernkontroller
Bransch: Industri

Omsattning 2002: 1475 Mkr

Res. efter skatt 2002: 95 Mkr

Soliditet resp. @ p& 5 &r : 62 %'’ och 56,8 %

Kassalikviditet: 164 %

Antalet anstallda: 1060 st (Sverige)

Fagerhult bildades 1945 av Bertil Svensson. Idag befinner de sig i mognadsfasen. Fagerhult
utvecklar, tillverkar och marknadsfor kvalificerade belysningssystem. Vid starten sysslade de
med hembelysning och teknisk belysning i offentliga miljéer.”® De senare &ren har Fagerhults
produktion handlat mer och mer om den senare angivna sortens belysning som idag
dominerar foretagets forsdjning. Kunderna bestér framst av gukhus, kontor, industri och
skolor.

Fagerhult &r ett foretag som har vaxt organiskt, forst i Sverige och sedan i Danmark, Finland,
Norge och Holland. Under de senaste tjugo aren har de baraforvéarvat ett foretag.

De flesta konkurrenterna pa den svenska marknaden &r familjedgda. De & huvudsakligen sma
foretag, men aven nagra fa stora konkurrenter finns. Samma situation géller i Europa.

5.2.1 Risker

De risker som paverkar foretagets tillvaxt kan enligt Johan Wetterlundh vara att
anlaggningarna blir omoderna eller att |lokalernaligger felplacerade.

Fler och fler lander infér en gemensam EU-standard pa el-produkter. Detta bidrar till
expansionsmdjligheter for Fagerhult da de &en kan sdlja sina produkter i andra lander.
Marknadsmdjligheterna blir sdledes storre fér Fagerhult och for konkurrenterna, trots detta
uppfattar Fagerhult sin affarsrisk som " mellan”.

Konjunkturen far ocksa anses vara en affarsrisk. Skulle byggbranschen till en viss del stanna
av paverkas forsdjningen, men likval anser Fagerhult att de inte paverkas i samma
utstrackning som dess konkurrenter. FOrklaringen & att om det inte byggs, renoveras det.
Fagerhult har lyckats bra vid forsaljning till renoveringsbolagen. Samtidigt som de mérkt av
en liten nedgang har de anda lyckats ta marknadsandelar av sina konkurrenter.

5.2.2 Strategi

Styrelsen har ett valdigt gammaldags ténkande. Har foretaget inte behov av [an skall deinte ta
nagra. Forutséttningen for 1an &r att det ska investeras i ndgot bra. Har foretaget pengar dver

" Affarsvarlden 030516.
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betalar de hellre av pa eventuella gamla skulder &n lagger pengarnai kassan. Fagerhult har for
ndgra & sedan aerbetalat sina skulder till kreditinstitut samt minskat pensionsskulderna.
Mindre investeringar kan foretaget finansiera sjdva utan lan.

Historiskt har Fagerhult alltid haft en hdg soliditet. Fortséttningsvis kommer situationen vara
likadan. " Bra foretag vaxer organiskt med egnamedel” enligt Johan Wetterlundh.

5.2.3 Agare

Den storsta agaren i foretaget & Gustaf Douglas. Han &ger 37,9 procent av foretagets kapital
och roster direkt. Indirekt ager han 34,4 procent genom foretaget Latour dar han &
majoritetsagare. Han ar en valdigt aktiv, dominant och |angsiktig dgare. Gustaf Douglas anser
att de som kan verksamheten bast skall ocksa skéta den.

Enligt Johan Wetterlundh paverkar &garstrukturen troligtvis foretagets val av kapitalstruktur
da Gustaf Douglas har ett gammaldags tankande med att undvika lan. Principen kommer
formodligen inte andras under tiden han ar néjd med resultaten féretaget uppvisar.

Agarna tanker inte p& att maximera foretagets varde. Deras tanke &r istédllet att driva
verksamheten pa basta sétt. | dagslaget kdnner garna att de har en alt for hog soliditet. De
kan tdnka sig att dela ut en del av pengarnatill aktiedgarna.

Det finns inga intressekonflikter inom féretaget. De stora aktiedgarna & Overens om hur
bolaget skall skotas. Betraffande de mindre aktiedgarna finns det inte chans att tillfredstélla
dla

5.2.4 Teoretiska fragor

Styrelsen kénner till de olika teorierna i larobdckerna, men de fdljs inte. De anvéander till
exempel inga nyckeltalsberdkningar da foretagets agare inte kréver det. Johan Wetterlundh
haller med om att 6kning av avkastningen med hévstangen kan varaintressant.

Den senaste tiden har en stérre uppkopsvag bland bolagen borjat ta fart pa den europeiska
marknaden. Fagerhult skulle kunna vara en uppkopskandidat ute pd marknaden, men risken
ses andad som minimal. Agarna skulle formodligen inte ha tillétit det enligt vad Johan
Wetterlundh.

Vid behov av nytt kapital kan de téanka sig bade att ta ett |an eller géra nyemission, beroende
pavad de skall investerai och hur mycket det kommer att behdvas. Handlar det om en mindre
investering tar foretaget ett [an, men handlar det om en storre investering véljs en nyemission.
Hittills har Fagerhult inte gjort ndgon nyemission

"8 Fagerhult, &rsredovisning 01/02
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5.2.5 Aktien

Aktiemarknaden fokuserar inte enbart pa foretagets kapital struktur nér de véarderar aktien. De
bedomer verksamheten som helhet och utifran det varderas foretaget. For tillfallet & aktien
hogt varderad om den jamfors med andra verkstadsforetag. Fagerhult tjanar pengar och det &r
en anledning till varfor de varderas som de gor. Aktien uppfattas anda som en trakig aktie pa
borsen.

5.2.6 Ovrigt

Konkurrenternas kapitalstruktur paverkar inte Fagerhult. De flesta bolagen befinner sig i en
ekonomisk svacka, da det rader en lagkonjunktur inom byggbranschen. Anledningen till att
det gar béttre for Fagerhult & deras valutaexponering. Kronkursen har varit gynnsam for
fOretaget.

Att vara obeldnad har bade fordelar och nackdelar. Nackdelen, i Fagerhults fall, &r
nyckeltalen. De hade nog kunnat vara béttre om lan togs. Fordelen &r att foretaget inte &r
beroende av ndgon. Alla beslut tas av den egna styrelsen utan nagons inblandning. Detta
varderas valdigt hogt inom foretaget.

Inom den narmsta framtiden kommer kapitalstrukturen formodligen att se ut som den gor
idag. Foretaget planerar inga forvarv den narmsta tiden, men det & majligt att nagot foretag
forvarvasi framtiden.
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5.3 H&M

Intervjurespondenter : Carl-Henric Enhdrning, Investor Relations
Leif Persson, Finanschef

Bransch: Konsumentvaror

Omsattning 2002: 53 332 Mkr

Res. efter skatt 2003: 5687 Mkr

Soliditet idag resp. s pa 5 ar : 76 %" och 74,6 %

Kassalikviditet: 274 %

Antalet anstallda: 3604 st (Sverige)

H&M grundades i Vasterds, 1947 av Erling Persson. Idag sédljer de kléder och kosmetik i mer
an 849 butiker varlden dver. H&M &r ett publikt foretag som jobbar under ett varumérke. De
a likai hela varlden och kladsortimenten &r i princip identiskt. De fortsétter sin expansion
under 2003 och planerar 110 nya butiker. Carl-Henric sa "H&M & och har altid varit ett
tillvaxtforetag och aven i framtiden kommer vi att var det”. Malet & att oka antalet butiker
och &ven omséttningen med 10-15 % per &r.%°

Pa den globala marknaden finns inga konkurrenter i H&Ms storlek. | Sverige réknas
KappAhl, JC, Lindex in bland H& M:s konkurrenter medan det i Tyskland och Spanien &r helt
andra konkurrenter. En skillnad mellan H&M och deras konkurrenter & att de flesta
konkurrenterna har storalan

5.3.1 Risker

Penningrisken & den storsta finansiella risken. Av de sammanlagda inkdpen i koncernen sker
cirka hdlften med den amerikanska dollarn. Foréndringar av dollarkursen gentemot euron
utgor altsa den enskilt storsta transaktionsexponeringen inom koncernen. For att sakerstélla
dollarkursen och darmed reducera effekterna av valutakursrorelserna terminssdkras
dollarkursen |6pande under aret.

H&M har afférer i manga olika lander och nér alas resultat skall réknas om till svenska
kronor for att konsolideras i koncernbokslutet uppstar valutaomrakningseffekter.
Konsekvensen kan bli ett |1&gre resultatet.

Den stérsta och néstan enda afféarsrisken &r att kunna pricka in rétt modetrend. Stora misstag
inom det omradet kan innebéra enorma framtida konsekvenser. Denna risk betraktas som en
bit 6ver medel enligt Leif Persson.

