EKONOMI Magisteruppsats
HOGSKOLAN Februari 2006

Lunds universitet

Berakning av rantebaserade
avkastningskrav: I teori och praktik

Handledare: Forfattare:
Per Magnus Andersson Jonas Larsson
Peter W. Jonsson Peter Larsson






Forord

Ett stort tack till samtliga medverkande fallforetag som trots hog arbetsbelastning
har deltagit 1 studien. Vi vill ocksé tacka alla andra som med kritisk blick [&mnat
synpunkter pa studiens innehdll eller tillhandahallit intressanta referenser for
studiens syfte.

Swck

Jonas Larsson Peter Larsson






Sammanfattning

Uppsatsens titel:

Seminariedatum:
Amne/kurs:
Forfattare:
Handledare:

Fem nyckeltal:

Syfte:

Metod:

Referensram:

Empiri:

Slutsatser:

Berdkning av rintebaserade avkastningskrav: I teori
och praktik

2006-02-14

FEK 591: Magisterseminarium, 10p

Jonas Larsson och Peter Larsson

Per Magnus Andersson och Peter W. Jonsson

Réntefot, kostnad for kapital, rintabilitet, kalkylrénta
och kalkylmaéssig rinta.

Studien syftar till att beskriva och analysera svenska
foretags metoder for att berdkna sina rdntebaserade
avkastningskrav for verksamhet, investeringar och
produkter.

Studien har genomforts med utgdngspunkt frén en
kvalitativ och deduktiv ansats. Via semistrukturerade
telefonintervjuer och kontinuerlig e-postkontakt med
representanter fran foretagen har empiri samlats in.

Den normativa litteratur som anvints belyser
verksamhets-, investerings- och produktomradet.
Darutover har ytterligare litteratur och artiklar om
kapitalteori anvénts.

De personer som medverkar i studien representerar
stora, lonsamma och kapitalintensiva foretag. Dessa
foretag dr bade publika som privata.

I praktiken anvinds sofistikerade metoder for att
berdkna rintebaserade avkastningskrav. Dessa har
storst genomslagskraft pd investeringsomradet medan
redovisningsbaserade réntabilitetsméitt dominerar pa
verksamhetsomrddet.  Réntebaserad  styrning pa
produktomradet anses generellt vara irrelevant.






Abstract

Title:
Seminar date:

Course:

Authors:
Advisors:

Keywords:

Purpose:

Methodology:

Frame of reference:

Empirical foundation:

Conclusions:

The cost of capital: In theory and practice
2006-02-14

FEK 591: Master thesis in business administration, 10
Swedish credits

Jonas Larsson and Peter Larsson
Per Magnus Andersson and Peter W. Jonsson

Cost of capital, hurdle rate, WACC, CAPM and
management control

The purpose with this study is to describe and analyse
methods used by Swedish companies to calculate their
interest rate based profitability measures in three areas:
business units, investments and products.

This study is based on a qualitative and deductive
procedure. Semi-structured telephone interviews
together with a collection of e-mail answers have been
the major tools for the compilation of empirical data.

The normative literature comprises information that
sheds light on the three areas. Besides that, additional
articles and documents that introduce the capital-
theory have been used.

All the companies that participate in this study can be
regarded as big, profitable and capital-intensive. These
companies are either public or private firms.

Traditional profitability measures dominate the
management of business groups and units while the
cost of capital is explicitly used for investment
evaluation. The cost of capital is understated in product
accounting and it is often considered irrelevant.






Innehallsforteckning

T INLEDNING ..ottt et e sttt e e et e s s e e e s s s bt e e s s abb e e s e sab e e e s s bt e e s sabtaesesarenas 13
1.1 KAPITAL KOSTAR ....cooiuttrteeeeeeeeeitteeeeeeeeeeetareeeeeeeeeetasseeeseeeeestssseeeseeseesssssseseeeeenasseeeeeeeennsnnes 13
1.2 PROBLEMATISERING ....uuvviiieiieiiiitureieeeeeeeeitseeeeeeeeeeeasseeeseeeeesssseseseeseesiassssesessessinssssseeeeensinses 14
L3 SYETE oottt ettt ettt e e e e e et e e e e e e e b b e e e e e e e eeaaraaaeaeeeeantaaaeaeeeeennnres 15
1.4 FORSKNINGSFRAGA ....uuveviiieiieiieiiieeeee e e ettt e e e e eeeaae et e e e e seesaaateeeesseesaassseeeessesnnnnseeeesesesnnnnes 16
1.5 AVGRANSNINGAR .....ooouvveiiieeiiieiieeeeeeeeeeeetaeeeeeeeseessaeeeeeeesseessssseeeeesseasassseeeessssnarseeeeesssansnnnes 16
1.6 DISPOSITION ...evvvieiiiiiiiieeeeeeeeeeeeieeeeeeeeeeeeaaaaeeeeeeseesaaseeeeeessesssasseeeeessassassseeeeessnnsarseesessssesnnnees 17

A\, | 1O ] TR 18
2 B 0521 0] € PPN 18
2.2 AMNESVAL ettt ettt et et ee et e e et esee e eeee st e ee et et e s e s eeeaeaee et eet et ee et et eneseneaeenanaens 18
2.3 UPPSATSENS GENOMFORANDE .......ccooiuvuviieeeeeieitiereeeeeeeeeiiaseeeeeeeeeesissseeeseseeesestneseseseeesssssnreeeees 19

R T R =V 14X L (TR 19
2.3.2 LitteratuUrinSamIINg........coeiueiiieiieieeiee ettt ettt se bbbt 20
2.3.3Val @V fallfOretag........coceieieeiiieiee e e 21
2.3.4 INTEIVJUPEISONEN ...ttt ettt ettt ettt sttt besb e b e bt et e et et enbesbesbesbe et e e e enee e 23
2.3.4.1 Svenska Cellulosa AKtEDOIAZ .........ccerueieieiiiieereee e 24
2342 VattenTall......ooooveiiiiiiiieeeeeee et et e e e et eaa e 24
2.3.4.3 TEHASONETA ...ttt ettt e e et e e e e e e ettt eeeeeeaaaaeeeeesesnaseeeeeeeanns 24
2B A DA ... e e e e et tee e s e ——teeeeeea i ——taaeaaas 25
2.3 EMPITT ettt 25
2.3.6 Studiens kvalitet och generaliseringsmojligheter..........cccoveiiniine 27
2.3.7 KBIHKEITIK ... ieeiee ettt sttt ettt e et e e s ettt e e st a e e e s eb b e e e s e sbtesesabaeesssbbeeesasbeesesarenas 28
2.4 SAMMANFATTNING ...eeeieiieiiitteeeeeeeeeeeiteeeeeeeeeeettareeeeeeeeesasrseeseeeeeeiasssseseeeeeaatrrseaeseeeasnsrrreeeeas 29

B R NN IS AN AV R 30
3T INLEDNING ....cuuttvtiieeeeeeeiitteeeeeeeeeeitreeeeeeeeeeetaareeeeeeesetasaeeeeeeeaesssseeeseeeeeaasreseeeeeeasinsrsseeeeeenans 30
3.2 BEGREPPSFORVIRRING ....cuvvviiiiiiieiiieiieeeeeeeeiietieeeeeeeessessaeeseeeeessssssssessesssssnsseeseessssssnsssseeessennns 31
3.3 VERKSAMHET ..evvviiiiiiiiieiieeieee e eeeeet et e e e e e e eaaaae e e e e e e eentaaseeeeesssassasseeeeessaesnsseeseessesnnssaneeeeseanns 32

3.3.1 RANTADIIITELSMALE ....veeeeeceeeee ettt et et et e e et et e et e e et et ere e et eneereeeereereeens 33
3.3. 2 REtUIN ON INVESIMENT .......eeiiiieeiie ettt et e e st e e e e eaaee e e eareeas 35
3.3.3 ReSIAUAIINKOMSIMAELE = EVA ..ottt ettt et et et et e e ee e are e 36
34 INVESTERINGAR ....cocoieiiititiieee e e eeeetteeeeeeeeeeetaeeeeeeeeeeetaaseeeeeeeeesassreeeseeeeesasrereseseensatrereeeeeeanns 38
341 KAIKYIFENTAN ...ttt 38
3.4.2 Kalkylrantans StOFIEK ..o e 39
3.5 PRODUKTER .....uttvviiiieeiieeirteeeeeeeeeeitreeeeeeeeeeetaereeeeeeeeetaaaeeeeeeeeessssseeeeeeeeesasseseeeseeennsreseeeeeenans 41
3.5.1 KalKyIMESSIQ FANTA. ......cciieiitiiieiteeiieeee ettt se bbbttt 42
3.5.2 Den kalkylmassiga rantans StOrlek...........ccocooiiiiiiiii e 44
3.6 RELATIONEN MELLAN DE TRE OMRADENA .....cuvtiiiiiiittiieieeeeeiieiieeeeeeeeeeessneeeeeeessessnnseseeesseenns 46
3.7 BERAKNING AV RANTEFOTEN ...oiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e e e e eeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeaenens 48
3.7.1 Weighted Average Cost of Capital ...........cccceveiiiiiiiiiie i 49
3.8 KOSTNAD FOR FRAMMANDE KAPITAL ....cooiiutiiriieeeeiieiieeeeeeeeeieiieeeeeeeeeeesinsseeseesssssnnseseesessenns 50
3.9 KOSTNAD FOR EGET KAPITAL.....ccouuuvieiieeeieiiiiereeeeeeeeetaaeeeeeeeeeesasseeeseesseessseesseessssssnnsessesesennns 52
3.9.1 Capital Asset Pricing MO .........ccoveiiiiniie e 52
3.9.1.1 The Characteristic Line 0Ch Kg.....cc.oooiiiiiiiiiiiiicciiieieccee e 55

3.9.2 Gordon Growth IMOEN ..........coiiiiiiii ettt 58
3.9.3 MUIIDEEA MOABIIET ...ttt e rbeeas 60
3.10 CAPM:S BETAKOMPONENT......ccotutiiieeeeeeiiirereeeeeeeeetaeeeeeeeeeensssreeeeeeeeesissrereseseeesssrsseseeeennns 60
3.10.1 Redovisningshaserade DEtaVAITEN ...........cooviiiiiiiiece e 61
3.10.2 BOLEOM-UP DELAS. ...ttt e 62
3. 11 SAMMANFATTNING .....uutuvriieeeeeeeiitreeeeeeeeeeiitteeeeeeeeeeeetaaaeeeeeeeeetssseeeseeeeeaiasseseeeseeesisrsreeeeeenans 63

A TIDIGARE FORSKNING ...ttt ettt ettt etee e srae e e st e e s etae e s sbaee e s srbeeeeas 65
A1 INLEDNING ..cootiiiiteteiee e ettt e e e e e e eatee e e e e e e eeaaaasteeeeessessaaeseeeesseensssaseeeesssssnsaasseeessssnnsanseeeeas 65
4.2 SVENSKA OCH UTLANDSKA STUDIER .......ccccitiiiuittieeeeeiiiiieeeeeeesseesisaeeeeeeesessnsssseeessssssnnnnseeess 65

4.2.1 Arwidi & Yard (1985).......ccviieieiiiiieiiesiese e et e sttt 65



4.2.2 Arnold och Hatzopoulos (2000) ........cceceieiieiieiieie e et e e ee e s s 67

4.2.3 Graham & Campbell (2001) ......covieieiiieieeeeee e 68
4.2.4 Andra studier i SAMMANATAQ ......c..eiererereieeeereee e sne e e e enee s 70
4.3 SAMMANFATTNING ..ccuvvieitvieririesteenereesteessseesseessseesseessseessseessseesssessssesssessssessssesessessssessssees 71
BEMPIRI oottt b e b e b e b e et b et e b e e be e teebe e e aaeeareeabeenbeans 72
ST INLEDNING ....uviiiiiiiie ettt ettt e ettt e e ettt e e ettt eeeettaeeeeataeeeetbeseasasseeesassaeeansseseensssesesasseesssseeennns 72
5.2 SVENSKA CELLULOSA AKTIEBOLAG .....cccouviieeettieeeeireeeeeireeeesseeeesisseesassresessssesesosseesssssesesnnns 72
5.2.1 FOretagskaraktariStiK ...........ccooeiiiiiiee e 72
5.2.2 Telefonintervju Med SCA ... ..o e 73
5.2.2.1 VerksamhetSOMIAET..........cccueiiiiiiiiiiii ettt et e e et e e eeaaeeeeaea e e 73
5.2.2.2 INVEStErINGSOMIAACE ....e.eeutieiiiiiiiietietiete ettt ettt ettt eb et st e e sb e e sbeestenbeeaneneeene 74
5.2.2.3 ProduKtOMIAAET........eeeiiiiiiiiie e et e et e et e e et e e et e e e eataa e 75

5.3 VATTENFALL ..oeiiiutiiiieiiiee ettt e eeiteeeetaeeeeetteeeeettaeeeeaasaeeeeseeeasassesessssseeanssesaansssesesasseeeasseeannns 76
5.3.1 FOretagskaraktariStiK ............ocuviiiiniiiiieie e 76
5.3.2 Telefonintervju med Vattenfall ... 77
5.3.2.1 VerksamhetSOMIAET..........cccueiiiiiiiiiiiiei ettt et e e e et e e e eaaea e e 77
5.3.2.2 INVEStErINGSOMIAACE ....c..eeutieiiiiiitieiiett ettt ettt ettt ettt sb et sbe et sb e esbe et e sbeeaneneeene 77
5.3.2.3 ProduKEOMIAAET ........oeiiiiiieierie ettt eear e e e e e e eaaeeeeeaneeeeaneeeeans 79

SA TELIASONERA ......uutiiiiittiee ettt e eetteeeetteeeeetteeeeettseeeeaaeeeetbeeeasasseeeassaeeasseseansssesesasseeeasseeeanns 79
5.4.1 FOretagskaraktariStiK ............cocuriiiiniiiieie e 79
5.4.2 Telefonintervju med TElIaSONEra ...t e 79
5.4.2.1 VerksamhetSOMIAET..........ccc.eiiiiuiiiiiiii ettt e e et e e eeaaeeeeaea e e 79
5.4.2.2 INVEStErINGSOMIAACE ....e.eetieiieiieiietieeiete ettt ettt et et ete st esbesbeenbesteenbe st enaesbeensesseenneneeens 80
5.4.2.3 ProdUKLOMIAAET ........oeeiiiiiiieiee ettt ee e et e e e e e e eaneeeeaveeeeaneeeeans 81

.S DELTA ittt ettt ettt ettt ettt ettt et e et e et e e tt e e bbeeteestaeessaeesbaeensee e tbeeaae e tbe e saeentbeeneeensbeenneenns 82
5.5.1 FOretagskaraktariStiK ............cocuoiiiiriiiiieieee e 82
5.5.2 Telefonintervju med DEIta...........coiiiiiiiiiiiece e 82
5.5.2.1 VerksamhetSOMIAAET...........cc.eeiiivieiiieie ettt et eer e e eeae e e eeareeeeneeeeans 82
5.5.2.2 INVEStErINGSOMIAACE ....e.eetieiieieeiietieiiete ettt et ettt ettt e te et et ste et e sbeenee st ensesseeneesseenneneeens 83
5.5.2.3 ProdUKLOMIAAEE ........eooveieiiieiie ettt ettt ettt e et et e et e eteeeseeeaseebeesaseereeas 84

B AN ALY St b e b e b e e bbb e e b e e b e teete et e aaeeabeeabeebe e 85
6.1 INLEDNING ....eeuitiiieetieetieestteestteesteeesteeseeessseesseessssesseesssssessesassssessesessssensessssssenssessssessseennes 85
6.2 ANALYS 1 — EMPIRI MOT TEORI OCH FORSKNING.........uvtiiiirieeeeiieeeniireeeesireeeentreeessareeeeseneeeans 85
LT N O RS ORTRT 85
LAY £ 11 (<1 1 7= | PR 87
B.2.3 TEHIASONEIA ......ecuviceiicie ettt st e s te e s be e ee s e e saeesaeesbeenbeenreans 88
B.2.4 DEILA......ocviiceiicie et re e abeebe e 89
6.3 ANALYS 2 — LIKHETER OCH SKILLNADER .......ccceittiiieiirieeenrieeesireeesseseeesseseeeessseessssseesssseeeans 90
T SLUTDISKUSSION ...ttt ettt ettt te et et eta et e e stesbestesbaetea s enteseens 94
T L INLEDNING .....uutiieieteee e ettt e e e e e e e e e et e e e et e e e eeaae e e eeaaeeeeeaseeeeeesaeeeeeaseeeeenseeeeeeseeeeeesseeeeeneneeaan 94
7.2 FORSKNINGSFRAGAN BESVARAS .....ooiiiutiiiiitieeeeiteeeeeeteeeeeaeeeeeeteeeeeeaeeeeeteeeeeeaneeeeenaeeeeenneeeeas 94
7.2.1 Tradition gar fore novation betraffande verksamhetsomradet............c.ccccvevevevevennenne. 95

7.2.2 Sofistikerade berakningar framfor heuristiska metoder vid investeringsbedémning ... 95
7.2.3 Den kalkylmassiga rantan ar egal och komplicerad att inkorporera i

PrOQUKEKAIKYIBINAL .....virieiitics bbb 96
7.2.4 Kopplingen mellan OMrAGENG .........cocvureiriiiiiieereisissse e seses 96
7.3 REFLEKTIONER OVER STUDIENS RESULTAT ....ceectteitteertieeireeeeeenseeenseeesseeenseeensseenseessssesnnesnes 97
7.4 FORSLAG TILL FORTSATTA STUDIER .....cccuteitiiiiritenieetieteeteereniresteenseeseenesnneseeesueesseenseenneens 98
7.4.1 Kostnaden for kapital i privata fOretag..........ccooveiieiieieniieiccece e 98
7.4.2 Kompensation for diversifierbar Fisk ... 99
7.4.3 Avkastningskravande Kapitalbas ............ccccooieiiiiiiicie i 99
7.4.4 Djupanalys av fallforetag.........ccocveieieieiiiiie e 99
7.4.5 Inflationens inverkan pa rantebaserade avkastningsKrav ..........c.c.eovvveveveveereeeeninnns 100
KALLFORTECKNING .......cctiiiteiieete ettt ettt sttt s e n st 103
LITTERATUR ...ttt ettt ettt ettt sttt e bt et ea e e b e e b e b e e bt e mte st e sbeesbee bt enbeenteeneenbeenbean 103
ARTIKLAR ...eittitetteteente ettt et ettt ettt e et e sttesbe e bt e bt eaaesatesbeesbee bt et e eateebnesbaenbeenbeenaeemaesaeenaee 105
IMUNTLIGA KALLOR ....eutiiitieitinttenteenieete et st steesteenteeateetsestaesteesbeeaeeseesaeesmeesbeenteenseensessnenseenseen 107

10



ELEKTRONISKA KALLOR .............
OVRIGT .eevvvveeiiee e

APPENDIX (1) - AKRONYMER

APPENDIX (2) - INTERVIJUMEMORANDUM ......ccooiiiiiiiiiiieinieeesie e

11



12



1 Inledning

1.1 Kapital kostar

Okad kapitalism till foljd av effektivare kapitalmarknader genom fri konkurrens
och avreglering sétter fokus péd kapitalmarknaden och didrmed foretagets
aktiedgare. Elementdr finansiell teori, trots mycket kritik, forutsatter att foretagets
enda legitima mal ir att skapa virde for aktiedgarna'. Ett foretag kommer att fa
svért att attrahera kapital om finansidrernas och kreditgivarnas alternativkostnad
for kapital inte beaktas.

Kapital kostar med andra ord pengar, vilket beaktas genom en rintefot som kan
aterfinnas inom produktkalkyler (kalkylmédssig rédnta), investeringskalkyler
(kalkylrdnta) och vid bedomning och kravstéllande pa verksamheter (ROI/EVA). I
det senare fallet &r det frigan om réntabilitetskrav alternativt residualinkomstkrav.
I samband med beslutsfattande i ett foretag bor forutom de vanliga kostnaderna
dven kostnaden for kapital beaktas.

Allt kapital dr dock inte avkastningskrdvande. Leverantorsskulder och
momsskulder dr, under forutséttning att de betalas i tid, inte rdntebdrande och
behover siledes inte beaktas vid berdkning av kostnad for kapital. Nir det
kommer till det egna kapitalet, som &r en skuld till foretagets dgare, samt det
frimmande kapitalet, blir alternativkostnadstdnkandet av stor betydelse.
Kostnaden for det frimmande kapitalet stipuleras i l&neavtalet som en rdnta och
markerar tydligt att frimmande kapital av denna typ dr avkastningskrévande.
Kostnaden for det egna kapitalet, bundet och fritt, &r implicit. Ett foretag som inte
kan forrdnta det egna kapitalet i den takt som aktiemarknaden krdver kommer att
betraktas som icke virdeskapande och ddrmed fa svért att attrahera nytt kapital via
aktiemarknaden. Att stdlla upp réntebaserade avkastningskrav for verksambheter,
investeringar och produkter ger foretagen mojlighet att viga in kostnad for kapital
1 sitt beslutsfattande och dirmed atskilja virdeskapande fran icke vérdeskapande
aktiviteter. Det dr dock inte alltid sjélvklart vad som ska betraktas som kostnad for
kapital och vilket kapital som ska fOrrdntas. Flera teoretiska metoder for hur
rantefoten ska berdknas aterfinns i normativ litteratur och ett antal varianter av
dessa, utvecklade av néringslivet sjélv, anvinds i praktiken.

"McAleer Sean, Friedman’s stockholder theorv of cornorate moral responsibility (2002)
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1.2 Problematisering

Utgéngspunkten for studien &ar att kostnaden for kapital ska beaktas vid
kravstillande pa och utvérdering av verksamheter, investeringar och produkter.
Eventuella samband mellan omradena har, vad vi kan se, inte fatt ndgot storre
utrymme 1 tidigare forskning. Detta trots att de kan ses som integrerade da
kostnaden for kapitalet utgdr en minsta gemensam ndmnare. Foretag strivar i flera
fall efter att sitta likvéardiga krav pa helheten som pa delarna och dirmed anvinds
ett kalkylkrav pa investeringar som ligger i paritet med det rintabilitetskrav som
stills pa verksamheter. Da dessa omraden i flera fall avviker frén varandra kan ett
sddant forsok, att skapa en brygga mellan de bdda omradena, leda till
felaktigheter’. Detta dr den allminna forklaringen till pastdendet att foretag idag
anvinder sig av omotiverat hoga kalkylréntor i investeringssamband. Chefer pa
foretagen kan inte sdrskilja krav pa verksamheter fran krav pd investeringar. De
har uppfattningen att om foretagets ROI dr 15 % sa &r indirekt en investering som
inte klarar 15 % kalkylkrav inte virdeskapande”.

Ser vi ndrmre pé utvirdering och kravstéllande pa enskilda investeringar existerar
mer konkreta problem. Flera studier Over foretags investerings- och
kalkyleringsrutiner har genomforts, framforallt under 1970-talet (Abdelsamad
1972, Brigham 1975, Rockley 1973, Lindquist & Smedberg 1977 och Honko &
Virtanen 1975)* men ocksd under 80-talet (Arwidi & Yard 1985). Nyligen
diskuterades ocksd problemet med att foretag underinvesterar, det vill sdga
prioriterar fria medel fore ldngsiktiga aktiedgarvirdemaximerande investeringar,
pa Morgan Stanley’s Roundtable discussion’. Séledes ges indikationer frén flera
studier att kalkylrintefotens allménna niva ofta &r mycket hog och anvinds
felaktigt. Att jobba med en omotiverat hog kalkylrdnta i investeringssammanhang
leder till att investeringsvolymen reduceras och sma kortsiktiga investeringar
gynnas®. Detta beror pa att kalkylrintan alltid slar hardare pa kassafloden lingre
fram i tiden’. Oavsett om det 4r en medveten handling eller inte, att arbeta med en
hog kalkylrdnta, far det ekonomiska konsekvenser. Potentiella investeringar av
strategisk vikt kan komma att avslds och gynnsamma foretagsuppkdp och
sammanslagningar upptécks inte. Detta beror pa att den hdga kalkylrdntan kan fa
malforetaget och investeringen att se mindre bra ut®.

% Yard Stefan, Kalkyler fér investeringar och verksamheter (2001), s. 246; Arwidi Olof, Yard
Stefan, Investment planning in some Swedish companies — Criteria and uses (1985), s. 291

3 Morgan Stanley, Capital structure, payout policy (2005), s. 37 ff

* Tell Bertil, Investeringskalkylering i praktiken (1978), s. 173 ff

> Morgan Stanley, Capital structure, payout policy (2005), s. 37 ff

®Ibid, s 37 ff

7 Honko Jaakko, Planering och kontroll av investeringar (1971), s. 53 f

¥ Morgan Stanley, Capital structure, payout policy (2005), s. 37 ff
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Resonemanget ovan kan foras Over pa produktomridet. Vi tilldter oss hir
spekulera kring eventuella problem som kan uppstd till foljd av en felaktigt
bestimd kalkylmaéssig rdnta. Anvéndandet av en hog kalkylmissig rénta inom
produktkalkylering 1 syfte att prissdtta en produkt kan leda till att f6r hoga priser
sétts och att foretaget riskerar att utmandvreras fran marknaden. Produktkalkylen
anvéinds som beslutsunderlag i flera situationer, exempelvis vid beslut om att kopa
in eller tillverka sjdlv och utvirdering av en produktlinjes kostnadseffektivitet.
Anvinds en omotiverat hog rantefot kommer beslut att fattas pa felaktiga grunder.

Rent berdkningsmissigt forekommer ocksd viss problematik vad giller den
allminna riantefoten som tilldts spegla kostnaden for kapitalet. En allmin
beskrivning av rintefoten &r att den ska spegla riskfri placering plus riskpremie
och inflationsférvintning’. Definitionen ger vigledning for vilka antaganden som
bor foregad bestimningen av det réntebaserade avkastningskravet. Vidare ter det
sig sjdlvklart att inflation och framforallt riskprofilerna for verksamheten,
investeringarna och produkterna inte behover vara lika och att de kan forandras
over tiden varpd kravet d& logiskt maste aktualiseras. Genomforda studier visar
dock att rantefoten i foretag kan forbli konstant i decennier vilket skulle innebira
att det kan finnas situationer dir beslut 4terigen fattas pa felaktiga grunder'”.

Sammanfattningsvis har det framkommit att de ridntebaserade avkastningskraven
ar omotiverat hoga vilket resulterar i underinvesteringar och negligerande av vad
som dr virdeskapande. Revideringsfrekvensen &r lag och verksamheter och
investeringar beldggs med samma réntebaserade avkastningskrav. Det dr pa denna
grund som vi anser att fler studier inom dmnet kostnad for kapital behdvs med
inriktning pa vilka antaganden som ligger bakom berdkningen av riantefoten, eller
annorlunda uttryckt, de rdntebaserade avkastningskrav som anvinds pa
verksamheter, investeringar och produkter.

1.3 Syfte

Studien syftar till att beskriva och analysera svenska foretags metoder for att
berdkna sina réntebaserade avkastningskrav for verksamhet, investeringar och
produkter.

? Lindvall Jan, Verksamhetsstyrning — fran traditionell ekonomistyrning till modern
verksamhetsstyrning (2005), s. 250
% yard Stefan, Kalkyler fér investeringar och verksamheter (2001), s. 72
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1.4 Forskningsfraga

Hur berdknar svenska foretag sina ridntebaserade avkastningskrav for
verksamhets-, investerings- och produktomradet?

1.5 Avgransningar

Foljande avgransningar har gjorts utdver val av metod vilket tilldgnats ett eget
kapitel.

= Industriavgransning:

Med detta avses att exempelvis tjinsteproducerande foretag har utelamnats
ur studien. Istdllet har fokus riktats mot stora och kapitalintensiva
industrier da dessa torde beakta kostnaden for kapital mer frekvent.

» Omradesavgransning:

Studien syftar till att beskriva och analysera hur réntebaserade
avkastningskrav beridknas och hur de forhaller sig till tre specificerade
omraden. Dessa ar verksamhetsomradet, investeringsomradet och
produktomradet.

» Modellavgransning:

De modeller som presenteras i referensramen betraktas som teoretiskt
vilgrundade och sofistikerade varfor det inte avses att testa modellernas
validitet och/eller reliabilitet. Det finns sdkerligen flera andra modeller
som &r intressanta men som inte belyses 1 uppsatsen. Detta ar ett medvetet
val och motiveras med att beskrivna modeller tillhér de, i praktik och
normativ litteratur, vanligast forekommande varianterna.
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1.6 Disposition

Kapitel 1
I detta forsta kapitel introduceras &mnet med pafdljande
problematisering, syfte, forskningsfraga och avslutas med de
avgransningar som medvetet gjorts.

Kapitel 2
Detta andra kapitel utgor studiens barande stillning. For att studien
ska anses vetenskaplig maste vetenskapligt framtagna metoder
anvindas for insamling och bearbetning av bade primér och
sekundér data.

Kapitel 3
I detta tredje kapitel formuleras den kunskapsbas som &r nodvéndig
for att forstda hur komplext d&mnet faktiskt dr. Kapitlet dr av stor
betydelse for att en gedigen tolkning av insamlad primirdata ska
kunna genomforas.