5.3.2 Strategi

Huvudskalet till H&M:s strategi med att vara obeldnade &r att inte vara beroende av nagon
utomstaende. Denna strategi har funnits i foretaget anda sedan det startades. All expansion

" Affarsvérlden 030516
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skall finansieras med foretagets egna medel. Branschen kréver att bolaget har en stor likviditet
ifall marknaden sviktar.

5.3.3 Agare

Foretaget har idag cirka 180 000 aktiedgare. Den enskilt storsta agaren ar familjen Persson
med ett dgande pa 71 % av rosterna. Stefan Persson, grundarens son, har ett stort inflytande,
stort intresse i foretaget och ar framfor allt en langsiktig agare. Carl-Henric Enhorning tror att
foretagets agarstruktur har paverkat valet av kapitalstrukturen.

Leif Persson tror att intressekonflikterna @& mindre i H&M an hos andra féretag. | H&M blir
de flesta internrekryterade, vilket medfor att personerna redan ar insatta i féretagets ideologi
nar de borjar i hogre befattningar.

H&M:s avkastning paverkas till viss del negativt av att inte ha nagra lan till kreditinstitut.
Avkastningen skulle kunna 6kas om de minskar eget kapital och kassa, men en rantabilitet pa
det egna kapitalet pa 30 % visar att H&M gar béttre &n manga foretag i deras storlek sa Carl-
Henric Enhérning.

5.3.4 Teoretiska fragor

Foretaget & inte intresserat av att maximera foretagets varde med hjap av skatteskoldar. Forr
i tiden |6nade det sig att syssla med ranteformaner. Idag & rantetaket och rantegolvet nara
varandra vilket medfort att |6onsamheten nastan forsvunnit, enligt Carl-Henric Enhorning.

H&M tycker att de redan har en optimal kapitalstruktur dar inga langfristiga lan ingar. H&Ms
hoga intjaningsférmaga gor att de inte hinner investera alt vilket gor att de delar ut pengar till
sina aktieagare. FOr en tid sedan delade de ut cirka 5 miljarder.

Styrelsen téanker inte pa nagra speciella skyddsatgarder nar det galler risken att bli uppkdpt.
H&M &r varderat till 142 miljarder kronor pa borsen darfor & sannolikheten att bli uppkopta
liten.

Styrelsen tog beslutet att H&M skulle borsintroduceras for att kunna fa tillgang till likvida
medel vid behov men de har &nnu inte anvant sig av nyemission. Vilken finansieringsform
foretaget valjer beror helt pa om investeringen &r langsiktig eller kortsiktig. Pa kort sikt skulle
ett |8n utnyttjas medan en nyemission véljs palang sikt. Nyemission véljs bara for att fortsitta
vara oberoende. Leif Persson har svart att bedoma huruvida det skulle férekomma ett problem
med undervardering av H&Ms aktie vid en nyemission eftersom det aldrig varit aktuellt. Han
sager dock att det maste finnas en problematik med nyemission eftersom foretaget en gang
kom fram till att galvfinansiering &r det basta alternativet.

5.3.5 Aktien

Marknaden uppfattar H&M som ett foretag med en bra kapitalstruktur och god likviditet.
Carl-Henric Enhorning hade ingen kommentar till aktiens vardering.
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5.3.6 Ovrigt

Det finns inga nackdelar med att vara obelanad. Fordelarna &r att foretaget blir oberoende, har
full handlingsfrihet och flexibilitet. Nar ett foretag ar i tillvaxtfas & handlingsfriheten den
viktigaste faktorn till att vara obeldnad. For H& Ms styrelse &r det valdigt viktigt att kunna
oppna en ny affar nar och var de vill utan att ndgon utomstdende blandar sig in i
verksamheten och expansionen.

Deras kapitalstruktur kommer att se ut ungefar likadant som den gor idag, inga |an och ett
stort eget kapital.
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5.4 NEA

Intervjurespondenter : Gunnar Ligin, Redovisningschef
Richard Soderblom, Ekonomichef

Bransch: Industri

Omsattning 2002: 1 805,3 Mkr

Resultat efter skatt 2002: 60,6 Mkr

Soliditet resp. @ p& 5 &r : 50 %°* och 54 %

Kassalikviditet: 198 %

Antalet anstallda: ca2 300 st

Foretaget NEA (Néarkes Elektriska AB) grundades 1931 och blev samtidigt ett dotterbolag till
ASEA (dagens ABB). Efter stor kritik mot ASEA fran elinstallationsbranschen kande de sig
tvungna att silja av vissa foretag i koncernen for att minska sin dominans pa marknaden.
NEA s8ldes till kamrer Algot Broberg 1949 och har sedan dess varit familjeagt.®” Idag &
NEA ett moget foretag med tre verksamhetsgrenar: elinstallationsrorelse, forsdljning av el-
material och serviceverkstdder. | NEAs kundkrets hittas bland annat ASSI-doman, Volvo,
Saab, Peab, de militéra myndigheterna etc. NEA & ensamma i Sverige om att kombinera
installationsverksamheten med forsdljning av el-material. NEAs storsta konkurrenter pa
installationssidan & ABB och Bravida. Pa materialsidan & det Selga.

5.4.1 Risker

De finansiella riskerna & nastintill obefintliga da foretaget inte paverkas av nagon
valutaexponering eller ndgon annan form av risk. Den enda finansiella risken & eventuella
aktieplaceringar foretaget har.

NEAs storsta affarsrisk ar konjunkturen, speciellt inom byggbranschen. Foretaget paverkas
dven av lokala konjunkturer i landet, till exempel da NEA lanar ut anstdllda till andra
dotterbolag med tillfallig personalbrist. Foretagets totala affarsrisk uppfattas som &g enligt
Rikard Soderblom.

5.4.2 Strategi

Framsta anledningen till dagens, men aven datidens kapitalstruktur & handlingsfriheten och
oberoendet av utomstaende intressenter. NEA har inte haft ett forlustar sedan 1937, vilket
bidragit till en stabil ekonomisk grund.

5.4.3 Agare

Magjoriteten av rosterna ags av familjen Broberg. Hittills har familjen varit 1angsiktiga och
kommer formodligen dven vara det i framtiden, enligt Gunnar Ligin. For tillfallet innehar
familjen styrel seordférande posten. Néast storsta dgaren, Latour, har ocksa en styrelseledamot i
fOretaget

8 Affarsvarlden 030516
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Definitionsmassigt finns det inga intressekonflikter inom foretaget men teoretisk kan det
forekomma mellan de sm& och stora &garna.

5.4.4 Teoretiska fragor

Dagens marknadsranta &r 1&g jamfort med for nagra & sedan. Forr fanns det fordelar med att
anvanda sig utav en skatteskold. | dagslaget tanker inte foretaget pa skatteskolden. Det galler
dven havstangsteorin. Fastan eventuell belaning kan tka foretagets avkastning, tycker dgarna
att dagens avkastning & godkand.

NEA &r valdigt mana om handlingsfriheten ett foretag har av att vara obelanade. For tillfallet
har NEA ingen optimal kapitalstruktur enligt Gunnar Ligin.

Gunnar Ligin sager att NEA rent teoretiskt sett kan kdpas upp av ett annat foretag. Det &r
ingen omdGjlighet, men det kommer inte handa under tiden som de storsta agarna vill behalla
sina aktier och makten i foretaget.

Vid en eventuell storre investering, skulle NEA forst och framst vanda sig till aktiemarknaden
och gora en nyemission. | andra hand véljer de ett banklan. Foretaget har anvant sig av
nyemission en gang de senaste tjugo &ren. Det var nar NEA borsintroducerades. Inga
emissioner finns planerade under den nérmaste framtiden, eftersom de endast har mindre (20-
25 miljoner) investeringar pa gang. Richard Soderblom kunde inte uttala sig om det fanns
négra problem med underprissittning vid nyemission, eftersom féretaget inte gjort en
nyemission under en langre period.

5.4.5 Aktien

Aktiemarknaden tycker att vettig avkastning pa satsat kapital & viktigt. Det & upp till
markanden att vardera foretaget. Dagens vardering &r darfor den rétta, enligt Gunnar Ligin.

5.4.6 Ovrigt

Konkurrenternas val av kapitalstruktur paverkar inte vaet av NEAs kapitalstruktur. Det &r
endast NEAs &garstruktur som paverkar den.

Gunnar Ligin kunde inte komma pa nagra negativa effekter av att vara obeldnad. Nar det
gdllde positiva effekter var handlingsfriheten den stdrsta anledningen, men &ven att vara

oberoende véarderas hogt.

Inganyainvesteringar planeras inom den nérmsta framtiden.
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5.5 Rottneros

Intervjurespondent: Anders Bystrom, vice VD
Bransch: Ravaror

Omsattning 2002: 2 494 Mkr

Res. efter skatt 2002: 55 Mkr

Soliditet resp. @ p& 5 &r: 73 % och 72 %
Kassalikviditet: 169 %

Antalet anstallda: 878 st

Rottneros har funnits i 400 & och foretaget befinner sig i mognadsfas. Foretaget & ensamt i
vérlden pa att producera samtliga fyra olika typer av avsalumassa: slipmassa, CTMP-mass3,
magnetfitmassa och sulfatmassa.. Rottneros star for éver 50 % av vérldens slipmassa
samtidigt som de & en av varldens tio storsta leverantérer av CTMP-massa. Deras nuvarande
produktionskapacitet & pa cirka 700 000 ton massa per & i Sverige och Spanien detta gor att
de klassas som en av vérldens storsta leverantorer av avsalumassa. K arnverksamhet bestar av
utveckling och produktion av skr&ddarsydda massakvaliteter for specifika slutanvandnings-
omréden.®

Rottneros har inga borsnoterade konkurrenter i Norden. Narmsta konkurrenten & Sodra, men
de syssar endast med standardkvalité. Deras "riktiga konkurrenter” hittas framst pa den
internationella marknaden i till exempel Kanada.

5.5.1 Risker

Resultatet i massabranschen &r valdigt volatilt och foréndras med konjunkturen. Rottneros har
kunnat visa positiva resultat trots de svaga yttre forutsdttningarna. Detta beror framst pa
nischstrategin och riskhanteringspolicyn som Anders Bystrom bendmner operativ respektive
finansiell strategi. Dessa strategier motverkar den hoga afférsrisken respektive finansiella
risken som Rottneros utsdits for. Nischstrategin anvands for att minska effekten av
konjunktursvackor genom att leverera massakvaliteter som & specialanpassade for varje
kund, vilket minskar risken att forlora kunden. De finansiella riskerna som har storst paverkan
pa koncernens resultat & valuta och massapriset. Foretaget ar vadigt beroende av
dollarkursen. All massa sdljs och prisséttsi den amerikanska valutan darfor skras valuta- och
massapriser, vilket ocksa minskar effekten av konjunktur nedgangar. Malet & sdedes att
minska foretagets volatilitet och klara sig ifran forlustar vilket Rottneros anser vara det
viktigaste.

5.5.2 Strategi

Bakéat i tiden hade foretaget problem vid lagkonjunkturer och de visade ibland negativt
resultat. Styrelsen bed 6t darfor att ha en stark balansrékning med hog soliditet och stor kassa
for de samre tiderna. Foretaget réknar normalt med en cyklisk period pa fem goda ar, da

8 Affarsvéarlden 030516
8 Rottneros, &rsredovisningen 01/02

34



Kapitalstruktur - En studie av sex gjévfinansierade borsbolag.

foretaget tjanar mycket pengar som sedan anvands under de samre &ren. Den nuvarande
strategin med en stark balansrakning i fokus paverkar foretagets sétt att agera.

Jamfort med andra bolag i samma bransch gér Rottneros mot strommen. Istéllet for att kdpa
foretag ala vill ha, kdper de foretag som & mindre attraktiva. Gamla bruk lokaliseras och
kops for att sedan effektiviseras. Rottneros skiljer sig ocksa fran mangden genom att de har ett
|8gt kapitalvarde samt 1&g avskrivning jamfort med konkurrenterna.

5.5.3 Agare

Det finns endast en stérre agare, pappersproducenten Arctic Paper AB som innehar 27 procent
av aktierna. De kopte sina aktier 1992. Agarna & langsiktiga, men inte aktiva. Anledningen
till huvudégarnas uppkop av aktierna var att de ville sékra framtida massapriser och
massa everanser framdt i tiden.

Andelen mindre agare &r stor da aktien uppfattas ge en hygglig direktavkastning. | och med
att det & en cyklisk aktie & det manga institutionella och privata dgare som gar in och ut
beroende pa hur konjunkturen ser ut.

Det kommer alltid att finnas intressekonflikter inom féretaget. Daremot finns det inga stora
intressekonflikter som paverkar foretagets resultat eller foretagets uppsatta mal. Allajobbar &t
sammamdl.

5.5.4 Teoretiska fragor

Den |&ga bolagsskatten i Sverige medfor att Rottneros inte intresserar sig for en eventuellt
gynnsam skatteeffekt. Skatteeffekten skulle inte ha stor betydelse for vare sig foretagets
resultat eller varde enligt Anders Bystrom.

Styrelsen & medveten om den finansiella havstangen. Anders Bystrom sager att de i
ledningen vill hoja avkastningen pa sysselsatt kapital eftersom utvaxlingen nu & for |&g.
Olikaformer av investeringar &r aktuella for detta andamal. Under en tid investerade foretaget
i hedgefonder for att fa upp avkastningen men efter kritik fran marknaden slutade Rottneros
med det.

De langsiktiga &garnas intresse i fOretaget gor det svarare for konkurrenterna att kopa
Rottneros. Anders Bystrom tror inte heller att ndgon ar intresserad av att kdpa upp dem
eftersom de inte passar in ndgonstans men deras stora kassa kan kanske locka négon.
Sannolikheten & storre att Rottneros gor egna forvarv for att utveckla verksamheten.
Rottneros ar positivt till att ta lan for att finansiera ett forvarv. | dagsaget har de
kreditfaciliteter pacirka 700 Mkr.

Foretaget har gjort nyemissioner ett antal ganger under tidens lopp. Den hdga kostnaden for
nyemissioner gor att detta finansieringsalternativ endast bor anvandas vid storre forvarv enligt
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Anders Bystrom. Underprisséttning av aktien kan ocksa vara en anledning till att foretaget
véljer att avsta fran nyemission. Rottneros anser sig dock inte ha ett underprisséttnings-
problem i dagsl&get, d& de har en bra marknadsvéardering.

5.5.5 Aktien

Enligt Anders Bystrom tycker bdrsen om nér bolag visar stabilitet speciellt nu efter den stora
nedgangen. Rottneros fokuserar inte pa att héja marknadsvardet. Nar det géller Rottneros
uppfattas de av marknaden som valdigt stabila. For bara ndgra & sedan hade investerarna en
annan uppfattning. De undrade varfor foretaget hade mycket likvida medel, istéllet for att
investera dem.

Anders Bystrém hade ingen kommentar huruvida foretaget &r rétt varderat eller €. Det & upp
till marknaden att vardera dem sen kan de bara gora sitt basta for att tillfredstalla dem.

5.5.6 Ovrigt
Konkurrenternas val av kapitalstruktur paverkar inte Rottneros kapitalstruktur.

Det positiva med att vara obeldnad & den finansiella friheten och tryggheten foretaget har.
Foretaget har stor handlingsfrihet utan att ndgon utomstaende blandar sig in. De negativa
aspekterna &r att de inte kan 6ka avkastningen pa syssel satt kapital.

| framtiden vill Rottneros ha en soliditet pa cirka 40-50 %. Vid uppnadd stabilitet ser de ingen
anledning att ha fortsatt hog soliditet. Detta under forutséattning att inga roda siffror visas
under en femarsperiod. Sankningen av soliditeten skulle frigora 6-700 miljoner kronor.
Medlen skall anvandas till att bygga ut redan existerande anléggningar, bygga om och
kompletteringsinvestera. Kop av nya bruk kommer ocksa att finansieras pa detta vis.
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5.6 Svedbergs

Intervjurespondent: Jorgen Ekdahl, VD
Bransch: Konsumentvaror
Omsattning 2002: 348,7 Mkr
Resultat e. skatt 2002: 28,3 Mkr

Soliditet resp. @ p& 5 &r: 71 %% och 68 %
Kassalikviditet: 283 %

Antal anstallda: 218 st.

Svedbergs startade som bleckslageri 1920 och 6Gvergick 1962 till nuvarande inriktning att
utveckla och tillverka ett komplett badrumsinredningssortiment under eget varuméarke. De
bedriver &ven verksamhet under produktomradet VVS-utrustning. Foretaget &r
marknadsledande i norden pa badrumsinredning. Bolaget & &ven representerat i England och
Ryssland. Verksamheterna i Polen och Ungern haller pa att avvecklas. Branschen foretaget
verkar i & mogen, dock fortsitter sjalva foretaget att véaxa®

5.6.1 Risker

Forsaljning till ombyggnads- och reparationsarbeten & mer betydande an forsédljning till
nybyggnad, vilket medfor att Svedbergs inte & lika konjunkturkénsligt. Den
konkurrensutsatta marknaden haller sig stabil. Nagra storre finansiellarisker & foretaget inte
utsatt for.

5.6.2 Strategi

| dagslaget har de en god intjaningsformaga samtidigt som bolaget inte gor nagra storre
investeringar eller marknadssatsningar. Behovet av externt kapital och en annorlunda
kapitalstruktur ar darfor 1agt. Den finansiella strukturen paverkas av de varderingar som sedan
lange funnits i Gnosjobygden. Har lantagaren majlighet att betala tillbaka sina 1an bor han
gora det, enligt Jorgen Ekdahl. Bolagets stora handlingsfrihet utan inblandning fran andra
intressenter skattas hogt. Dessa varderingar paverkas av agarbilden i foretaget.