Kapitel 4
I detta fjarde kapitel presenteras den tidigare forskning som existerar
kring dmnet. Kapitlet syftar till att skapa en empirisk referensram i
kontrast till kapitel tre.

Kapitel 5
Detta femte kapitel innehdller den primirdata som samlats in, via
telefonintervjuer och e-postkontakt, for studiens dndamal. Samtliga
medverkandes &sikter presenteras i successiv ordning och var for sig.

Kapitel 6
I detta sjitte kapitel kommer jamforelser mellan empiri, normativ
litteratur och tidigare forskning att presenteras. Dessutom kommer
en jamforelse att goras mellan de olika fallforetagen.

Kapitel 7
I detta kapitel besvaras forskningsfrdgan. Vidare aterges véra egna
reflektioner kring de slutsatser som presenteras och avslutas med
forslag till fortsatta studier.
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2 Metod

2.1 Inledning

I detta kapitel presenteras de metoder och tekniker som uppsatsen vilar pa.
Kapitlet dr av stor vikt for uppsatsens kvalitet. Genom ett vdl motiverat
tillvigagéngssitt, i enlighet med metoder for vetenskapligt arbete, kan uppsatsen
genomforas pa ett vetenskapligt sitt. I kapitlet presenteras &mnesval, uppsatsens
genomforande och avslutningsvis en sammanfattande bild av arbetsprocessen.
Stor vikt har lagts vid framforallt uppsatsens genomforande och de tekniker som
anvints for att samla in normativ litteratur och vetenskapliga artiklar, for att utse
lampliga fallféretag och samla in empiriskt material. Slutligen kommenteras
studiens kvalitet, generaliseringsproblem och de kéllor som underbygger studien.

2.2 Amnesval

Intresset for ridntefotens bestdmningsfaktorer uppstod som ett resultat av att
mycket av den studentlitteratur som anvénds inom foretagsekonomiska kurser ofta
presenterar forenklade situationer. Ofta ges en fallbeskrivning och olika variabler
vilka ska anvindas for att berdkna exempelvis kapitalvirden, annuiteter och
internrantor. Men hur dessa kalkylvariabler &r skattade framgar normalt inte.
Déarmed uppstod ett intresse for att ta reda pd hur foretag faktiskt gor ndr de
berdknar sina respektive rantebaserade avkastningskrav. Inte bara vilken metod de
anvinder sig av, utan ocksd de bakomliggande antagandena. Med tanke pé det
Okade intresset for Value Based Management VBM blir framrdknandet av ett
korrekt forrdntningskrav av stor betydelse for att foretag ska kunna gora korrekta
investeringsbeddmningar och samtidigt visa for aktiedgarna att virde skapas i
foretaget.  Réntebaserade  avkastningskrav  anvdnds inte bara  vid
investeringsbeddmning utan ocksd vid exempelvis verksamhetsbedomning och
produktkalkylering. Detta gér det &n mer intressant att analysera eventuella
skillnader mellan dessa omréaden.
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2.3 Uppsatsens genomforande

2.3.1 Val av ansats

Foreliggande studie har byggts upp genom att en teoretisk forstdelse initialt
inhdmtats, vilken sen anvints for att kunna genomfora ett empiriskt arbete.
Karaktdren liknar den deduktiva ansatsen men kan inte anses forekomma 1
renodlad form. Valet av att initialt inhdmta teoretisk forstdelse har sin grund i
amnets komplexitet. Utan saddan kunskap skulle det bli omojligt att fora en
professionell diskussion med de personer som medverkar i uppsatsen. Att initialt
inhdmta teoretisk forstdelse, for att sen genomfora ett empiriskt arbete, har
kritiserats da forvintningar pa verkligheten uppstar. Sddana forvéntningar kan
komma att stora datainsamlingsfasen''. For studiens kvalitet skulle detta kunna
innebdra att endast sddan empiri som stodjer forvantningarna, medvetet eller
omedvetet, samlas in. Ddrmed kan informationstillgdngen begrinsas. Den
induktiva ansatsen har betraktats som losningen pa den deduktiva ansatsens
begrinsningar'”. Denna studie stods dock pi resonemanget om att
forutsittningslosa observationer inte kan genomforas och darfor krivs en initial
teoretisk forstaelse'’. Slutligen ska det nimnas att det inte 4r vér avsikt att testa
befintlig teori trots att detta dr det definitiva syftet med en sddan ansats. Inte heller
ar avsikten att skapa ny teori, vilket den induktiva ansatsen i renodlad form
forutsitter. For att uppfylla studiens syfte kravs sévil ett teoretiskt som empiriskt
forhdllande. Det ska dock understrykas att studien i stort sett baseras pa ett
deduktivt tillvigagangssitt.

P4 grund av komplexiteten vid bestdmningen av de réintebaserade
avkastningskraven ar det oldmpligt att vélja en kvantitativ ansats. Malet med
studien ar att genomfora en mer ingdende analys av hur de rintebaserade
avkastningskraven bestdms i foretagen, vilket innebér att det enligt oss inte ldmpar
sig att anvidnda brevenkéter eller granska investeringsmanualer. I teorin anvinds
bland annat Capital Asset Pricing Model CAPM och andra varianter for att
berdkna kostnaden for dgarkapital. Dessa berdkningar dr avancerade varfor en
kvantitativ ansats, som understryker distans och bredd snarare dn djup och
nyanserad data, anses otillricklig for att uppfylla uppsatsens syfte. En annan
viktig podng dr att kvantitativa datainsamlingsmetoder karaktiriseras av form och
struktur, vilka forskaren har stor kontroll 6ver. Detta resulterar i att de svar som

" Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfor — Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga &mnen (2002), s. 35

'> Glasser G Barney, Strauss L Anselm, The discovery of grounded theory — strategies for
qualitative research (1967), s. 271

1 Popper R Karl, The logic of scientific discovery (1968), s. 480 ff
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limnas fran fallforetagen i stor utstrickning styrs av forskarens fragor'®. Eftersom
den empiriska delen syftar till att ta reda pa hur foretag praktiskt gar till viga for
att bestimma sina rintebaserade avkastningskrav bor istédllet en kvalitativ ansats
anvindas. Detta mdjliggor att en ndrmre dialog med fallforetagen kan foras och
att de kan forklara sitt tillvigagangssitt pd ett genomgripande sétt. Pa si sitt
undviks ytliga svar dir enbart valet av modell identifieras och inte hur modellen
tillampas.

Tva viktiga metodologiska begrepp som hinger samman med valet av ansats &r
intern respektive extern giltighet. Den kvalitativa ansatsen uppvisar hdg intern
giltighet, det vill séga att det som avses att mdtas ocksd mats. Daremot reduceras
ritten till generalisering, det vill sédga extern giltighet. Detta betyder att urvalet av
fallforetag inte kan garanteras vara representativt for hela populationen. En
generalisering skulle da kunna ge en missvisande bild. Diaremot erhalls en djupare
forstaelse for hur fallforetagen faktiskt berdknar rantefoten. En kvantitativ ansats
uppvisar istillet en hogre grad extern giltighet och en ligre grad intern giltighet'.
I de kommande avsnitten presenteras en mer detaljerad beskrivning for hur
datainsamlingen har genomforts.

2.3.2 Litteraturinsamling

I samband med att intresset for bestdmning av foretags ridntebaserade
avkastningskrav uppstod, paborjades insamlingen av relevant sekundérdata. Detta
4r data som redan insamlats av andra forskare och for ett bestamt syfte'®. Vid
anvindande av sekundér data dr det viktigt att forhélla sig kritisk till materialet
eftersom det kan finnas skillnader mellan tidigare syfte och studiens syfte. En
annan viktig aspekt dr att sekundidr data tenderar att bli mindre relevant dver
tiden'’. Exempelvis vixte intresset for dmnet produktkalkylering framst under
1980-talet varfor mycket litteratur kan hérledas dit. Via Lunds universitets
elektroniska databas, Electronic Library Information Navigator ELIN har
vetenskapliga artiklar hémtats. Genom att studera referenslisterna 1 de
vetenskapliga artiklar som hdmtats har ytterligare relevanta artiklar urskiljts. I
ELIN har fri sokning genomforts, dir sokorden cost of capital, cost of debt, cost
of equity, weighted average cost of capital, capital asset pricing model, cost
accounting, med flera anvénts. Antalet traffar har varierat mellan fi och flera. Da
alla kéllor inte gar att erhalla elektroniskt har de inhdmtats via
universitetsbiblioteket UB 1 Lund. Detta giller frimst metodlitteratur och litteratur

'* Holme Magne Idar, Solvang Krohn Bernt, Forksningsmetodik — om kvalitativa och kvantitativa
metoder (1991), s. 13

' Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfor — Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhéllsvetenskapliga &mnen (2002), s. 142 ff

"% Ibid, s. 153

" Ibid, s. 188 f
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inom produktkalkylering. Vidare har litteratur och andra hénvisningar ocksa
erhéllits direkt fran professor Stefan Yard vid Lunds universitet samt Jan Lindvall,
forskare och ldrare vid Uppsala universitet.

2.3.3 Val av fallforetag

Hur wurval av intervjuobjekt rent vetenskapligt bor genomforas ar noga
dokumenterat i metodlitteraturen och metoderna dr ménga. Exempelvis kan ett
slumpmassigt urval eller ett bekvamlighetsurval goras. Oavsett tillvigagingssitt,
foreligger det alltid en risk. Urvalet behdver inte vara representativt och vid ett
bekvamlighetsurval ir sannolikheten n storre'®. Denna uppsats bygger dock pé
ett ndgot annorlunda tillvigagangssitt. For att hitta de foretag som med storsta
sannolikhet anvédnder sig av riantebaserade avkastningskrav har urvalet baserats pa
dels statistik fran Statistiska Centralbyran SCB, dels pé tidigare studier kring
investeringsbeddmning och dels olika artiklar. Valet kan déarfor beskrivas som en
form av bekvamlighetsurval.

Enligt ett pressmeddelande frdn SCB, baserat pa deras majendkt 2003, kommer
industrins investeringar att 6ka under 2004. Den kraftigaste 0kningen kommer att
ske inom pappers- och massaindustrin'’. Motsvarande enkit genomfordes ocksé
for 2004, vilken visade pa att industriforetagen redovisar investeringsplaner pa
nirmre 64 miljarder kronor i nominella virden under 2005*. Via SCB:s hemsida
ges ocksd mojligheter att relatera valfria branscher mot varandra. Darmed har
foljande sammanstéllning gjorts over de fasta bruttoinvesteringarna i Iopande
priser efter bransch och belopp i Mkr*'. Resultatet &skadliggors i diagrammet
nedan.

'8 Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfér — Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhallsvetenskapliga &mnen (2002), s. 195 ff

' http://www.scb.se/templates/pressinfo 87363.asp 2005-11-21 10:13

2% http://www.scb.se/templates/pressinfo 135785.asp 2005-11-21 10:17

! http://www.ssd.scb.se/databaser/makro/sokres.asp?sokord=investeringar&soktyp=1&lang=1&
sokr=12005-11-21 10:38
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Diagram 1. Visar investeringsvolymen for sex olika industrier och hur de forhaller sig till varandra.
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Det ir inte endast befintlig statistik som tyder pé att industriforetag ar en lamplig
grupp att gora ett urval i. Sandahl och Sjogren (2001) genomforde en studie som
belyste vilka metoder som frekvent anvindes for att bedéma investeringar™.
Resultatet visade pa att enkla tumregler, framst pay-back metoden, dominerade.
Men studiens resultat ger oss trots allt en viss hjilp med urvalsprocessen. En
hypotes i studien var att storre foretag troligtvis mer frekvent anvidnder sig av
avancerade metoder for investeringsbedomning, det vill sdga discounted-cash-
flow methods DCF-metoder. Resultatet visade pa att dar ocksd fanns en positiv
korrelation mellan storlek och ett anvindande av DCF-metoder. Detta innebér att
urvalet bor goras bland storre industriféretag. En annan hypotes var att privata
foretag borde vara mer vénligt instdllda till att anvdnda sig av DCF-metoder.
Detta motiverades med att intresset for aktiedgarfokusering kontinuerligt okar.
Aktiedgarna kontrollerar foretagen via aktiemarknaden och ddrmed borde det
finnas starka incitament for att ledningen ska anvinda DCF-metoderna, vilka dr
mer ekonomiskt teoretiskt korrekta d& de kan &skadliggora vardeskapande
aktiviteter i foretaget. Resultatet i studien visar dock inte detta men motiveringen
kan anses sa pass stark att den trots allt bor finnas med i vara overvdganden. Yard
genomforde 1989 en studie med hénsyn till hur svenska industriféretag bedomer
sina investeringar™. Resultatet som presenteras delas upp i det som Yard viljer att
kalla paybackanvindare respektive kalkylrdnteanvdndare. Uppdelningen baseras

** Sandahl Gert, Sjogren Stefan, Capital budgething methods used in Swedish top 500 group of
companies — a longitudinal study and the state of the art (2003)
2 Yard Stefan, Fallgropar vid investeringsbedémning (1989), s. 34 ff
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pa identifierade attitydskillnader vilka kan hénforas till konsolidering, flexibilitet
och rationalitet. Kalkylrdnteanvindare var representerade frdmst bland normalt
lonsamma foretag vilket innebdr att véart urval ytterligare kan specificeras.
Slutligen presenterar Graham och Campbell en studie i1 vilken det ockséd framgar
att industriforetagen tillhor de storsta anvdndarna av kalkylrdntebaserade
modeller™.

Eftersom uppsatsen bygger pa en kvalitativ ansats, blir det enligt oss svérare att
efterstriva ett representativt urval. Daremot anser vi att det, mot bakgrund av vad
som ovan framkommit, dr ldmpligt att soka fallforetag bland kapitalintensiva,
stora och lIonsamma foretag. Efter denna specificering har 6ver femtio potentiella
fallforetag kontaktats och informerats om uppsatsens syfte. Malet ar att fa
intervjua mellan fyra till sex foretag som kan ge konkret information betrdffande
deras tillvigagéngssitt och bakomliggande antaganden fOr att bestimma sina
rantebaserade avkastningskrav. P4 grund av foretags hoga arbetsbelastning i
december har varje negativt svar fran ett foretag lett till att andra har kontaktats
utifran samma premisser som ovan beskrivits. Det kan redan hdr ndmnas att ett av
foretagen som medverkar i studien har begért anonymitet. Detta har resulterat i att
de personer som intervjuats bendmns controller (1) respektive controller (2) och
foretaget bendmns Delta.

2.3.4 Intervjupersoner

Foljande personer medverkar i studien:

» Oskar Lindstrom — Chief Business Analyser och Controller vid SCA:s
huvudkontor och ansvarar for strategi och investeringsplanering.