Svedbergs borsintroducerades i borjan av oktober 1997. Narvaron pa borsen medfor att det
finns en mojlighet att fain likvida medel vid behov.

5.6.3 Agare

Familjen Svedberg, som startade bolaget, & |angsiktiga stordgare och har 6ver 50 procent av
rosterna. Agarstrukturen paverkar avkastningskravet eftersom kapitalstruktur med 1&n hade
hojt avkastningskravet fran dgarna. De nuvarande storégarna & nojda med att inte ha lan samt
en avkastning som motsvarar marknadsrantan plus nagra procent.

% Affarsvériden 030516
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Samsynen mellan dgarna och den operativa ledningen ar god. Olika uppfattningar kan ibland
forekomma géllande vilken hastighet som & den optimala vid genomférandet av olika projekt
och liknade.

5.6.4 Teoretiska fragor

| slutet av attiotalet var debatten om kapitalstruktur och |8n stor. Foretaget tog pa sig lan for
att fa del av skatteskdlden, som var betydande pa den tiden. | borjan av nittiotalet hade
Svedbergs stora skulder. Skulderna betalades tillbaka och nér Svedbergs boérsintroducerades
var foretaget skuldfritt. Den skatteskdld som gjorde det fordelaktigt med lan har under
nittiotalet forsvunnit for att idag vara ointressant for bolaget. Svedbergs fokus ligger inte pa
att maximera foretagets varde. Havtangseffekten som ger okad avkastning pa det egna
kapitalet & Svedbergs medvetna om ”Det gar inte béttre for att vi bryr oss om det” enligt
Jorgen Ekdahl. Nyckeltalen & samre utan 1an, men det viktiga & i grund och botten foretagets
resultat. Den optimala kapitalstrukturen for ett foretag beror pa vilken fas foretaget ar i och
vart det & pavag enligt Jorgen Ekdahl.

Svedbergs har det senaste &ret utmalats som en uppkOpskandidat i pressen. Ett eventuellt
generationsskifte har tkat spekulationen. Jorgen Ekdahl & tveksam till om familjen Svedberg
vill sélja. Attityden till en forsdljning inom foretaget ar skeptisk eftersom medvetenheten om
de svérigheter som uppstér vid sammanslagningar ar stor. De forvantade synergieffekterna
uteblir ofta.

Vid behov av externt kapital for en investering ar 1an, dven for stora investeringar, det forsta
valet. Rantan ar for tillfalet 1&g och det forekommer inga svérigheter med att anskaffa lan.
Nyemission utesluts inte vid en investering. Problematiken med nyemission beror pa
svarigheten med att vardera aktien rétt.

5.6.5 Aktien

K apital strukturen paverkar aktien negativt. Finansanal ytikerna tycker att soliditeten ar for hog
och att Svedbergs borde 1ana pengar och gora forvarv. Koper bolaget inte ett annat foretag
borde de gora aterkdp av aktier. Den ddliga likviditeten i aktien ses ocksa som ett minus av
aktiemarknaden. Vid eventuell beldning ska det finnas nagot att investera i sager Jorgen
Ekdahl. Svedbergs har en hdg direktavkastning till en I&g risk, vilket foretaget trivs med.

Aktien har under de senaste aren varit stabil pa en turbulent marknad. Aktien varderas lagt
efter omstandigheterna. Forhoppningen & att aktien ska stiga eller att p/e-talet med
kommande resultat ska minska. Marknadsvarderingen har ingen betydelse nar familjen
Svedberg & kvar som agare.

5.6.6 Ovrigt

Till for ett & sedan var Svedbergs ensamt branschftretag pa borsen. Nar Nobia och
Ballingslév, som bland annat tillverkar badrumsprodukter, introducerades pa borsen okade
pressen pa foretaget. De kan uppvisa béttre nyckeltal an Svedbergs vilket pa langre sikt skulle
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kunna paverka foretagets kapitalstruktur. De nya foretagens laga vérdering, jamfort med
introduktionskursen, kan tankas paverka aktiekursen negativt.

Fordelen med att vara skuldfri & den handlingsfrihet och den trygghet det skapar. " Den som
har pengarna har makten” uttrycker Jorgen Ekdahl. Den negativa aspekten &r att det ar svart
att skapa ett kostnadsmedvetande i bolaget ndr de anstéllda vet att foretaget & ekonomiskt
starkt. Skuldfriheten spar pa bilden av att foretagets ekonomiska styrka.

| framtiden Okar skulderna med storsta sannolikhet pa grund av inventeringar.

39



Kapitalstruktur - En studie av sex gjévfinansierade borsbolag.

6 ANALYS

| detta kapitel kommer empirin som presenterades i foregdende avsnitt diskuteras och
analyseras med hjalp av teorierna vi beskrivit under kapitel tre och fyra

6.1 Skatteskold

Enligt Modigliani & Millers modifierade teori kan ett foretag teoretiskt 1ana s mycket de kan
for att maximera sitt varde. Med utgangspunkt i intervjuerna kan vi uttyda att maximering av
foretagsvardet inte & nagot bolagen strévar efter. For dessa foretag &r ett bra resultat viktigare
an maximering av vardet. De uttrycker vidare att en ranterelaterad skatteskold inte & nagot
som intresserar dem. H& M, Rottneros och Svedbergs sager att skattefordelarna med belaning
inte langre finns. Enligt bolagen beror detta pa dagens skattesituation, vilket medfor att
effekten av en eventuell skatteskold inte har ndgot storre varde i deras dgon.

Skatteskoldseffekten har minskat de senaste 15 aren. | dag ligger bolagsskatten pa 28 procent,
jamfort med 50 procent for femton & sedan. Aven réantorna &r lagre idag, vilket genererar
mindre ranteavdrag. Sammantaget gor detta att incitamenten for att skatteplanera & mycket
mindre nu dn da Modigliani & Millers tes fungerar i vart fall sdledes béttre i teorin an i
praktiken. Om skatte- och réntelédget andrar sig i framtiden tror vi denna teori kan vara
relevant for att forklara faktorer som paverkar kapitalstrukturen hos de foretag vi studerat.

Trade off teorin, vilken uppkommit ur Modigliani & Millers teori, foresprékar ett
maximerande av foretagets varde genom att balansera den skatteskold beldningen ger mot
konkurskostnaderna. Vér empiriska studie har visat att detta inte galler for vara foretag
eftersom det inte existerar nagot intresse for skatteskoldar, enligt resonemanget i stycket ovan.
Enligt Trade off teorin & konkurskostnaderna lagre for stora foretag vilket gor att de bor ha
en hogre skulsdttningsniva vid optimum. Loénsamheten & positivt korrelerad till andelen
skulder eftersom ett |6nsamt foretag har lagre konkurskostnader. Storleken pa de foretag vi
undersokt samt deras |6nsamhet borde sdledes paverka foretagen att ha hogre belaning. Detta
talar rakt emot det vi uppfattat da vara bolag dels & obeldnade och dels har personerna vi
intervjuat inte gett uttryck for att storlek och Iénsamhet har nagon paverkan. Detta tyder pa att
faktorernainte har nagon namnvérd inverkan paforetagen i var studie att ta hdgre skulder.

Foretagens och Trade off teorins syn pa optimalkapitalstruktur skiljer sig & radikalt. Vi
upplever det som att begreppet optimal kapitalstruktur har en annan inneboérd for foretagen an
vad den har i teorin. Det stadiet i livscykeln foretaget befinner sig i samt den strategi bolaget
valt for att na sina uppsatta mal 6verensstammer inte med strévan efter en vardemaximerande
kapital struktur.

6.2 Intressekonflikter
Agentkostnader mellan aktiedgare och ledning uppstér nar foretagsledningen inte arbetar i
dgarnas intressen. | egenskap av obelanade foretag borde vara fallforetag teoretiskt sett ha
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hoga agentkostnader for eget kapital, dd majligheten &r storre att ledningen spenderar pengar
pa sitt som inte ligger i dgarnas intresse. For att mildra dessa kostnader bor bolagen anvanda
sig av en hogre skuldséttning. Vi anser att de foretag som vi studerat har |&ga agentkostnader
trots att de & obeldnade eftersom ledning och aktiedgare, enligt alla intervjuer har samma
intressen. Vi kopplar det till faktumet att det i bolagen finns en storédgare som har stort
inflytande dver bolaget, de anstallda och den ideologi som rader i foretaget. Rottneros &r inte
lika starkt praglat av agarens ideologi som i de andra bolagen. H&M sdger att samsynen
mellan ledning och agare &r stor eftersom de flestai ledande position &r internrekryterade och
& sedan lange inforstadda med foretagskulturen.

Belaning orsakar incitament for &garna att investera mer riskfyllt for att fa en okad
avkastning. Detta medfor att kreditorernas premie okar vilket ger hogre agentkostnader.
Agarna har stort inflytande och vill inte forlora kontrollen till ndgon utomstéende, férutom
Rottneros dar dgarna bara innehar 27 procent av rosterna. Majoritetsdgarna & mycket mana
om att behdlla den nuvarande situationen med dess handlingsfrinet. Okade rantekostnader,
altsd okade agentkostnader, & sammankopplat med minskad makt i bolagen. Agarna &r
intresserade av att forloraen del av makten i bolaget. En foljd av detta ar att de inte vill betala
rantekostnader till utomstdende intressenter.

6.3 Finansierings hierarki

Pecking order teorin tar upp den hierarkiska ordning foretag har i valet mellan olika
finansieringsalternativ (se kapitel 3.3.1, punkten 4). Den vidareutvecklade versionen av Myers
& Magjluf grundar sig pa tva antaganden, dels om asymmetrisk information och dels om att
foretagsledningen agerar i de nuvarande aktiedgarnas intresse. Utifran detta uppstar en
problematik med emission av aktier till rétt pris.

Den uttalade hierarkiska ordningen &r tydligast i Svedbergs. | forsta hand kommer kassan att
anvandas vid en investering. Foretaget uttalade klart att det stora problemet med en
nyemission & att fa en korrekt vardering av aktien, vilket medfor att de darfor foredrar 1an
framfor nyemission. Stora investeringar & mdéjliga att finansiera genom |an, delvis pa grund
av det gynnsamma rantel &get.

Alla véra foretag har tillgang till en stor buffert som bestdr av olika proportioner av internt
tillforda medel, kassa och outnyttjade kreditméjligheter. Detta forklaras med att de drar sig
fran att hamnai en situation dar emission av aktier maste genomforas

H&M har en annorlunda syn pa finansieringsordningen. Internt tillférda medel foredras
givetvis, men i valet mellan 1an och nyemission tar de hansyn till tidsperspektivet. Kortsiktigt
|an, langsiktigt en riktad nyemission. Det &r den starka driften att vara oberoende som gor att
H& M tanker pa tidsaspekten och i forsta hand valjer nyemission palang sikt. H&M uttrycker
sig kryptiskt om véarderingsproblem vid nyemission. De kommenterar detta med att de
historiskt kommit fram till att det &r bast att finansierainvesteringar med interna medel.
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De resterande fyra®’ bolag vi studerat anser att storleken p& investeringen & det som avgor
valet mellan 1an och nyemission. Liten investering - |an, stor investering - nyemission.
Rottneros anser att de inte skulle ha problem med undervéardering vid en eventuell
nyemission. De andra tre bolagen sager sig inte kunna uttala sig om detta, da situationen inte
a aktuell. Det & svart att uttala sig om en eventuell hierarkisk ordning hos de obelanade
foretagen. Klart ar att internt tillforda medel kommer hogst upp i ordningen. | valet mellan |an
och nyemission skiljer sig dock flera av foretagens syn pa vad som styr dem, jamfort med
Myers och Majlufs kopplingar till aktievarderingen.

Pecking order teorin forklarar &ven uppkomsten av ett annat kapitalstruktursfenomen som
pavisar sambandet mellan skuldsattningsgraden och |6nsamheten. Det forekommer en negativ
korrelation eftersom I6nsamma foretag tenderar att ha lagre skulder. De genererar mera
likvida medel och behover sdlunda inte frammande kapital. V éra foretag kan klart kopplas till
denna punkt da de alla & l6nsamma, pavisat en bra arsvinst och valt att vara obel dnade.

Ansedda foretag bor valja mycket kontanta medel istéllet for skulder enligt Pecking order
teorin. Vi kan aven se en koppling till de studerade foretagen da de har ett htgt anseende och
en stark marknadsposition.

6.4 Kapitalmarknaden

Den viktigast av Donaldsons kravstéllare &r enligt var analys kapitalmarknaden. Den &r i sin
tur uppdelad i kreditorer och aktiedgare. Kreditorernas intresse kretsar kring risk och
kreditvardighet. Nar risken blir hogre hojs kreditorernas krav pa avkastning och inflytande.
Det framsta séttet att halla kapitalmarknaden pa avstand &r att vara géavfinansierad. Alla
foretag vi studerat ger pa olika sétt uttryck for att handlingsfrihet och oberoendet & den mest
positiva fordelen med skuldfrihet. For H&M var detta speciellt viktigt eftersom de som
tillvaxtforetag ansdg sig behdva denna stora handlingsfrihet for expansion.

Foretagen kanner inte av aktiedgarnas krav i ndgon stor omfattning. Agandet i bolaget &r
praglat av dominerande familjedgare. De har kontrollen i bolaget och tillsétter darmed i
slutdndan ledningen. Resultatet blir att foretaget har en ledning som arbetar i &garens intresse
och darmed uppstér inte nagra problematiska aktieagarkrav. Problemet uppstar for de sma
aktieagarna da deras och den Gvriga marknadens intressen inte altid dverensstammer med
huvudagarens. Vi har uppfattat att Rottneros och Svedbergs kanner krav fran marknaden nar
de visar svaga nyckeltal och har en 13g likviditet i aktien. Ledningens beslut verkar inte
paverkas i nagon storre grad av krav fran aktiedgarna eftersom de har stor samsyn med
huvudagaren.

87 Clas Ohlson, Fagerhult, NEA och Rottneros.
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6.5 Risker

Wards teori klargor for hur finansieringen bor vara utformad i varje fas av foretagets livscykel
med avseende pa affarsrisken och den finansiella risken. Av sex féretag befinner sig
Fagerhult, NEA, Rottneros och Svedbergs i mognadsfasen. H&M och Clas Ohlson befinner
sig i tillvaxtfas. Enligt teorin ska mogna foretag ha en affarsrisk pa medelniva. Fagerhult har
en risk pA medelniva, NEASs &r 13g, Rottneros har hog affarsrisk, Svedbergs ligger mellan 1ag-
och medelnivad. Det & med andra ord stora skillnader pa foretagens affarsrisk. Bolagen i
tillvaxtfasen ska ha en hog affarsrisk, men Clas Ohlson har en risk pa medel niva och H&M
har en bit dver medel. H&Ms risk bygger pa modetrenden och Clas Ohlsons beror pa
konkurrensen. Dessa tva foretag anser vi ha en béttre marknadsposition och anses vara
starkare &n tillvaxtbolag i allméanhet, vilket gor att de avviker frén Wards matris.

Vi kan inte finna nagon likhet mellan foretagens angivna typer av affarsrisker och i vilken fas
I livscykeln de befinner sig i. Tre av foretagen har angivit konjunktur och tre har angivit
konkurrens som huvudsakliga afférsrisker. De foretag som riktar sig till privatkonsumenter,
H&M , Clas Ohlson och i viss man Svedbergs, har en affarsrisk som i huvudsak inte &r
konjunkturberoende medan de dvriga foretagen har en affarsrisk som beror pa konjunkturen.

Den finansiellarisken &r 1ag for de undersokta foretagen, undantaget Rottneros, i och med att
denna risk ar kopplad till skuldséttningsgraden. Svedbergs anser sig inte ha nagon finansiell
risk alls. Fagerhults finansiella risk & kopplad till dess anlaggningstillgangar och & mycket
liten. De 6vriga foretagen har en risk som &r relaterad till valutaexponering. Rottneros har
hoga finansiella risker kopplade till valutaexponering och ravarupriser. Bolagen med
valutarisker samt ravaruprisrisker anvander terminer och optioner i olika utstrackning for att
sikra sig. Sdledes, & den totala risken lagre @n vad Wards matris féresprakar, Rottneros
undantaget.

Wards matris visar ocksa vilken typ av finansiering ett foretag bor vélja beroende pa var
foretaget befinner sig i livscykeln. For de foretag som befinner sig i mognadsfasen bor en
finansiering med 1&n och eget kapital véjas da den finansiella risken befinner sig pa
medelniva. Véara foretag avviker fran detta monster da de alla & obeldnade. | dagslaget
stammer inte Rottneros, som & moget, in i Wards matris men deras strategi gor det sannolikt
att de i framtiden kommer passa in bade vad géller risknivaer och beldning. Foretaget har
sedan nagra &r en strategi att bli mindre volatilt genom att sinka foretagets risker. | dagslaget
skulle eventuella 1an medftra en annu hogre finansiell risk och & darfor inte intressant.
Rottneros vill, nar risken minskat, talan och sanka soliditeten till mellan 40 och 50 procent.
Tillvaxtforetagen, Clas Ohlson och H&M stémmer in i Wards matris vad géller va av
finansieringstyp men dér slutar likheterna.