» Hékan Kjellin — Controller vid divisionen for personliga hygienartiklar
inom SCA.

* Anders Strom — Senior Business Controller vid TeliaSoneras Corporate
Controllers Office. Arbetsuppgifterna kan sammanfattas med begreppen
planering och kontroll.

» Jan Hedendahl — Group Investment Controller vid Vattenfall och ansvarig
for bland annat de rantebaserade avkastningskraven.

** Graham John, Campbell Harvey, The theory and practice of corporate finance — evidence from
the field (2001)
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= Controller (1) vid avdelningen Business Control pa Delta. Ansvarar for att
det finns uppsatta mal och aktivitetsplaner for hela koncernen. Utdver
detta har avdelningen ansvar for den finansiella planeringen och
utvecklandet av metoder inom detta omréde.

= Controller (2) vid avdelningen Business Control pd Delta med samma
ansvarsomrade som ovan.

Genom att vilja flera foretag kan meningsfulla resonemang foras om det
individuella foretaget samtidigt som en komparativ analys mellan andra foretag,
normativ litteratur och tidigare forskning kan genomforas. Detta ger ocksd en
battre bild 6ver hur de rintebaserade avkastningskraven kan berdknas och hur de
rent praktiskt tillimpas. Att vélja fler foretag dan fem blir mer betungande
samtidigt som studiens kvalitativa karaktér torde reduceras. Darmed skulle det bli
mycket tidskrdvande att genomfora den empiriska fasen med betoning pa
intervjuer. Anledningen till varfor just ovan foretag medverkar i studien beror pa
snabba svar, uttryckt vilja att medverka och pé foretagsspecifik karaktaristik.

2.3.4.1 Svenska Cellulosa Aktiebolag

SCA ir ett internationellt pappersmassaforetag med god lonsamhet under lang tid.
Som tidigare podngterats ldimnade SCB ett pressmeddelande om att pappers- och
massaindustrin spaddes genomfora omfattande investeringar. Vidare har SCA ett
uttryckt aktiedgarfokus vilket torde innebdra Okade krav pd rédntebaserade
avkastningskrav.

2.3.4.2 Vattenfall

Vattenfall utgér studiens enda statligt &dgda och icke noterade foretag.
Anledningen till detta val ar att studien ska fa en storre bredd. Ett icke noterat
foretag har inte samma tillgdng till kapital som ett noterat fOretag och
framrdknandet av exempelvis kostnaden for eget kapital torde skilja sig fran
Ovriga foretag.

2.3.4.3 TeliaSonera

TeliaSonera ingér 1 denna studie frimst med motiveringen att de ar ett mycket
stort och kapitalintensivt foretag. En ytterligare anledning till deras medverkan &r
att de vid en fOrsta e-postkontakt tydligt understrok att de var starkt styrda av
regler och att de av den anledningen bestdmde sina rintebaserade avkastningskrav
i enlighet med normativ litteratur. Om sa ar fallet skulle detta innebéra att de
eventuellt kommer att utgdra en extrem i forhallande till de 6vriga fallforetagen.
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2.3.4.4 Delta

Delta utgdr studiens stora tillverkningsforetag. Pa grund av detta och deras
l6nsamhet dr dem ett intressant foretag analysera. En ytterligare anledning till att
Delta medverkar 1 studien hor till svarigheten att identifiera strategiska
investeringar 1 storre  industriforetag. Vanligtvis &r sédana f{Oretag
divisionaliserade och investeringar i1 produktionsutrustning, marknader och
produktutveckling &r av likartad volym. Utdver detta dr de 1 hdog grad
sammankopplade och dven av skiftande storlek. Som en konsekvens av detta har
sadana industriforetag ett vilutvecklat system for att bedéma investeringar®.
Ibland talas det om en form av byrdkratisk kontroll som kan ta sig uttryck 1
investeringsmanualer vilka tydligt stipulerar de krav som stills pa investeringar®.
Med andra ord torde Delta ha ett vilutvecklat investeringsbudgeteringssystem.

2.3.5 Empiri

For att samla in den information som behdvs for att kunna analysera hur
rantebaserade avkastningskrav bestdms i svenska foretag har telefonintervjuer, e-
postkontakter samt dokumentstudier anvénts. Det ska redan 1 detta skede
observeras att intervjuerna har varit delvis strukturerade och didrmed inte helt
Oppna. Valet av att inte anvdnda en helt 6ppen individuell intervjumetod baseras
fraimst pa risken att irrelevant information erhalls. En helt strukturlds intervju
skulle latt kunna glida in pa omraden som inte dr kongruenta med studiens
fragestdllning. Darmed blir interaktionen med representanterna frdn foretagen mer
sluten”’. De intervjuer som denna studie omfattar har alltsi genomfdrts med en
viss grad av struktur. Ett intervjumemorandum har utformats i den mening att ett
fatal 6ppna fragor har specificerats kring ett tema som dr overensstimmande med
uppsatsens syfte och fragestillning. Innan intervjuerna genomfors har ytterligare
information om det aktuella foOretaget inhdmtats for att undvika att
representanterna fran fallforetagen glider ifrdn temat®®. Detta betyder inte att
ansatsen blir mindre kvalitativ. Detta forhallningssitt kan sammanfattas med att
denna strukturerade intervju mojliggér en ldttare fokusering pa syftet samtidigt
som Oppna fragor kan stillas®. Valet av en semistrukturerad intervjuform kan
ocksa motiveras med att forfattarna redan besitter viss kunskap inom omradet men
vill fordjupa sig i problematiken™.

% Segelod Esbjorn, Investments and investment processes in professional service groups (2000), s.
135 ff

** Ouchi G William, A conceptual framework for the design of organizational control mechanisms
(1979)

*7 Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfor — Om metodval i foretagsekonomi och andra
samhallsvetenskapliga dmnen (2002), s. 162 f

2 Dahlgren Karin, Drew Nancy, Nystrom Maria, Reflective Lifeworld Research (2001), s. 164 f

% Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfér — Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhallsvetenskapliga &mnen (2002), s. 163

3% Andersen Ib, Den uppenbara verkligheten — val av samhéllsvetenskaplig metod (1998), s. 162
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De framsta anledningarna till att den empiriska fasen baseras pa telefonintervjuer
ar dels avstindet till fallforetagen och dels intervjuformens fordelar. Tid och
kostnad har kunnat reduceras och administrationen har underléttats betydligt,
vilket kan hinforas till att det &r praktiskt littare att bdde stdmma tid och
genomfora intervjun pa detta sdtt. En annan fordel som bor ndmnas med
intervjuformen &r att intervjuareffekten reduceras eftersom mdotet blir mindre
personligt. Nackdelen med detta tillvigagangssatt ar att det 1 vissa fall har varit
svarare att skapa en god fortroendestdmning med kontaktpersonerna. Dessutom
blir det en om&jlighet att erhalla synintryck®'.

Som ndmndes tidigare har e-postkontakt anvints for att samla in ytterligare
information. Efter att intervjuer successivt har genomforts med respektive
fallforetag har bade 6ppna som mer slutna fragor stillts via e-post. P& sa sétt har
eventuella luckor och missforstand kunnat identifieras och korrigeras. En viktig
aspekt i detta sammanhang ar att nedskrivna fragor kan f& karaktiren av ett
frigeformuldr med en bestdmd ordning pa frdgorna. I strdvan att bibehdlla
studiens kvalitativa karaktér har det dérfor varit av stor betydelse att frigorna har
utformats pa ett s individuellt sitt som mojligt sd att de inte pa nagot sitt dr
omsesidigt uteslutande eller paverkar intervjupersonen att svara pa ett visst sétt.

De dokumentstudier som genomforts kan hénforas till framst arsredovisningar och
tidigare studier kring &mnet. I det forstndmnda fallet har motivet varit att inhdmta
information om fallféretagen for att kunna genomfGra bittre intervjuer. I det
sistndmnda fallet har det varit viktigt att ta del av den tidigare forskning som finns
pa omradet. P4 sa sétt har foreliggande studie kunnat avgrinsas och vinklas pa ett
mer individuellt sitt. Exempelvis visar det sig att flera av de tidigare studier som
gjorts tenderar att luta at ett mer kvantitativt angreppssitt. Dessutom ar det nistan
ingen av studierna som explicit beskriver hur olika foretag faktiskt bestimmer
sina rintebaserade avkastningskrav eller ens sétter de i relation till de tre omraden
som denna studie &mnar gora. Istdllet for att lyfta fram bakomliggande antaganden
till de wvariabler som anvidnds vid berdkning av olika réintebaserade
avkastningskrav har de istéllet presenterat en tabell over vilka metoder som dr
vanligast. Problemet dr att varje metod kan tolkas och modifieras pa flera sétt. Att
pasta att ett foretag anvinder CAPM f0r att berdkna kostnaden for eget kapital ger
egentligen ingen direkt information for vilka bakomliggande antaganden som
forekommer. Hur gors betaanalysen och hur beréknas riskpremien? CAPM sdger
att dessa virden forekommer men inte hur de faktiskt berdknats i foretaget. Det
ska avslutningsvis podngteras att de dokumentstudier som genomforts bygger pa
sekundér data vars svagheter tidigare har beskrivits.

3! Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfér — Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhallsvetenskapliga dmnen (2002), s. 161 f
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2.3.6 Studiens kvalitet och generaliseringsmdjligheter

Foreliggande studie ar till sin karaktir kvalitativ och det har tidigare namnts att
saddana studier generellt anses skapa forutsdttningar for en hogre intern giltighet.
Vidare kan studien analyseras med begreppet validitet vilket syftar till att
beteckna hur vil denna studie lyckas médta det som den faktiskt avser att méta. De
telefonintervjuer som genomforts har baserats pd ett intervjumemorandum och
kan darfor anses som semistrukturerade. Pa s sétt har intervjun kunnat fokuseras
sa att information som é&r forenlig med studiens syfte har erhallits. Det ska dock
ndmnas att 1 hélften av fallen har endast en person per foretag intervjuats.
Undantagen dr Delta och SCA. Detta kan innebdra att visentlig information gér
forlorad. Av denna anledning har mélet varit att fa kontakt med den person som
beslutar om vilka forrantningskrav foretaget ska styras efter. Efter intervjun
virderas informationsinnehéllet varpad en bedomning gors om det ar relevant att
fortsdtta kontakten med vederborande. Vidare kan det diskuteras huruvida
telefonintervjuer ar tillforlitliga eller ej, vilket brukar bendmnas reliabilitet.
Telefonintervjun skiljer sig nagot fran dvriga intervjuformer dé den &r opersonlig.
Detta resulterar i att den nédrhet som exempelvis den helt 6ppna individuella
intervjun baseras pd kommer att reduceras. Ddrmed torde dven negativa effekter
av typen kontext- och intervjuareffekt reduceras. Urvalsprocessen som beskrivits
tidigare resulterar i att sannolikheten att fi kontakt med fallféretag som pa ett
aktivt sétt anvéinder sig av rintebaserade avkastningskrav okar. Detta dkar ocksé
sannolikheten att erhalla djup och nyanserad information fran kontaktpersonerna
varfor den interna giltigheten stirks. Telefonintervjuerna har genomforts med en
speakertelefon vilket har mojliggjort att flera kan vara delaktiga under samtalet.
Med andra ord har en telefonkonferens genomforts. Eftersom studien inte dr
baserad pa stora frageformuldrsutskick, det vill sdga saknar den bredd som en
kvantitativ ansats skulle ha gett den, forsvagas den externa giltigheten. Studien
avser inte att frambringa nagra storre generella slutsatser och de kommentarer och
reflektioner som ldmnas i uppsatsens sista kapitel bor darfor betraktas som
forfattarnas egna asikter.

Den e-postkontakt som anvénts stirker ytterligare mojligheten att samla in djup
och nyanserad information. Regelbunden kontakt har forts under uppsatsens
fortgdng varfor eventuella feltolkningar och dylikt har kunnat korrigeras. Detta dr
ytterligare nagot som starker den interna giltigheten. Dokumentundersdkningarna
som genomfOrts maste betraktas pa ett kritiskt satt. Nackdelarna kring sekundér
data har tidigare beskrivits varfor det &r extra viktigt att kontrollera
tillforlitligheten i1 sddan information. Flera av de tidigare studier som foreliggande
studie presenterar dr dver tjugo ar gamla varfor killans relevans kan diskuteras.
Det ska dock understrykas att dessa studier har anvénts for att de innehéller dels
referenser till andra studier och normativ litteratur dels intressanta
fragestillningar, metoder och resultat. Exempelvis kan litteraturen kring
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produktkalkylering hinforas till ovan resonemang. For att ytterligare
kvalitetssdkra, frimst studiens referensram, har professorer och doktorander vid
Lunds Universitet kontaktats. Professor Stefan Yard och doktorand Maéns
Kjellsson har stillt upp pa moten och e-postkontakt. Aven universitetslektor Per
Magnus Andersson och doktorand Peter Jonsson, bdda handledare at forfattarna,
har regelbundet, i takt med att de erhallit material, lamnat sina synpunkter.

De kontaktpersoner som medverkat i studien har ocksa konfronterats. Den empiri
som insamlats och de slutsatser som presenterats har validerats genom att
respektive kontaktperson har fitt ldmna sina synpunkter pa vad de anser dr rétt
och fel ur deras synpunkt. Med andra ord presenteras endast empiri som har
kvalitetssdkrats. Ytterligare validering har genomforts di studien, dock inte i
komplett form, har skickats ut via e-post till fallféretagen. Pa sé sitt kan 16pande
justeringar goras for ytterligare resonemang eller feltolkningar. En sddan
validering som ovan beskrivits gir ofta i litteraturen under namnet face validity>>.
Enbart denna validering, sd kallad uppgiftslimnarvalidering, 4r bra men inte
tillracklig, vilket beror delvis pa att kontaktpersonerna kan ha fasta
verklighetsuppfattningar. Genom att involvera en tredje parts &sikter uppstér
ytterligare ett sétt att validera studien. Darmed presenteras i ett senare kapitel en
kort referering till tidigare forskning kring omradet. Med hjilp av tidigare
forskning kan foreliggande studie justeras och ddrmed ges en annorlunda vinkling
samtidigt som jadmforelser mellan denna och tidigare forskning kan goras. I de fall
slutresultaten &r likvédrdiga mellan denna och tidigare forskning stdrks giltigheten
ytterligare.

2.3.7 Kallkritik

De vetenskapliga artiklar som anvénts dr hamtade fran ELIN varfor det ar sakert
att utgd fran att dessa ar vetenskapliga. Med detta avses att de uppfyller bade ett
saklighetskrav och ett objektivitetskrav. Forutom ELIN har UB varit en stor kélla
till insamling av normativ litteratur. Studier och annat referensmaterial har ocksa
erhéllits via professorer och doktorander fran Lunds Universitet och Uppsala
Universitet. Kdllornas referenslistor har analyserats for att dels erhalla ytterligare
referenser men ocksa for att kontrollera de resonemang som forts. Vidare kan det
diskuteras huruvida kéllorna har valts pa ett objektivt sitt. Hir &r det ocksa fragan
om ett urval som kan vara mer eller mindre representativt. For att skapa en sa
gedigen referensram som mojligt har det darfor varit av stort intresse att bearbeta
flera kdllor for att identifiera eventuella skillnader och likheter. Vidare har det
varit av stor vikt att majoriteten av kéllorna dr skrivna av eller refererar till
forskare med stor kunskap inom de aktuella omradena.

32 Jacobsen Dag Ingvar, Vad, hur och varfér — Om metodval i féretagsekonomi och andra
samhallsvetenskapliga dmnen (2002), s. 257
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3 Referensram

3.1 Inledning

Inledningsvis maste vart val av kapitelrubrik fortydligas. Referensramen som
presenteras nedan tar sin utgdngspunkt fran finansiella teorier och i praktiken
framtagna modeller/metoder. Av denna anledning avser vi inte att enbart
presentera en teoretisk referensram utan ocksa den praktik som vixt fram och
etablerat sig 1 befintlig normativ litteratur.

Vid en forsta anblick kan den generella kopplingen mellan de tre omrddena anses
vara existensen av rintebaserade avkastningskrav. Exempelvis kan vinsten som ett
foretag genererar betraktas som réntan pa foretagets eget kapital EK. Men for att
en korrekt beddmning ska kunna gdras maste rintan relateras till storleken pa EK.
Relationen uttrycks som rintabilitet pa eget kapital. En viktig friga rorande
riantabiliteten dr hur foretaget kan bedoma om den ar tillfredstillande eller inte.
Primért  brukar  aktiemarknadens  fOrrdntningskrav ~ utgéra en  bra
jamforelsestandard. Det dr viktigt att inse att allt kapital har ett marknadspris och
foretag maste kunna betala detta pris for att fa tillgang till kapitalmarknaden.
Priset pé lanat kapital &r kontraktsbundet och beror pa bland annat riskbedémning,
laneperiod och om rdntan dr bunden eller ej. Priset pa eget kapitalet utgors av det
forrantningskrav  som placerare fOrvéntar sig att minst erhdlla for att
overhuvudtaget tillskjuta kapital till foretaget®. Hur detta forrantningskrav kan
berdknas kommer att presenteras i ett senare avsnitt. I detta initiala skede &r det
dock viktigt att forsta, att foretag forvéintas kunna ge en rantabilitet pA EK som
motsvarar marknadspriset pa riskkapital. Sedan tidigt 70-tal har det blivit vanligt
forekommande att foretag sétter upp 14ngsiktiga krav pé réntabilitet pa EK, vilka
baseras pa aktiedgarnas fdrréintningskrav“. Det finns alltsa starka skél till att sétta
krav pad verksamheter. Tillvixt krdver kapital, det vill sdga finansiering.
Foretagets réintabilitet paverkar i hog grad mojligheten till att erhalla olika
finansieringsmojligheter™ . Hirifrdn kan en viss koppling mellan verksamhet och
investering skonjas.

Likvdl som att hela verksamheter eller verksamhetsgrenar maste nd en viss
forrdntning maste ocksd en investering uppfylla ett forrdntningskrav. Normalt

33 Johansson Sven-Erik, Runsten Mikael, Foretagets l6nsamhet, finansiering och tillvaxt — mél,
samband och matmetoder (2005), s. 13 f

*Ibid, s. 20

¥ Ibid, s. 23
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bedoms investeringens lIonsamhet pd basis av prognostiserade forvintade framtida
konsekvenser for foretagets kassafloden vilka kapitaliseras med en kalkylréinta®.
Denna kalkylrdnta bestar av tre komponenter for kompensation, nimligen véntan,
inflation och risk. Den ska vara en ldmplig approximation av investerarens
forrantningskrav vilket innebér att den minst maste uppga till kapitalets alternativa
anvindning®’. T kapitel ett nimndes att det 6kade intresset for VBM kréver att
foretag kan visa att vdrde genereras i foretaget, det vill sdga att en lamplig
forrantning av kapitalet skapas. Sddan aktiedgarvardemaximering uppnds genom
att folja en enkel beslutsregel. Investera i de projekt som ger ett positivt
nettonuvirde™®.

Samma forrantningskrav stills dven pa produkter varfor kravet fordelas over dessa
och hur de tar kapitalet i ansprdk. Detta krav bendmns kalkylmadssig rdnta och
uppfattas likt tidigare som en kostnad for foretagets verksamhet®. I det foljande
kommer en presentation av de tre omradena att presenteras med fokusering pa
bestamningen av de rintebaserade avkastningskraven. Vidare presenteras den
finansiella teorins alternativkostnadstidnkande. Teoretiska och praktiska modeller
for berdkning av avkastningskravet pa eget kapital beskrivs och deras relation till
kostnad for kapitalet definieras. Syftet med kapitlet ar att redogora for den
teoribildning som satt sin prigel pd den normativa finansiella litteraturen och
dédrmed skapa en referensram att forhalla sig till nér teori stills mot empiri.
Grundldggande fOrstaelse for finansiering och kapitalmarknadens funktion
forutsatts.

3.2 Begreppsforvirring

Avkastningskrav uttryckt i procent bendmns olika beroende pa vilken modell och
vilket sprdk som anvinds. Primirt avser ordet rdnta ett absolut belopp i
penningtermer och bor atskiljas fran begreppen réantefot eller réntesats vilka bada
ar relativa termer. I kalkylsammanhang och dd i dagligt tal gors inte alltid en
korrekt atskillnad mellan dessa begrepp. Ordet kalkylrdnta tillats substituera det
mer korrekta uttrycket kalkylrintefot eller kalkylrdntesats vilka bada avser spegla
en kostnad for kapital. Sett till vilket sprak som anvédnds finns dven hir skal att
vara tydlig. Det engelska begreppet hurdle rate 4r motsvarigheten till den svenska
kalkylrantefoten men kan ocksé uttryckas som cost of capital™. Ytterligare kéllor
till missforstdnd bor redas ut. Det svenska ordet kapitalkostnad har i dagligt tal

36 Johansson Sven-Erik, Samuelson A Lars, Industriell kalkylering och redovisning (1992), s. 114
37 Yard Stefan, Kalkyler — for investeringar och verksamheter (2001), s. 24 f

¥ Bennet Stewart, EVA — fact and fantasy (1994), s. 72 ff

3% Johansson Sven-Erik, Samuelson A Lars, Industriell kalkylering och redovisning (1992), s. 114
ff

* yard Stefan, Kalkyler for investeringar och verksamheter (2001), s. 36
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tillfalligtvis ersatt det engelska konceptet cost of capital. Rent definitionsmassigt
finns en skillnad. Ordet kapitalkostnad avser tre kostnadskomponenter; kostnad
for kapitalforslitning, kostnad for kapital och 1 vissa fall dven drift- och
underhéllskostnader’'. Dessutom ska det uppmirksammas att inom
produktkalkylering omndmns ibland kalkylrdantefoten som kalkylméssig rinta. I
denna studie kommer de korrekta begreppen genomgéende att anvéndas. Lésaren
behover inte fundera 6ver vad som egentligen avses i det specifika fallet. I de fall
begreppet réintebaserat avkastningskrav anvidnds dsyftas en mer generell
beskrivning av de krav som stélls inom samtliga omradden och som beaktar
kostnaden for kapital.

3.3 Verksamhet

Lonsamhetsmél uttrycks normalt 1 réintabilitetsmatt (avkastningsgrad) vilka
berdknas pa redovisningsbaserad information. Foretagsledningen forutsitts
stipulera bade 1ang- och kortsiktiga mél for foretagets 16nsamhet**. Metoden r att
relatera ett resultat till en kapitalbas. Denna kapitalbas kan utgéras av
genomsnittligt justerat kapital, genomsnittligt justerat sysselsatt kapital och
genomsnittligt justerat eget kapital. Detta &r bara ndgra varianter av lampliga
kapitalbaser. Anledningen till att kapitalbasen uttrycks som ett genomsnittligt tal
motiveras med att en jaimforelse gors mellan matt fran resultatrdkningen vilka ar
periodvisa, normalt tolv manader, med matt fran balansridkningen vilka visar den
ekonomiska stillningen for en viss dag®. For att avgora huruvida foretaget
genererar en godtagbar forrdntning pd de tillgdngar som disponeras utgor
rantabilitetsmatten ett bra tillvigagingssitt*. Det ska ocksd ndmnas att
koncernstyrningen i Sverige har precis likt manga anglosaxiska ldnder, dominerats
av redovisningsbaserade rintabilitetsmatt. Detta kan vara ett resultat av
framtagandet av det som idag kallas DuPont-modellen vilken utvecklades vid
1900-talets borjan. Denna ekonomistyrningsmodell grundade sig pé att den
decentraliserade organisationen skulle styras med réntabilitetsmatt. Det talades
om centraliserad kontroll med decentraliserat ansvar™.

*1'Yard Stefan, Kalkyler fér investeringar och verksamheter (2001), s. 127

*2 Johansson Sven-Erik, Runsten Mikael, Féretagets I6nsamhet, finansiering och tillvaxt — mal,
samband och métmetoder (2005), s. 11

* Hansson Sigurd, Arvidsson Per, Lindquist Hans, Féretags- och rakenskapsanalys (2001), s. 114
f

“1Ibid, s. 115 f

* Hellman N, Lind J, Aktieagarvérde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning (2004), s. 39
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3.3.1 Réntabilitetsmatt

Vid berdkning av réntabilitet pa totalt kapital Ry inkluderas dels justerat
rorelseresultat plus finansiella intdkter. Genom att inkludera de finansiella
intdkterna synliggérs ocksa den avkastning som fOretaget erhéllit pd sina
finansiella tillgangar. Mer explicit uttryckt ar det egentligen fraga om att berdkna
rantabilitet pd totala tillgangar, vilket kan jamforas med engelskans return on
investment ROI*®. I sin enklaste form kan réntabilitetsmattet definieras enligt
nedan angivna formel.

R = resultat/totalt kapital

Resultatet 1 tdljaren far inte vara paverkat av betalningar for att kompensera de
som tillskjutit kapitalet. Av denna anledning wutgar all erséttning till
finansieringskillorna. Kapitalbasen i ndmnaren ska spegla det kapital som
erfordras for att generera resultatet*’. Fordelarna med Ry ir att kvoten utgdr en bra
bestdamning pa hur effektivt foretagets tillgangar har anvénts, oberoende av om de
finansierats med eget kapital, rintebarande lan eller rintefria skulder. Ett exempel
pd mattets anvidndbarhet &r den amerikanska koncernen DuPont. Koncernen
utnyttjade ett samband och kunde pd s& vis fastsld var i verksamheten som
kapitalet genererade storst avkastning. Detta samband kom att uttryckas som
DuPont-modellen. Sambandet bygger pé att formelns komponenter, det vill siga
resultat och kapital, sétts i relation till foretagets nettoomséttning. Istéllet for att
berdkna Ry som en kvot kan det istillet uttryckas som en funktion av foretagets
vinstmarginal och kapitalets omsttningshastighet™.

Rt = vinstmarginal * kapitalets omsattningshastighet

Ett aktivt anvindande av DuPont-modellen innebdr att den information som
erhalls via resultatrdkning respektive balansrdakning systematiseras efter hur den
paverkar dels vinstmarginalen dels kapitalets omséttningshastighet. Réntabilitet pa
totalt kapital benimns ocksé som Return On Capital ROC.

Som tidigare ndmnts kan réntabiliteten berdknas pd andra kapitalbaser dn totalt
kapital. Exempelvis forekommer rantabilitet pa eget kapital Rg liksom den
rantabilitet som en langivare genomsnittligt far pa tillskjutet kapital Rg Det
sistnamnda kan uttryckas som den genomsnittliga lanerdntan®. En viktig skillnad

% Hansson Sigurd, Arvidsson Per, Lindquist Hans, Féretags- och rakenskapsanalys (2001), s. 116
7 Johansson Sven-Erik, Runsten Mikael, Foretagets lonsamhet, finansiering och tillvaxt — mal,
samband och métmetoder (2005), s. 27

* Hansson Sigurd, Arvidsson Per, Lindquist Hans, Foretags- och rakenskapsanalys (2001), s. 117
f

# Johansson Sven-Erik, Runsten Mikael, Féretagets lonsamhet, finansiering och tillvaxt — mal,
samband och méatmetoder (2005), s. 29
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mellan Ry respektive Rgp ar att det forstndmnda berdknas pd resultat fore
rantekostnader medan det sistndmnda berdknas pa resultat efter rdntekostnader.
Dérmed blir R troligtvis ett mer intressant matt for framforallt foretagets dgare.
Aterigen krivs en justering av bade tiljare och nimnare. Resultatbegreppet
justeras och berdknas efter skatt vilket innebédr att endast det som blir over till
dgarna beaktas. Aven kapitalbasen justeras genom att en uppdelning av de
obeskattade reserverna gors. Egentligen kan ytterligare justeringar goras,
exempelvis for 6ver- och undervérden. I inledningen ndmndes svarigheten med att
bedoma huruvida avkastningen pa det egna kapitalet ar tillfredstillande eller e;j.
Malet dr att kapitalet ska stanna kvar i foretaget och att ytterligare kapital ska
kunna attraheras, exempelvis via en nyemission. Som tidigare framhéllits bor ett
borsnoterat foretag darfor stélla krav pd dels tdckning av inflation, ytterligare
forrdntning samt ett risktilligg. Nivdn kan ocksd vara beroende av foretagets
behov av att attrahera kapital, det vill siga oka det egna kapitalet for att
overleva™. Rintabilitet pa eget kapital gér ofta under namnet Return on Equity
ROE.

RE = resultat/eget kapital

Réntabiliteten kan ocksa berdknas pé sysselsatt kapital. Detta brukar bendmnas
som avkastningskrdvande kapital och anses av bland annat Niringslivets
Borskommitté som ett battre matt eftersom det, jamfort med Rg &r direkt
jamforbart med kapitalmarkandsrintan.

Rsyss = (justerat rorelseresultat + finansiella intikter) / (justerat totalt kapital

- rantefria skulder)

Med hjélp av detta matt kan foretaget kontrollera om rintabiliteten ar tillrdcklig
for att ersittning, i form av rintor, till kreditinstitut respektive &garnas
forrantningskrav pa eget kapital dr tillrackligt. De rantefria skulderna eller som det
ocksa bendmns, rintefri finansiering, utgdrs av bland annat leverantdrsskulder och
momsskulder. Dessa skulder dr rintefria sa linge foretaget klarar av att betala
dem i tid. Den latenta skatteskulden som &terfinns i de obeskattade reserverna
betraktas ocksd som en langsiktig réntefri skuld. I det sysselsatta kapitalet
inkluderas det kapital som inte &r rédntefritt. Det vill sdga, finansiering frn
kreditinstitut, eget kapital inklusive 72 % av de obeskattade reserverna respektive
avsittningar”'.