6.6 Obelanade foretag

Agrawals och Nagargjans studie bidrog med att de kunde faststélla en rad faktorer som
influerade kapital strukturen och karakteriserade de amerikanska obel anade foretagen.
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Vi har sett en tendens att flertalet av vara foretag & familjedgda eller har en ensam dominant
dgare. Agarna & pa grund av sitt stora innehav representerade i styrelsen, déar de sdledes har
inflytande Over foretagets strategiska beslut. Clas Ohlson, H&M, NEA och Svedbergs
startades upp av den familj som fortfarande &r storégare i bolaget. Detta faktum paverkar den
finansiella strukturen till stor del. Dessa foretag praglas fortfarande av den ideologi och det
tankesatt som funnitsi bolaget sedan det etablerades. Vi uppfattar tva faktorer hos &garna som
gor att de inte vill ha |an. Den forsta & att de har en mentalitet och ett synsétt som &r
konservativt dar det finns en allman uppfattning att [an & negativt och bor undvikas till varje
pris. De anser att det & en principfréga. Detta gar att koppla till vad Agrawal och Nagaragjan
kom fram till i sin studie, dd de obelanade foretagen i alméanhet avvisade al typ av
frammande kapital. Den andra faktorn vi uppfattar & den handlingsfrihet och det oberoende
de &stadkommer, vilket kan jamforas med det Donaldson siger. De vill inte blanda in
utomstaende intressenter i foretagets inre angel&genheter. | slutdndan ser vi det som att &garna
inte vill dela med sig av makten i bolaget. Fagerhult uppvisar samma bild med stark paverkan
fran agaren. Skillnaden & att den nuvarande storagaren inte startade upp bolaget. Rottneros
uppvisar inte samma agarstruktur som de dvriga. De har manga mindre &gare och endast en
storégare som ager 27 procent av aktierna. Storégaren & inte lika aktiv och inflytelserik som
storégarnai de 6vriga bolagen.

Agrawal och Nagargjan pavisar vidarei sin studie att de uppfattade ett monster i de obeldnade
foretagen dar ledningen hade en hog kontroll éver bolagets rostratter det vill sdga att de gde
en stor del av aktierna. | véara foretag kan vi inte als se ndgot sidant direkt samband da
ledningen bara dger sma poster av aktierna. Agarna skéter inte den operativa verksamheten
utan haller sig i styrelsen, vilken tillséitter kompetenta personer for andamalet. Huvudégarna i
vara bolag har storre delen av rosterna vilket enligt oss leder till att deras egna tankar
aterspeglas i foretagens kapitalstruktur. Agrawal och Nagargjans studie har ocksa pavisat att
ett sadant samband férekommer.

De studerade bolagen har alla en hog likviditet, vilket Agrawal och Nagarajans studie pavisat.
Vi har inte haft mojlighet att jamfora siffrorna mot nagot index, vilket innebér att vi inte kan
kommentera hur h6g den & jdmfort med andra foretag i samma bransch. Siffrorna torde dock
vara hogre &n snittet.

6.7 Paverkande faktorer
Nedan analyserar vi de mest forekommande variabler och hur dessa paverkar véara foretags

kapitalstruktur.

6.7.1 Materiella anlaggningstillgangar

Foretagens tillgangsstruktur paverkar skuldséttningsgraden. En hog andel materiella
anlaggningstillgangar kopplas till en hogre skuldséttning da tillgangarna kan anvandas som
sakerhet.
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Véra foretag har alla en relativ liten andel materiella tillgngar. Dessa tillgangar motsvarar
mellan en tredjedel och en fjardedel av de totala tillgangarna. | Rottneros & de daremot hoga,
ungefar haften av ala tillgngar. Enligt Harris och Raviv kommer foretag med hdga
materiella anlaggningstillgangar utnyttja 1an. Alla studerade foretag kan tanka sig att ta lan.
Storsta sannolikhet for framtida beldning anser vi Rottneros ha, med tanke pa deras strategi.

Vidare, medger Trade off teorin att foretag med sdkra anlaggningstillgéngar och stor
beskattningsbar vinst bor ha en hogre skuldsattningsniva. Vara studerade foretag innehar en
hog beskattningsbar vinst, undantag Rottneros och Fagerhult. Alla foretag har ocksa sakra
anlaggningstillgangar. Teorin &r sdledes inte tillampbar da inget intresse for att inneha lan for
tillfalet forekommer, undantag Rottneros, de & positivatill eventuell belaning.

6.7.2 Tillvaxt

Av vara sex foretag befinner sig H&M och Clas Ohlson i tillvaxtfasen. Bada féretagen vaxer
med tio till femton procent om aret. De klassas som hogtillvaxtforetag och har som strategi att
investerai nyabutiker pa nya samt redan befintliga marknader. Enligt Jensen & Meckling och
Stulz har foretag i tillvaxtfasen flexibla investeringsmojligheter och kan darmed investera mer
riskfyllt. Dettainstammer pa H&M da de huvudsakligen satsar pa riskfyllda projekt framst pa
den amerikanska marknaden. Enligt Ross, Westerfield och Jaffe finns det en tendens for att
skuldséttningsnivan & 1&g hos hogtillvaxtforetag. Detta samband gér att koppla till vara
tillvaxtforetag. Harris och Raviv pavisar att féretag i mognadsfasen och de med goda likvida
medel har mera lan &n tillvaxtforetag. Vi kan dock € se att dessa tva faktorer kan ha nagon
inverkan pa skuldséttningen.

6.7.3 Bransch

Vaéra undersokta foretag faller in i tre olika branscher. | konsumentvaror ingéar Clas Ohlson,
H&M och Svedbergs. Industribranschen omfattar NEA och Fagerhult. Slutligen révaror dar vi
finner Rottneros. Inom konsumentvarubranschen ligger soliditetssnittet runt 42 procent. Clas
Ohlson och H&M péverkas inte av konkurrenternas val av kapitalstruktur medan Svedbergs
medgav att de pa langre sikt eventuellt skulle kunna paverkas av konkurrenternas val av
kapitalstruktur. Anledningen & den att konkurrenterna kan uppvisa béttre nyckelta an
Svedbergs vilket skulle medféra en 6kad press att prestera béttre. NEA och Fagerhult tillhor
industribranschen vars soliditetssnitt ligger runt 41 procent. De har ocksd medgivit att
konkurrenterna inom branschen inte paverkat deras val av kapitalstruktur. Rottneros, som
tillhor révarubranschen, har inga borsnoterade konkurrenter i norden vilket gor att de inte kan
understkas. Vi ser héarmed att Hossein Asgharians undersokning aven finner belagg for vara
undersokta foretag da det inte forekommer nagot direkt samband mellan branschtillhorighet
och kapitalstruktur. Svedbergs avviker vilket gar att relatera till Ferri & Jones studie som
medgav att bransch tillhtrighet & kopplad till foretagets beldningsgrad.

6.7.4 Storlek

Chua och McConnels studie visar att storlek ger incitament till 6kad belaning. De har en lagre
risk och en mer diversifierad verksamhet. Vi kan inte finna ndgot belagg for att storleken har
namnbar paverkan pa véara foretags lan Overvaganden. Smiths studie pdpekar att
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nyemissionskostnader relativt sett & hogre for mindre foretag, vilket gor att de i storre
utstrackning tar 1an. De undersokta foretagen & stora och ingen av dem & frammande for
nyemission. Ingen av dem angav att kostnader talade emot att emittera aktier.

6.7.5 Vinst

Samtliga studerade foretag har uppvisat en god intjaningsformaga. De har de senaste fem aren
gt med vinst ala rékenskapsar. Vinstens volatilitet har varit htég i H&M, NEA och
Rottneros. Detta gar att koppla till de olika empiriska undersokningarna som pavisat att det
forekommer ett samband mellan vinstens volatilitet och skuldséttningen eftersom den minskar
nér foretagets vinst Okar. Kapitalstrukturen i dessa foretag finansieras i forsta hand med
behallna vinster. Betréffande Clas Ohlson, Fagerhult och Svedbergs foreligger inte ett sadant
samband da de haft en vinst med sma fluktuationer de senaste fem aren.

6.7.6 Uppkop

Uppkdpshot medfor att foretag med negativ instélining till forfarandet implementerar en
optima kapitalstruktur med belaning for att maximera véardet pa bolaget. De studerade
bolagen anser inte att det finns ett reellt uppkopshot som de maste ta hansyn till. Clas Ohlson,
Fagerhult och NEA ser det som teoretiskt mgjligt att nagot annat bolag kan kdpa upp dem
men hotet &r litet eftersom de nuvarande agarna &r langsiktiga. Rottneros ser det ocksa som
en teoretisk majlighet att ndgon annan skulle kunna kdpa dem men sannolikheten & mycket
|&g da verksamheten har svart att passa in hos en kopare. H&M anser det som osannolikt att
nagon har rad att betala tillrackligt for bolaget, dgarna & dessutom mycket mana om att ha
kvar sitt &gande. | Svedbergs fall har det i tidningar spekulerats om ett eventuellt bud pa
bolaget det senaste aret. Mjligheten finns alltsd men sa lange stordgaren Sune Svedberg har
for avsikt att forbli agare kommer inget att handa. Bolagen har som synes ingen anledning att
oka skulderna for att motarbeta ett uppkop. Vara bolag har stora kassor vilket kan verka
hammande pa eventuel la spekulanter da ett eventuellt kop blir dyrare.
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7/ SLUTSATS

| detta kapitel kommer vi att redogora for de Slutsatser vi kunnat dra utifran analysen i
foregdende avsnitt. En Sammanfattande tabell finner ni i bilaga 4. Avslutningsvis ges forslag
pa framtida forskning.