*% Hansson Sigurd, Arvidsson Per, Lindquist Hans, Foretags- och rakenskapsanalys (2001), s. 128
ff
*! Hansson Sigurd, Arvidsson Per, Lindquist Hans, Féretags- och rakenskapsanalys (2001), s. 123
ff
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Berdkningen av den genomsnittliga l&nerdntan, kvoten av réntekostnader dividerat
pa foretagets skulder dr liksom ovan matt langt mer komplicerade &n vad som
framgar nedan.

Rs = rantekostnader/skulder

Sambandet mellan Ry, Rg och Rg kan &skédliggéras med nedan presenterade
formler. Innan detta gors ska ytterligare ett matt kort presenteras, ndmligen
foretagets skuldsittningsgrad S/E. Mattet visar forhdllandet mellan foretagets
skulder och det egna kapitalet och ingér ocksd i det samband som nedan
presenteras>>. Grundformeln for sambandet ser ut enligt foljande och utgdr en
viktig grund for att kunna genomfdra berdkningar och simuleringar™.

Reg=Rr+ (RT- Rs)* (S / E)
Alternativt

Rr=Rg* (E/T)+ Rs* (S/T)

3.3.2 Return On Investment

Ovan rintabilitetsmatt dr egentligen exakt samma sak som begreppet Return On
Investment ROI. Mattet utgérs av kvoten mellan resultat fore skatt och méngden
investerat kapital for att producera denna vinst™*. Négot annorlunda uttryckt kan
méttet forklaras som tillgdngarnas vinstgenereringsformiga. Med detta sagt inser
ni snart att ovan genomgéng av réntabilitetsberdkning och DuPont-modellen ir 1
princip samma sak som avkastning pa investerat kapital. Genom att modifiera
resultat- och kapitalkomponenter kan réntabiliteten péverkas. Det ska ocksa
ndmnas att fokusering pd réntabilitetsmatt, vilket &r mycket vanligt
forekommande kan skapa problem™. Exempelvis kommer en verksamhet som har
en hog rantabilitet eller som har ett hogt rintabilitetskrav inte att genomfora
investeringar om de inte genererar en avkastning motsvarande eller hogre én
kravnivdn. Ett annat forfarande ar att onddiga och till och med farliga
kostnadsrationaliseringar genomfors, vilket kan forsdtta foretaget i en dalig
position i framtiden. Ytterligare varianter for att uppritthélla eller nad ett
riantabilitetskrav dr att sélja av tillgdngar eller pa annat sitt reducera kapitalbasen,
vilket kan fa effekter pd exempelvis kund- och leverantorsrelationer men ocksa pa

52 Hansson Sigurd, Arvidsson Per, Lindquist Hans, Féretags- och rakenskapsanalys (2001), s. 147
53 Johansson Sven-Erik, Runsten Mikael, Foretagets Ionsamhet, finansiering och tillvaxt — mal,
samband och matmetoder (2005), s. 32 f

** Wiersema H William, Your company’s return on investment (2005), s 36 f

>> Anthony N Robert, Govindarajan Vijay, Management control systems (2003), s. 299 f
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foretagets langsiktiga Overlevnad. Med andra ord kan fokusering pé
rantabilitetsmatt leda till ett himmande av expansion frimst inom lonsamma
verksamheter, medan olonsamma, kommer att investera i projekt som understiger
det som de lonsamma forkastar. Med andra ord kan det uppsté en del problem nér
rantabilitetsmétt anvinds for att bedoma verksamheter. Antag att en
investeringsenhet 1 ett foretag for ndrvarande uppvisar en réntabilitet pad 25 %.
Denna enhet kommer inte att expandera om den inte kan bibehalla eller 6ka
rantabiliteten. Detta tankesétt kan vara bra, men lat sdga att kostnaden for kapital
ar 15 %. De projekt som Overstiger 15 % kommer dé att vara 16nsamma, trots
detta véljer enheten att avfarda projekten. Detta &r ett tinkbart resultat av vad som
kan intriffa di verksamheter bedoms utifran rintabilitetskrav’®. Den diskussion
som fors och har gjort sa& under lang tid ar fragan kring vilket matt som é&r att
foredra. Diskussionen stéller de redovisningsbaserade réntabilitetsmatten mot de
mer ekonomiskt teoretiska residualinkomstmaétten RI. Trots att RI métten anses
mer korrekta anvinds de 1 liten utstrickning medan de traditionella
rantabilitetsmétten ar fortsatt mycket vanligt forekommande, troligtvis pa grund
av sin enkelhet och begriplighet’’.

3.3.3 Residualinkomstmatt — EVA

Istdllet for att bedoma verksamheter med hjilp av ovan beskrivna rantabilitetsméatt
kan istdllet ett mer aktiedgarviardebaserat matt anvindas, ndmligen Economic
Value Added EVA. Hér tas hinsyn till att kapital kostar och mattet kan ses som en
vidareutveckling av det lange anvinda begreppet RI. Berdkningen av EVA kan
enklast forklaras som resultatet efter skatt minus kostnaden for kapitalet, vilket
brukar skrivas som Net Operating Profit After Tax NOPAT, minus cost of capital.
Detta kan ocksé skrivas som justerat resultat minus ett vigt genomsnitt av
kostnaden for kapital multiplicerat med investerat kapital®.

EVA = NOPAT - cost of capital
Alternativt
EVA = justerat resultat - (WACC * investerat kapital)

Med hjéilp av EVA kan foretagen lattare bedoma om verksamheterna skapar
aktiedgarvirde. Maéttet anses ha tvad unika egenskaper forutom enkelhet och

% Anthony N Robert, Govindarajan Vijay, Management control systems (2003), s. 300

*7 Lindvall Jan, Verksamhetsstyrning — Fran traditionell ekonomistyrning till modern
verksamhetsstyrning (2001), s. 249

*¥ Zimmerman J L, EVA and Divisional Performance Measurement, Capturing Synergies and
Other Issues (1997)
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precision. For det forsta dr det i grunden ett residualinkomstmaétt vilket innebér att
EVA édr vad som blir kvar efter att samtliga kostnader for att producera vinsten har
dragits av. For det andra innebér ett korrekt utnyttjande av EVA att de problem,
som rantabilitetsmétten ibland medfor, kan elimineras. Det finns ndmligen Over
160 olika modifieringar for att justera det redovisningsmassiga resultatet sa att
storningar inte uppstir’’. Anledningen till att EVA-mattet &r med i referensramen
bygger dels pa att berdkningen kriaver att foretagen tar hansyn till sin kostnad for
kapital och dels pa den omfattande diskussion som fors kring mattet.

Att EVA ir ett battre matt for att bedoma verksamheter beror for det forsta pa att
alla enheter kommer att ha samma mal for liknande investeringar. Som tidigare
ndmnts kunde en verksamhet med ett hogt ROI forkasta Ionsamma investeringar
da de inte motsvarade eller 6versteg enhetens ROI, trots att investeringen hade ett
positivt kapitalvirde. For det andra innebér fokusering pa ROI att en enhet kan
sdlja bort tillgdngar eller reducera tillgangsbasen. Genom att skdra bort sddana
tillgdngar som har ett ldgre ROI 4n verksamheten som helhet kommer
rantabiliteten att stiga. Problemet dr att den tillgdng som tas bort kan ha en hogre
rantabilitet &n kostnaden for kapitalet. Det vill sdga, rintabiliteten 6kar men vérdet
reduceras. EVA 16ser detta problem eftersom mattet 6kar da investeringar gors i
de projekt som har ett positivt kapitalvirde. Darmed tar EVA hénsyn till de
projekt som hamnar mellan ROI och kostnaden for kapitalet. For det tredje kan
EVA baseras pa olika rintenivaer. Det vill sdga, det finns mojlighet till
rantedifferentiering. Darmed kan kostnaden for kapital variera beroende pa vilken
eller vilka tillgdngar som avses. For det fjirde anses EVA vara bittre positivt
korrelerat med foretagets marknadsvédrde dn vad ROI dr. Detta fjarde argument
bygger framforallt pa resonemanget om att aktiedgarna ska presumeras. Nagon
storre diskussion kring varfor aktiedgarvirdemaximering ar legitimt avses inte att
foras. Men exempel pa olika anledningar &r bland annat att det reducerar risken
for fientliga uppkdp samt att kostnaden for kapitalet reduceras. Det sistnimnda
innebdr att tillvixten gynnas®.

Trots fordelarna med EVA, anvinds detta mer ekonomiskt teoretiskt korrekta RI-
matt, likt ménga andra VBM-matt, i begrinsad omfattning®'. Detta kan bero p4
flera orsaker, bland annat innebdr en implementering av sédana matt att
foretagsledningen utsitts for mer risk. Detta bygger pé att ett foretag som externt
kommunicerar, att deras verksamhet bedoms i enlighet med VBM, kan skapa
forvantningar pé ett dkat aktiedgarvéirde. En annan orsak dr att implementeringen

> Stewart Stern, EVA — Fact and Fantasy (1994), s 71 ff
% Anthony N Robert, Govindarajan Vijay, Management control systems (2003), s. 300
6! Malmi T, Ikdheimo S, VBM practices — some evidence from the field (2003)
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anses som problematisk och tidskrdvande och att det &r svart att forankra
tankesittet i hela organisationen®.

I detta avsnitt, om verksamheter, har fokus legat pd réintabilitetsmatt och
residualinkomstmaétt. Det ska dock inte forbises att foretag ocksa kan anvénda
traditionella resultatmatt och/eller kassaflodesmatt for att bedoma en verksamhets
lonsamhet. Darmed kan omradet métas bade 1 relativa tal och i absoluta tal.

3.4 Investeringar

Precis som att krav stills pad verksamheter bor ockséd investeringar uppfylla vissa
krav. Det dr framforallt inom investeringsomradet som foretagets syn pa VBM
tydliggors. Den oOkade aktiedgarfokuseringen bor resultera i att fOretags
anviandning av mer ekonomiskt teoretiskt korrekta metoder for att bedéma
lonsamheten for en viss investering kommer att oka. Studier visar dock pa att
sadana DCF-metoder inte r speciellt vanligt forekommande®. Det finns ocksé
andra studier som indikerar pa att VBM 1 praktiken inte &r vanligt
forekommande®. Oavsett vad tidigare studier har pavisat torde intresset for VBM
oka med tiden varfor det blir intressant att ocksé analysera hur kalkylrdntan, det
vill séga forrdntningskravet pa investeringar bestdms och hur detta krav forhéller
sig till de andra omradena.

3.4.1 Kalkylrantan

Tekniken att diskontera investeringens framtida kassafloden med en réntefot har
sitt  ursprung frdn den klassiska kapitalteorin.  Kalkylrdntan  utgor
minimiavkastningen for investeringsprojektet. Teorin bygger pa att rantefoten ska
utgdra en jamviktspunkt mellan utbud och efterfraga pé investeringskapitalet, det
ska alltsa foreligga en kostnadsmissig balans®. Denna kalkylrinta bestar av tre
komponenter vilka ska kompensera investeraren. Den forsta avser véntan, vilket
ocksa brukar bendmnas time value money TVM och indikerar att det finns ett pris
pa tid. Dessutom kan det finnas en alternativ anvdndning av kapitalet vilket ocksa
maste beaktas. Den andra avser risk da framtiden &r osiker, vilket betyder att en
resursuppofifring i dag maéste kompenseras for att viga upp osdkerheten. Den

52 Hellman N, Lind J, Aktieagarvarde och koncernstyrning — en studie av interna och externa
aspekter pa koncernstyrning (2004)

63 Sandahl Gert, Sjdgren Stefan, Capital budgeting methods used in Swedish *top 500" group of
companies — A longitudinal study and the state of the art (2001)

% Malmi T, Ikiheimo S, Value Based Management practices — some evidence from the field
(2003)

% Arwidi Olof, Yard Stefan, Kriterier for investeringsbedémning — teori och tillampning (1986), s.
12 f
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tredje avser inflationen, d& det belopp som betalas 1 dag inte kan jaimforas mot ett
belopp vid en senare tidpunkt, beroende av bland annat penningvirdeforidndringar,
normalt forlorad kopkraft®®. Huvudregeln 4r att de diskonterade framtida
inbetalningsoverskotten ska Overstiga den initiala utgiften, det vill sdga sjilva
grundinvesteringen®’.

Kalkylrdntan kan vara exogent bestimd, vilket innebédr att den ska spegla
kostnaden for kapitalet i foretaget eller endogent, vilket innebédr att foretaget
berdknar projektets internrénta. I det sistndmnda fallet ar det alltsé inte frdgan om
en kalkylrdnta. I normativ litteratur beskrivs tva sitt att berdkna kalkylréntan,
vilka ocks4 anses vara de vanligaste metoderna®.

» Mikroekonomisk investeringsteori — kalkylrdntan baseras pé foretagets
produktionsmojligheter under olika perioder samt de preferenser som
dgarna har for pengar vid olika tidpunkter.

* Finansieringsteori — kalkylréntan baseras pé ett faststdllande av kostnaden
for foretagets olika kapitalposter. Olika typer av kapital vigs alltsa
samman till en gemensam riantefot.

Det senare berdkningsséttet ar troligtvis mer vanligt forekommande 4n det forsta.
Inom fOretagsekonomin foreslds ett liknande resonemang som ovan for att
berdkna kalkylrdntan. Det forsta dr ett vdgt medelvirde av den langfristiga
finansieringen i foretaget och den andra utgar ifrén en forvantad avkastning pé ett
likartat investeringsalternativ. Detta senare berdkningssétt ar troligtvis praktiskt
mycket svart att genomfora®

3.4.2 Kalkylrintans storlek

Beroende pa om investeringskalkylen ska genomforas fore eller efter skatt
kommer kalkylrdntan att paverkas. Skattehdnsyn kan tas antingen direkt eller
indirekt vid investeringsbedomning. Direkt skattehdnsyn kallas ocksa for
“kalkyler efter skatt” medan ett indirekt tillvigagangssétt kallas for “kalkyler fore
skatt”. Kalkyler med direkt skattehidnsyn skapas genom att in- respektive
utbetalningar justeras for de skatteeffekter de ger upphov till. Detta innebér vidare
att kalkylréntan ska uttryckas efter skatt, det vill sidga riantefoten multipliceras med
faktorn (1 - skattenivan). Eftersom avskrivningarna pé investeringen ger upphov

5 Yard Stefan, Kalkyler for investeringar och verksamheter (2001), s. 24 f

57 Arwidi Olof, Yard Stefan, Kriterier for investeringsbeddémning — teori och tillampning (1986), s.
15

% Tell Bertil, Investeringskalkylering i praktiken (1978), s. 165

% Sandahl Gert, Sjogren Stefan, Investeringsbeslut — en spegling av praxis och normer (2005), s.
154 f

39



till att det beskattningsbara resultatet reduceras, varvid skattebesparingar skapas,
maste ett tilldgg till kapitalvardet goras for detta. Med ett enkelt exempel, dir
kalkylvariablerna dr kidnda, kan det pavisas att kalkyler efter skatt genererar ett
battre kapitalviarde dn kalkyler fore skatt. Med andra ord forbéttras investeringens
lonsamhet vid direkt skattehdnsyn. Detta beror pé att det 1 Sverige dr accepterat att
foretag skriver av en investering pa kortare tid dn den ekonomiska livsldngden.
Om foretaget istillet skriver av investeringen 6ver den ekonomiska livslidngden
kommer kapitalvirdet att ndrma sig kalkyler fore skatt’’. Det ska dock ndmnas att
metoden for direkt skattehdnsyn har vissédntliga svagheter. Exempelvis forutsitter
den att avskrivningarna faktiskt paverkar det beskattningsbara resultatet. Om s&
inte ar fallet kommer kapitalvirdet att Gverskattas. Ytterligare problem &r att
kravnivan kan séttas for lagt. Detta forekommer frimst d& det rader en stor
skillnad mellan den ekonomiska livslingden och den skattemissiga
avskrivningstiden. Det finns ytterligare problem med metoden, forutom
svéarigheten att anvinda den, varfor indirekt skattehéinsyn anses mer praktiskt’'.

Det dr inte bara hénsyn till skatt som paverkar réntans storlek. Kalkylerna kan
ocksa uttryckas i 16pande eller fasta penningvirden’”. Sambandet mellan dessa tvé
varianter uttrycks med Fischer-relationen. Denna kom till uttryck redan 1930 da
Irving Fischer skrev The theory of interest. Uttrycket byggs upp av den éarliga
genomsnittliga inflationen q samt real kalkylrdnta r och slutligen nominell
kalkylrénta ry. Det ska dock ndmnas att sambandet har kritiserats dd det empiriskt
har kunnat visas att realrintan inte alltid 4r konstant och oberoende av
inflationstakten. Men i kalkylsammanhang ar det allmént accepterat att, trots ovan
kritik, utgd frén sambandets grundforutsittningar’.

(I+ry)=(1+r)* (1 +q)

Det finns dock dem som péstar att den nominella kalkylrdntan méste vara hogre
an vad uttrycket genererar vilket baseras pé att risken torde 6ka nér inflationen
Okar. Sédan risk kan exempelvis hinforas till att variationer i bland annat
forsiljningspris, ravarupriser och lager blir betydligt storre vid dkande inflation™.
Detta betyder att det inte gar att jimfora kalkylrdntor om de inte behandlar skatt
respektive inflation pad samma sdtt. Det brukar rent teoretiskt anses att
investeringskalkylerna bor upprittas i nominella termer av den enkla anledningen
att priser och kostnader normalt sett inte dr konstanta 6ver tiden. Detta beskriver
bland andra, Haim Levy och Marshall Sarnat med foljande citat:

0 Yard Stefan, Kalkyler for investeringar och verksamheter (2001), s. 210 ff
"'bid 215 ff

72 Tell Bertil, Investeringskalkylering i praktiken (1978), s.166 f

7 Yard Stefan, Kalkyler fér investeringar och verksamheter (2001), s. 100 f
™ Tell Bertil, Investeringskalkylering i praktiken (1978), s. 167
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“The reader should be cautioned that the underlying assumption of the
real analysis is that relative prices and costs will remain unchanged
over the life of the project. Clearly this may be an inappropriate
assumption for many firms.” 7>

Forutom skatt och inflation paverkas ocksé kalkylridntan av stokastiska variationer
1 betalningsstrommarna, det vill sdga risk. Det ska dock ndmnas att det forutsitts
att investeraren antas ha riskaversion och ddirmed kommer storre krav att stéllas pa
investeringar med storre fordndringar i betalningsstrommarna. Inom finansiell
teori finns tva typer av risk. Den forsta kallas diversifierbar risk medan den andra
kallas for icke diversifierbar eller systematisk risk. Kalkylréntans storlek paverkas
enbart av den systematiska risken pa grund av att det dr enbart denna risk som
mérks i en investeringsportfolj. Det forutsitts helt enkelt att investeraren kan
diversifiera sig tillrdckligt for att eliminera den andra risken. Det dr framst den
vilkinda metoden CAPM som i normativ litteratur lyfts fram for sédan
riskbedomning. Modellen ar inriktad pa vardering av tillgdngar i forhéllande till
deras respektive betalningsstrémmar och variationer i dessa’®. Kostnaden for eget
kapital bor vara hogre dn den erséttning som langivarna kriaver. Normalt bor
dgarnas avkastningskrav sittas mellan fem och tio procentenheter hdgre &n den
genomsnittliga lanerintan’’.

3.5 Produkter

Precis som for verksamheter och investeringar stills ocksd krav pa produkter
alternativt  produktgrupper. 1 enlighet med Enhetliga Principer for
sjdlvkostnadsberékningar EP bor foretag inkludera en kalkylmissig rinta i sina
produktkalkyler, det vill siga produkterna bor ocksd paverkas av att kapital
kostar’®. Foljande citat ger uttryck for detta:

Ett foretags tillgangar maste finansieras. Man maste betala ranta pa
frammande kapital och pa eget kapital stalls krav pa avkastning.
Kapitalkostnaden — kostnaden for att fa anvanda kapital — ar saledes
en med verksamheten normalt sammanhangande uppoffring och skall

” Levy H, Sarnat M, Capital investment and financial decisions (1978), s. 321

7 Arwidi Olof, Yard Stefan, Kriterier for investeringsbeddémning — teori och tillampning (1986), s.
15 f

77 Olsson E UIf, Kalkylering for produkter och investeringar (1994), s. 162

¥ Samuelson A Lars, Produktkalkyler i industrin — en éversikt och kommentarer till Enhetliga
principer for sjalvkostnadsberakningar (EP) fran Sveriges Industriforbund och Sveriges
Mekanférbund (1970), s. 111 ff
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darfor utgora kalkylmassig kostnad. Denna kostnad kallas
kalkylmassig réanta.”

Den kalkylméssiga rintan ska betraktas som en approximation av
alternativkostnaden for savdl eget som frammande kapital. Det ska 1
sammanhanget podngteras att vid produktkalkylering kan kostnaden for kapital tas
ut antingen i1 form av en rédntefot eller ocksa 1 form av ett stdllt vinstkrav pa
produkten®.

3.5.1 Kalkylmassig rinta

Det finns tvd typexempel pa hur den kalkylmissiga rantan kan berdknas. Det
forsta tillvigagéngssittet 1dmpar sig bést da foretaget befinner sig i en snabb
expansiv fas. D& ar det viktigt att med hjdlp av produktkalkyler enkelt kunna
faststdlla vilka produkter de ska satsa pa. Darmed rekommenderas att den
kalkylméssiga rintan ska motsvara foretagets formaga att lana langfristigt. Detta
forutsitter att det inte har satsats nagot nytt eget kapital innan expansionen. Ett
andra tillvigagéngssétt dr att berfikna en kalkylmissig rdanta som baseras pa
forrdntningen pa foretagets marginella investeringar alternativt den forrantning
som dgare kraver pa nytillskjutet kapital. Detta 4r en metod som ldmpar sig bist
da det rader kapitalknapphet och begrinsade ldnemdjligheter. Med andra ord dr
det fragan om en langfristig lanerénta respektive en alternativranta. Det ska dock
ndmnas att som huvudmetod for att berdkna kalkylméssig rdnta anvénds ett vagt
genomsnittligt forrdntningskrav. Eftersom lanat kapital &r kontraktsbundet s &r
kostnaden for detta kapital redan stipulerat i avtal varfor det egentligen dr endast
kostnaden for eget kapital som é&r osdker. Denna maste berdknas med
utgangspunkt 1 ett alternativkostnadstinkande, det wvill sdga alternativa
placeringsmgjligheter med likvardig risk. Detta kan askadliggdras med ett
exempel®'.

Antag att ett borsnoterat foretags tillgangar virderas till 100 mkr. Detta vérde
inkluderar likvida medel respektive kundfordringar. Vidare har avdrag gjorts for
leverantorsskulder och andra rorelseskulder. Virdet bendmns
avkastningskridvande kapital vilket har berorts tidigare. Det dr detta kapital som
kallas sysselsatt kapital och utgdrs av sidant kapital som inte &r réntefritt®.
Léaneskulderna uppgér till 40 Mkr och som ovan ndmnts &r kostnaden for detta
kapital stipulerad i avtal, 1at siga 10 %. Pensionsskulderna uppgar till 10 Mkr och
kostnaden for dessa dr 10 %. Vidare finns en latent skatteskuld som uppgér till 10

7 Hansson Sigurd, Nilsson Sven-Ake, Produktkalkylering (1973), s. 35

% Ask Urban, Ax Christian, Produktkalkylering i litteratur och praktik (1997), s. 94

81 Johansson Sven-Erik, Samuelson A Lars, Industriell kalkylering och redovisning (1992), s. 116 f
%2 Hansson Sigurd, Arvidsson Per, Lindquist Hans, Foretags- och rakenskapsanalys (2001), s. 124
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Mkr. Kostnaden for eget kapital, vilket uppgar till 40 mkr, framgar i motsats till
ovan inte 1 ndgot avtal. Hidr maste som ndmnts flera ginger tidigare ett
alternativkostnadstinkande anvindas. Lat siga att kravet 20 % p4 eget kapital *.

Tabell 1: Berdkning av genomsnittlig vigd kostnad for kapital, WACC

Véagt genomsnittligt Andel Réntefot Genomshitt
forrantningskrav

Laneskulder 40 % 10 % 4%
Pensionsskulder 10 % 10 % 1%
Skatteskuld 10 % 0% 0%

Eget kapital 40 % 20 % 8 %
SUMMA 13 %

Déarmed blir det vigda genomsnittliga forrdantningskravet 13 %. Detta krav kan
anviandas vid berdkning av forrantningskrav pd verksamheter, investeringar och
produkter. Om det visar sig att produkterna ar likartade kan det genomsnittliga
forrantningskravet brytas ner pa respektive produkt baserat pa hur mycket kapital
de tar 1 ansprak. Produkterna &dr dock inte alltid likartade d4 de kan uppvisa olika
riskprofiler. Avkastningskravet pa eget kapital 6kar med okad risk och vid en
nedbrytning av det totala forrdntningskravet pd de olika produkterna kan kravet
déarfor hojas. Exempelvis brukar risken 6ka nér efterfrdgan pa en produkt varierar
kraftigt Gver tiden™.

Ett alternativt sétt att berdkna kalkylmadssig rinta kan beskrivas enligt foljande.
Vid langsiktsplanering stdlls ofta réntabilitetskrav, exempelvis pd totalt kapital.
Detta krav dr ett genomsnittligt forrdntningskrav vilket kan brytas ner till olika
verksamhetsgrenar. Hir foreligger dock problem da foretaget méste identifiera hur
mycket kapital respektive avdelning tar 1 ansprdk samt hur stor andel av det
gemensamma kapitalet de utnyttjar. Det genomsnittliga férrantningskravet kan 1
sin tur brytas ner pa de enskilda produkterna i1 foretaget. Det uppstar ocksa
problem hér eftersom produkterna kan ha olika riskprofiler. Diarmed ar det
lampligt att 6ka kravet ndr risken ar stor jamfort med det genomsnittliga
forrantningskravet® .

En sadan nedbrytning av det genomsnittliga forrantningskravet vilket i slutdndan
leder till att ett foretag kan ha olika kalkylmaéssiga rantor for olika produkter ar
inte alltid befogat. Aven om det inte framgar tydligt sd ir en sddan nedbrytning

%3 Johansson Sven-Erik, Samuelson A Lars, Industriell kalkylering och redovisning (1992), s. 115
% Johansson Sven-Erik, Samuelson A Lars, Industriell kalkylering och redovisning (1992), s. 115
85 11.:

Ibid, s. 115
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ganska komplicerad varfor kravet pd enkelhet ofta motiverar en gemensam
kalkylmaéssig rénta. Ytterligare argument mot rantedifferentiering baseras pa att
det kan finnas skillnader 1 belaningsvirden for det kapital som olika
verksamhetsgrenar arbetar med. Detta innebér att en verksamhetsgren som har ett
tdmligen hogt beldningsviarde kan erhdlla billig finansiering. Detta ar fallet for
exempelvis fastigheter. Motsatsen ar de verksamhetsgrenar vars kapital 1 hog grad
bestar av rorelsekapital och immateriellt kapital. Har dr belaningsvardet betydligt
ligre varfor finansiering ocksé blir dyrare®®. I sammanhanget ska det nimnas att
trots denna diskussion kring nedbrytning av ett genomsnittligt forrdntningskrav
visar studier entydigt pé att de vanligaste metoderna for att skapa en kalkylméssig
rinta dr lanerénta respektive vigd kostnad for kapital®’.

Skillnaden mellan kalkylrdnta och kalkylméssig rénta verkar inte vara speciellt
stor d4& metoderna for att berfikna dessa ofta dr lika, vilket framgér av den
normativa litteraturen. Det finns dock en skillnad som endast kommer att
presenteras och dérefter ldimnas okommenterad. Denna distinktion bygger pa att
kalkylrdntan nirmast avser att ge uttryck at den rddande kapitalknappheten,
medan den kalkylmissiga rintan brukar visa vad langsiktigt frimmande kapital
kostar®. Annorlunda uttryckt bestims kalkylrdntan med hinsyn till
alternativavkastningen och utgoér diarmed ett regleringsinstrument for disponibelt
kapital. Dirmed &r denna rintesats normalt hgre 4n den kalkylmissiga rintan®.