7.1 Slutsatser
Modigliani & Millers teorier har under ett halvt sekel varit den inflytelserikaste teorin i

forskningen kring kapitalstruktur. Den har foresprékat skattekdlden som en faktor till
foretagens val av optimal kapitalstruktur. Utifran analysen har vi funnit att de sex obelanade
bolagens syn pa skattskoldens effekt inte & avgorande vid valet av kapitalstruktur. Den
nuvarande skattesituationen och foretagens obendgenhet att maximera vérdet & de
bakomliggande orsakerna.

Undersokningen i foretagen tyder pa att agentkostnaderna for eget kapital & smai alla vara
foretag eftersom ledningen och de dominerande agarna har hdg samsyn. Utifran vér
understkning har vi konstaterat att &ven Rottneros har 18g agentkostnad for eget kapital trots
att deinte har lika inflytel serika &gare som de 6vriga.

Vi anser att Clas Ohlson, Fagerhult, H& M, NEA och Svedbergs kommer ha relativt hoga
agentkostnader for skulder vid en eventuell beldning d& &garna har en motvilja att betala
okade rantekostnader till kreditorerna. Vi kopplar det till att huvudagarna & mana om att inte
dela med sig av kontrollen till utomstaende intressenter. Rottneros &gare &r inte fullt sa
dominant som &garna i de andra bolagen vilket medfor att deras agentkostnader for skulder
blir 1agre enligt vart resonemang. Ett optimum bor utifran agentkostnadsteorin sdledes ligga
mot finansiering genom eget kapital for de fem bolag som har hdgre agentkostnader for
skulder. For Rottneros ligger optimum mer centrerat.

Pecking order teorin som sager att foretag foredrar intern finansiering far visst stod av
resultatet fran var undersokning. Alla bolag tillampar framst finansiering genom internt
tillforda medel. Deras |6nsamhet och goda intjaningsférmaga & en bidragande faktor till att
de inte behdver frammande kapital.

Likheterna &r inte lika tydliga i valet mellan 1an och nyemission. Svedbergs forhaller sig
tydligast till teorin da de foredrar |&n framfor nyemission och samtidigt motiveras detta med
problematiken kring underprisséttning vid nyemission. | H&M &r det den starka driften att
vara oberoende som gor att de i forsta hand tar hansyn till tidsaspekten och véjer
nyemission palang sikt. De fyra dvriga bolagen uttrycker att det ar storleken painvesteringen
som & den avgorande faktorn nér de vdjer 1an till mindre och nyemission till storre
investeringar

Bolagen skattar handlingsfrihet och oberoende htgt. Genom att vara obeldnade hdller de
kreditorerna pd avstand. Utifran var undersokning har det framgétt att fyra av foretagen inte
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kanner ndgon press fran aktiedgarnas krav. Rottneros och Svedbergs menar att de kanner
press fran marknaden men det paverkar inte deras handlande.

| var undersokning kunde vi inte finna stod for Wards matris betraffande risk i féretagen. Clas
Ohlson, Fagerhult, H&M, NEA och Svedbergs har en l&agre total risk i forhdlande till den
livscykelfas de befinner sig i. Rottneros risker ar hogre an vad teorin séger men forvantas bli

lagre.

Bolagen anvander eget kapital som finansieringskdlla H&M och Clas Ohlsons
finansieringssétt Overensstammer med Wards matris da de befinner sig i tillvaxtfasen. Vi
anser att de borde ta |an for att hoja avkastningen da deras affarsrisk ar lagre an vad Wards
matris foresprékar. Fagerhult, NEA och Svedbergs borde ocksa vara beldnade for att ha en
total risk pa medelniva En for 1&g risk ger en lagre avkastning. Rottneros strategi &r att inom
nagra &r ta lan vilket gor att de kommer passain i Wards matris. Vi konstaterar att det enda
foretag som avhdler sig fran |an pa grund av riskfaktorn & Rottneros.

Vi har kunnat se likheter mellan var undersokning och en amerikansk studie om obeldnade
foretag. De kom i likhet med oss fram till att &garsituationen paverkar kapitalstrukturen.
Agarna vilka har en stark familjeanknytning har for det forsta en mentalitet som vi uppfattar
som konservativ dar 1an betraktas som ndgot negativt. De anser att det &r en principfraga att
inte halan. For det andra ar handlingsfriheten och oberoendet av stor vikt da deinte vill dela
med sig av kontrollen éver bolaget.

De materiella anlaggningstillgangarna &r relativt smai fem av bolagen och lampar sig darfor
inte som sakerhet for [an vilket vi anser skulle kunna vara ett motiv till att de & obelanade.
Rottneros har en stor andel materiellatillgangar och har dessutom visat det storstaintresset till
en eventuell beldning. Vi anser att det forekommer ett samband mellan storleken pa de
materiella anl ggningstillgangarna och bendgenheten till att talan.

Svedbergs kapitalstruktur kan paverkas av de konkurrenter som ar noterade pa borsen. | dvrigt
paverkas inte foretagen av konkurrenternas finansiella struktur. Vi anser att situationen kan
forandras ifall foretagen i framtiden far betydelsefulla konkurrenter pa borsen. For H&M,
NEA och Rottneros anser vi att vinstens hdga volatilitet & en bidragande faktor till deras
nuvarande kapitalstruktur.

De obelanade foretag vi studerat anser sig inte vara aktuella for ett uppkop vilket gor att de
inte behdver oka skulderna for att motarbeta ett uppkop. Vi anser att det kan vara en
paverkande faktor till varfor de & obelanade. Variablernas storlek och tillvaxt finner vi intaha
nagon direkt paverkan pa bolagens kapitlal struktur.

Slutligen konstaterar vi att det forkommer ett monster bland de studerade foretagen.
Familjedgandet paverkar foretagen att prioritera handlingsfrinet och oberoende. Bolagens
l6nsamhet bidrar till nuvarande kapitalstruktur. Skatteskolden har inte visat sig paverka
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foretagens val att vara obeldnade. Rottneros urskiljer sig i manga avseenden fran de Gvriga
bolagen. Agarna &r inte lika dominerande och de har den storsta bendgenheten till att ta 1an.
Den stora agardominansen i de bolag vi studerat gor, tillsammans med éndrade skatteregler
for famansbolag, att nagra av de bolag vi studerat kan anses som aktuella for utkop. Fragan &r
om Fagerhult, NEA och Svedbergs & borsnoterade om ett & eller om borsen & nagra
obelanade foretag fattigare?

7.2 Forslag till framtida forskning

Efter avslutad uppsats anser vi att det vore intressant att studera alla obelanade foretag vi fann
under var borsstudie genom att utfora en enkatstudie eller en kvantitativ undersokning pa
faktorerna som paverkar deras val av kapitastruktur. For béasta resultat tycker vi att
forsknings- och utvecklingsbolag € bor tas med i understkningen. Dessa foretag bor €
inkluderas eftersom de flesta har ndgon form av riskkapital. | och med denna mer omfattande
understkning kan en béttre helhetshild skapas kring de obelanade foretagens kapital struktur
och dérutav skulle béttre slutsatser kunna dras. En undersokning dar de undersokta féretagen
jamfors med en kontrollgrupp vore ocksd intressant. Vidare skulle det kunna goras en studie
om hur aktiernas utveckling paverkats av foretagens val av kapitalstruktur utifran ett historiskt
perspektiv.
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Bilaga 1

Fragefor mular
1. Kan du beskriva ert foretag lite kort?
2. | vilken mognadsfas befinner sig foretaget? Utveckling, tillvaxt, mognad eller nedgang.

Risker
3. Hur ser foretagets finansiella risker ut?
4. Hur ser foretagets affarsrisker ut?

Strategi

5. Hur och vem bestdmmer foretagets kapital struktur?

6. Finns det nagon bakomliggande strategi med er nuvarande kapital struktur?

7. Finns det for dig och foretaget nagra enkla/uppenbara faktorer till den nuvarande
kapitalstrukturen?

8. Hur har kapitalstrukturen sett ut i ert foretag historiskt sett?

Agare

9. Hur ser foretagets agarstruktur ut? Fa eller manga agare?

10. Hur & kontakten med dgarna? Har de mycket inflytande? Ar de langsiktiga?

11. Tror du att &garstrukturen har paverkan pa er kapital struktur?

12. Aktiedgarnas krav okar vid okad beldning eftersom risken i foretaget 6kar. Hur ser du pa
detta? Ar det en del av varfor ni valt att inte ha nagon skuldszttning?

Teoretiska fragor

13. Enligt en teori &r fordelen med langfristiga skulder den skatteskdld som uppstar genom att
réntebetal ningar medfor lagre skatt. Detta far foretagets marknadsvérde att 6ka. Hur ser du pa
denna skatteeffekt?

14. Finns det en for foretaget optimal kapitalstruktur? Det vill séga en optima mix av skulder/
g skulder och eget kapital.

15. Genom belaning kan en finansiell hévstang skapas och 6ka avkastningen pa eget kapital.
Vad anser ni om den nuvarande avkastningen pa eget kapital ?

16. Lagt beldnade foretag anses | éttare att kopas upp. En skyddsatgard for att inte bli uppkopt
kan vara att ha langfristiga skulder. Tanker ni pa detta?

17. Vilket finansieringssatt hade ni i forsta hand valt om ni ndgon gang skulle hamnai en
situation dér ni behdver mer kapital an det egna kapitalet? Finns det, ur er synvinkel, nagon
hierarkisk ordning bland finansieringssétten?(Internt tillforda medel, 13n, nyemission etc.?)

Aktierelater ade fragor
18. Anser ni att marknaden véarderar er aktie hogt eller |agt?

Ovriga fréagor
19. Hur paverkar osakerhet om framtida forsaljning och priser er kapitalstruktur?
53



Kapitalstruktur - En studie av sex gjévfinansierade borsbolag.

20. Vilka konkurrenter har ni i branschen?

21. Hur paverkar branschens/konkurrenternas kapital struktur (om det finns nédgon generell)
er?

22. Vilkafordelar respektive nackdelar finns med att vara ett obel dnat foretag?

23. Hur kommer er kapitalstruktur se ut i framtiden? Kan du se négra eventuella férandringar,
kopplat till finansieringsbehov och investeringsplaner?

K ompletterande fragor

24. Ar er affarsrisk hog/lag?

25. Hur mycket tanker ni pa foretagets marknadsvarde? Hur viktigt & det? Bryr ni er om det?
26. Har ni gjort nyemission historiskt sett?

27. Vad anser du om kostnaden for en eventuell nyemission? Ar sjdva emissionskostnaden
relativt sett hog/l&g?

28. Finns det nagra problem med underprissattning vid nyemission?

29. Finns det nagra skilda intressen mellan aktiedgarna och ledningen?
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Bilaga 2
Foretagets | Risker (niva): Strategi bakom | Agare Syn pa Aktien +/- med obelanad
livscykel | Afféars(A) kapitalstruktur Skatteskdlden kapitalstruktur
Finansiel (F)
Clas Tillvéxtfas | A: Konkurrensen okar. " Skont att vara Familjedominerat- | Skatteskold &r g Kapitalstrukturen g negativt | + : handlingsfrihet och
Ohlson (medédl) skuldfri”, historiskt | agande, mindre intressant. for varderingen. oberoende.
F: Valutaexponering. (1&g) | betingat. aktiva, relativt
stort inflytande. - Inget
Fagerhult Mognadfas | A: Okad konkurrens. Historiskt betingat, Familjedominerat | Kénner till deolika Kapitalstrukturen betyder g + : Oberoende, vilket
(medédl) gammaldags agande, teoriernai larobdckerna | mycket for varderingen. vérderas hogt.
F: Anl&ggningstillgangar ténkande dvs. I8ngsiktigt &gande. | men teorin intresserar Idag hogt vérderat for att
kan bli omoderna. (1ag) oberoende, 1anade inte. vara ett industriforetag. - . Nyckeltal blir béttre
pengar méste med [8n.
investeras i nagot
bra.
H&M Tillvéxtfas | A: Modetrenden. (bit dver | Att varaoberoende, | Familjedominerat- | Skatteskdlden Bra kapital struktur + : handlingsfrihet och
medel) samma strategi sen agande, aktiva, ointressant, ger enligt aktiemarknaden. flexibilitet.
F: Omrakningseffekten foretaget bildades. stort inflytande. ingen storre effekt.
pavalutan. (14g) - - Inget.
NEA Mognadfas | A: Konjunktur beroende. Agar relaterat, Familjedominerat- | Skatteskolden € Viktigare att tjdna pengar. + : handlingsfrihet och
(14g) Handlingsfrihet och | &gande, aktivi det | Intressant. flexibilitet.
F: Inte stora, eventuellt historisk betingat. Strategiska arbetet
Aktieplaceringar som de - . Inget.
har. (14g)
Rottneros Mognadsfas | A: Konjunktur volatil, Koper "billiga’ Langsiktiga dgare, | Skatteskolden Uppfattas som stabilt foretag. | + : finansiellatryggheten
forlorande av nischkund. foretag ingen annan | inte aktiva. ointressant, p.g.a. 1&g och friheten.
(hdg) vill ha. bolagsskatt. - :kan g 6ka avkastning
F: Valutaexponering. Havstangsaffekten pa sysselsatt kapital .
(hog) aktuell vid dkande av
sysselsatt kapital.
Svedbergs Mognadfas | A:relativt okansliga Handlingsfrihet och | Familjedominerat | Skatteskdlden Kapitalstrukturer &r negativ + : handlingsfrihet och
Forkonjukture (I18g- medel) | historisk betingat. agande, Ointressant da den ¢ ur investerarnas synvinkel frihet.
F:inga langsiktigt &gande. | ger nagon effekt. vid vérdering av - : Foretaget blir inte
Foretaget. kostnadseffektiva.

Tabell 1: Sammanfattning av intervjuerna.
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Bilaga 3

Mest omsatta - totalt 27 foretag

0%

DO Belanade
B Obelanade

100%

Figur 3: Antal obelanade foretag i mest omsatta listan.

Enligt &rsredovisningen 2002 har alla foretag pa Mest Omsatta listan 1angfristiga skulder till
kreditinstitut.

A-listan - 31 foretag

7% 0%

O Beladnade O Neg resultat
B Obeldnat B Pos resultat

93% 100%

Figur 4: Tvaforetag var obeldnadei A-listan  Figur 5: De obel@nade for etagens sista &r sresultat (2002)

Néstan alla foretag pa A-listan & belanade. Endast tva foretag saknar ndgon langfristig skuld. Det
ar ett halsobolag och ett industribolag. Inget av de obel dnade foretagen har ett negativt arsresultat
under 2002.

Attract-40 - 43 for etag

14%

33% -
OBelanade ONeg resultat
7% @ Obelanade @ Pos resultat
(1)

86%

Figur 6: 14 foretag var obelanade pa Figure 7:De obeldnade for etagens sista ar s esultat (2002)
Attrac-40 listan

Padennalistavar 14 av 43 foretag obelanade. Av de obelanade foretagen har 14 % visat ett negativt
resultat under & 2002. Dessa kommer frén Telekommunikations- och IT branschen. Av de totala
antalet obelanade foretag pa dennallistafinns 35 % av dem i finanssektorn.
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O-listan - 185 for etag

k PrTree— 36%
3% OBeléanade O Neg resultat
65% | B Obelénade | 64% @ Pos resultat

Figur 8: 64 foretag var obelanadei O-listan. Figur 9: De obeldnade foretagens sista
ar sresultat (2002)

O-listan har 185 foretag varav 64 &r obeldnade. Av de 64 foretagen visar 41 ett negativt resultat
2002. 25 av dessa foretag finner vi under Finans- och IT indexet.

Sammanfattande branschbild
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Figur 10: Hur de obelanade foretagen ar fordeladei branscher.

Mer an halften av alla obelanade foretagen tillhdr Finans- och IT branschen. Vi ser ett monster i
konsumentvarubranschen pa foretagen som véljer att vara obelanade. Av fem foretag i den gruppen
har vi intervjuat; Clas Ohlson, H& M och Fagerhult.

57



Kapitalstruktur - En studie av sex sjavfinansierade borsbolag.

Bilaga 4

Ointresse att | Handlingsfrihet | Materiella= | Bransch | Vinstens | Familjedgt | Foretagets | Lonsamhet | Uppkopshot

maximera /oberoende anléggnings volatilitet storlek

foretagets tillgangarnas och

varde storlek tillvaxt
Clas Ja Ja Ja Neg Neg Ja Neg Ja Negj
Ohlson
Fagerhult | Ja Ja Ja Neg Neg Ja Neg Ja Ng
H&M Ja Ja Ja Ne Ja Ja Ne Ja Neg
NEA Ja Ja Ja Ne Ja Ja Ne Ja Neg
Rottneros | Ja Ja Ng Ng Ja Ng Ng Ja Nej
Svedberga | Ja Ja Ja Neg Neg Ja Neg Ja Nej

Tabell 2 :Faktorer som paverkar foretagen att vara obelanade.
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