3.5.2 Den kalkylmissiga rantans storlek

Den kalkylmaéssiga rantan bor enligt EP berdknas efter den procent som foretaget
ifriga, frdn den allminna marknaden, skulle f& mdgjlighet att lana.
Forrantningskravet pd produkterna kan dirmed anses vara en marginell
kapitalanskaffningsréinta vilket ocksa framgér av ovan diskussion. Ovan motiveras
med att det dr betydligt svirare att mita kostnaden for eget kapital dn for
frimmande kapital och att det darfor &r battre att anvdnda lanerdntan som
bestimning av den kalkylmissiga rintan’. Observera att detta inte betyder att
foretaget inte ska rdkna rinta pd eget kapital. Det framgér tydligt i EP:s

% Johansson Sven-Erik, Samuelson A Lars, Industriell kalkylering och redovisning (1992), s. 115 f
¥7 Olve Nils-Goran, Samuelson A Lars, Produktkalkylering i omvandling (1989), s. 116 f

% Samuelson A Lars, Produktkalkyler i industrin — en dversikt och kommentar till enhetliga
principer for sjalvkostnadsberakningar (EP) fran Sveriges Industriforbund och Sveriges
Mekanforbund (1970), s. 112 ff

% Hansson Sigurd, Nilsson Sven-Ake, Produktkalkylering (1973), s. 35

% Alnestig Peter, Segerstedt Anders, Product costing in ten Swedish manufacturing companies
(1996), s. 454
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rekommendationer att ridnta pa allt i foretaget anvint kapital bor medrdknas som
en kostnad. Oavsett om foretaget dger kapitalet sjilv eller om det ér lanat’'.

Vidare kan rdntan ocksa berdknas med beaktande av fOretagets marginella
investeringar, det vill sdga en marginell kapitalanvdndningsrinta. Ett sista
alternativ dr den genomsnittliga kapitalanvindningsrdntan vilken speglar
forrdntningen pa det investerade eller sysselsatta kapitalet i foretaget®.

1. Kapitalanskaffningsrinta marginell eller genomsnittlig

2. Kapitalanvdandningsréanta

Initialt ndmndes att valet av kalkylmaéssig rdnta bor baseras pé i vilken situation
foretaget befinner sig i. I en snabb expansiv fas ar det lampligt att anvinda en
marginell kapitalanskaffningsranta. Detta motiveras med att foretaget maste
skaffa kapital for att i sin tur kunna expandera. Samma tillvigagangssitt torde
lampa sig vél da foretaget befinner sig i en stabil fas med langsiktig tillvaxt. I de
fall da foretaget avser att halla sin finansiella struktur konstant kan den
genomsnittliga kapitalanskaffningsriantan anvéndas analogt. En rimlig forklaring
till detta baseras pa foretagets lanemdjligheter. I dagens lage maste foretag oka det
egna kapitalet for att kunna wuppta 14n, varfor den genomsnittliga
anskaffningsrintan kan anvindas for att uttrycka den marginella®. T de fall da
foretaget har svarigheter med att anvénda begriansade resurser pa bista sétt ar det
battre att uppskatta den marginella kapitalanvindningsrintan, det vill sdga
alternativkostnaden pd anvindningssidan. Den genomsnittliga anskaffningsréntan
anvinds trots allt mer frekvent 4n de andra metoderna .

For att askadliggora hur exempelvis den genomsnittliga anskaffningsrdntan kan
berdknas foljer nedan en stegvis forklaringsmall. Observera att detta bara ar en av
manga alternativa metoder for att gora denna berikning””.

?! Samuelson A Lars, Produktkalkyler i industrin — en dversikt och kommentar till enhetliga
principer for sjalvkostnadsberakningar (EP) fran Sveriges Industriforbund och Sveriges
Mekanférbund (1970), s. 114

%2 Frenckner Paulsson, Samuelson A Lars, Produktkalkyler i industrin (1984), s. 295 f

% Frenckner Paulsson, Samuelson A Lars, Produktkalkyler i industrin (1984), s. 296 f

% Samuelson A Lars, Produktkalkyler i industrin — en éversikt och kommentar till enhetliga
principer for sjalvkostnadsberakningar (EP) fran Sveriges Industriforbund och Sveriges
Mekanférbund (1970), s. 115 ff

% Frenckner Paulsson, Samuelson A Lars, Produktkalkyler i industrin (1984), s. 297 f
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» Faststdll kapitalandelarnas viarden och sammanstidll dessa i foretagets
balansrikning.
O Viktigt ar att anldggningstillgdngarna upptas till sina bruksviarden
samt att man avskiljer den latenta skatteskulden fran eventuella
obeskattade reserver inklusive dvervérden.

= Diérefter bestams forrdntningskravet pa frimmande kapital och sen for eget
kapital.

» Metoderna for att berdkna avkastningskravet pa eget kapital kan goras pa
flera sétt. Nagra har redan berdrts och i ett senare avsnitt foljer en
ingdende genomgang av alternativa metoder. Négra alternativ ar:

0 Berékna den verkliga effektiva avkastningen under en f6ljd av ar.

O Jamfor emissionskurser pé aktier i likartade industrier med
forvantad avkastning.

O Bestim den aktuella direktavkastningen pé preferensaktier,
forlagsbevis eller liknande.

Det ska dock understrykas att det 1 praktiken féorekommer att foretagen uteldmnar
och ersitter den kalkylméssiga rdntan med ett berdknat vinstkrav. Detta motiveras
normalt med att foretag prioriterar enkelhet framfor de mer teoretiskt riktiga och
berikningsméssigt mer sofistikerade alternativen®®. Observeras bor ocksi att den
kalkylméssiga rdntan inte &r identisk med den ovan, tidigare beskrivna
kalkylrintan, vilket kommenterats tidigare.

3.6 Relationen mellan de tre omradena

Det forekommer i praktiken ofta resonemang om att det ar logiskt att ha samma
krav pa bade verksamheter och investeringar. Men ett sddant synsétt kan leda till
inkonsistens mellan omradena. Exempelvis forekommer fo6ljande skillnader
mellan verksamhets- och investeringsomradet”’:

* Det finns inte ndgon konsistens mellan tidsmonstret  hos
inbetalningsoverskotten och det avskrivningsmonster som anvinds vid
rantabilitetsberdkningar.

» Réntabilitetsmatten uttrycker ett genomsnittskrav medan kraven pé
investeringar kan anses vara marginella krav eller minimikrav.

% Ask Urban, Ax Christian, Produktkalkylering i litteratur och praktik (1997), s. 90
7 Yard Stefan, Kalkyler for investeringar och verksamheter (2001), s. 261 f
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» [Investeringskalkyler baseras pd framtida forvéntningar och skattningar av
kalkylvariabler medan rédntabilitetsmatten baseras pa existerande, faktisk
redovisningsinformation. Detta kan uttryckas som ett ex ante respektive ex
post resonemang.

» Vid investeringsbeddmning tenderar foretag att uteldmna vissa direkta
konsekvenser som exempelvis dkad rorelsekapitalbindning.

» Vid réantabilitetsberdkningar kan misslyckade projekt viljas bort.

Foretag preciserar vid langtidsplaneringen olika réntabilitetsmatt, vilka har
presenterats i tidigare avsnitt. Vid saddan planering sétts ofta budgeterat resultat i
forhallande till olika kapitalmétt som hdmtas ur en budgeterad balansrikning
varvid ett genomsnittligt rintabilitetskrav skapas. I storre foretag, exempelvis
stora divisionsorganisationer eller liknande, bryts rintabilitetskravet pa totalt
kapital ner till de olika verksamhetsgrenarna. Processen ar problematisk eftersom
foretaget maste specificera vilken sorts kapital som de olika verksamhetsgrenarna
disponerar samt identifiera deras andel av de gemensamma resurserna. Ofta stélls
samma krav ocksd pa de specifika produkter som foretaget producerar. Detta
resulterar i att produkterna beldggs med ett krav baserat pa hur de tar kapitalet i
ansprak”®.

Det egentliga problemet kan sigas ligga i foretags starka fokusering pa
verksamhetsgrenarnas réintabilitet. En sddan fokusering resulterar i att kraven pa
investeringar successivt hojs for att parera for en reducerad réintabilitet pa kort
sikt. Det foreligger ocksa risk att cheferna ute i verksamheten istéllet for att oka
overskotten fokuserar pé ett reducera kapitalbasen. Detta kan vara bra men det ska
samtidigt beaktas att det krivs kapital for att generera overskott. Det senare har
redan berdrts under avsnittet return on investment. Réntabilitetsmélen bor istéllet
betraktas som satisfieringsmél och inte som optimeringsmal””.

Som ovan poidngterats sitts investeringskrav utifrdn framtida uppskattade
konsekvenser. Kraven pd en verksamhet sker 16pande. Detta innebér att faktorer
som osdkerhet och Overoptimism tenderar att vara mer framtridande och
paverkande vid kravstillande pa investeringar 4n pa verksamheter'™. Vidare talar
man om sa kallade systemavgrinsningar, vilka bygger pa att det i det sysselsatta
kapitalet ingar sivil anldggnings- som rorelsekapital. 1 investeringskalkylen
forekommer normalt endast det forstnimnda. En annan avgriansning ar att endast

%8 Johansson Sven-Erik, Samuelson A Lars, Industriell kalkylering och redovisning (1992), s. 114
ff

% Yard Stefan, Kalkyler for investeringar och verksamheter (2001), s. 257 f

' Tbid, s. 266

47



lyckosamma satsningar finns med vid kravstillande pé verksamheter medan
misslyckanden skrivs bort. Rintabiliteten har dessutom en férmaga att variera
over tiden, oftast initialt ldg, medan den Okar i takt med att aldern okar och
avskrivningar gors. Detta resulterar 1 att nya tillgangar ger lag réntabilitet medan
dldre genererar ett hogre vérde. Detta kan i1 sin tur ocksa ge effekter pa
investeringsbendgenheten 1 foretaget. For att kraven pa verksamhet respektive
investering ska kunna jadmstdllas maste foretagen vid réntabilitetsberdkning
tilldmpa avskrivningar som motsvarar tidsmonstret hos de inbetalningséverskott
som genereras. Detta dr mycket sillsynt forekommande da foretag hellre ser till
enhetlighet an till detaljanpassning. Darmed maéste kraven skilja sig &t — lagre pa

101 Alla kostnader inkluderas inte heller vid

investeringar dn pa verksamheter
investeringskalkyler, exempelvis administrations-, forsknings- och
utvecklingskostnader. Aven oldnsamma tvingande investeringar péverkar
rantabiliteten och detsamma géller for hur misslyckade projekt beaktas. Ett
exempel pa detta dr nedskrivningar. Om dessa exkluderas fran rorelseresultatet
kommer registrerad avkastning vara hdgre in verklig avkastning. Aven inflationen
paverkar relationen mellan de bada nivderna. Nir foretag genomfor
rantabilitetsberdkningar baseras ofta kapitalbasen pa historiska virden istillet for

. o . o 102
mer relevanta virden, s kallade uppindexerade virden'*”.

3.7 Berdkning av rantefoten

Att kapital kostar pengar dr logiskt. Foretag behover finansieras for att kunna
vixa. Grundlidggande foretagsekonomiskt synsitt definierar foretagets eget kapital
som en skuld till dess finansiérer. Till skillnad fran frimmande kapital sa ar eget
kapital riskutsatt vilket papekades i kapitel ett'®*. P4 samma sétt som att det kostar
pengar att l&na fran en bank sé kostar det att lana fran aktiedgarna, vilket uttrycks
som en rintefot. Eget kapital dr dyrare dn frimmande kapital till f6ljd av att det ar
riskutsatt och inte har nagot explicit avtal som reglerar vilken avkastning som ska
falla ut. Aktiedgarna &r inte prioriterade borgenirer vid en eventuell konkurs och
kan inte forvinta sig att erhalla ndgon forréntning pa sitt tillskjutna kapital'®*. Nir
ett investeringsprojekt genomfors finansieras den med en ldmplig blandning av
frimmande och eget kapital. Precis som att utgifter for bland annat anskaffning
och underhall beaktas sd maste dven kostnaden for kapital beaktas. Detta gors

'""yard Stefan, Kalkyler for investeringar och verksamheter (2001), s. 266

192 Arwidi Olof, Yard Stefan, Kriterier for investeringsbedémning — teori och tillampning (1986),
s. 98 ff

' yard Stefan, Kalkyler for investeringar och verksamheter (2001), s. 70 ff

1% Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 8
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med hjilp av rintefoten'”. Resonemanget uttrycker finansidrens
alternativkostnad.

Nedan aterges de definitioner av réantefoten som studien bygger pa.

“The required rate of return. The opportunity cost of the finance
provider’s money. The hurdle rate can be compared with the internal
rate of return to make a decision on the shareholder value potential of
a project.” '

Arwidi och Yard (1985) uttrycker kostnaden for kapital enligt foljande:

”The cost of capital is an expression of the long-term average cost of
equity and debt.” '’

Definitionerna ger uttryck for tvad saker. Kostnad for kapital ar en
alternativkostnad innehallandes tva komponenter; kostnad for frimmande kapital
och eget kapital. Vidare ges en indikation pé att kostnaden for kapitalet utgors av
en genomsnittlig sammanvigning av de tva typerna av kapital. Denna metod for
berdkning av den slutliga rintefoten bendmns Weighted Average Cost of Capital
WACC och anses i normativ litteratur vara gillande modell for bestimning av

. 1
rintefoten ',

3.7.1 Weighted Average Cost of Capital

[ det fall foretaget anvinder en specifik finansiering for exempelvis en
investering, 1at sdga ett banklén, sd &r kostnaden for detta kapital kénd. Det &r
dock svért att identifiera ett enskilt projekts specifika kapitalbas. Ofta utgar man
frén att varje projekt finansieras av en kapitalpool, bestdende av olika typer av
kapital, erhallna vid olika tidpunkter och till olika kostnader. Med detta synsatt
anses det felaktigt att anvdnda en marginalkostnad for kapital, det vill sdga
kostnaden for ett specifikt banklan upptaget 1 syfte att finansiera ett visst projekt.
Istdllet foresprdkas att man berdknar en genomsnittlig kostnad for foretagets
langfristiga totala kapitalpool. Kortfristig finansiering ska inte beaktas. Formeln

for berikning av rintefoten anges nedan'®.

1% yard Stefan, Kalkyler for investeringar och verksamheter (2001), s. 70 ff

1% Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 1047

197 Arwidi Olof, Yard Stefan, Investment planning in some Swedish companies — criteria and uses
(1985)

"% Arnold C Glen, Hatzopoulos D Panos, The theory practice-gap in capital budgeting: evidence
from the United Kingdom (2000), s. 618

1% Northcott Deryl, Capital investment decision-making (1992), s. 76 ff
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WACC = (Wpkpar) + (Wekg)

Wp = andel rdntebirande skulder i forhallande till totalt kapital berdknat pa marknadsvérden.
Wg = andel eget kapital i férhallande till totalt kapital berdknat pa marknadsvérden.
kpat = kppr(1-s) = kostnaden for frimmande kapital efter skatt dér (s) betecknar skattesatsen.

kg = kostnaden for eget kapital, det vill sdga investerarnas alternativkostnad.

Metoden har tvd nackdelar. Eftersom WACC é&r nukostnaden for kapitalpoolen
som anvinds for att finansiera nya projekt uppstar ett problem nir nya projekt
ligger utanfor den normala verksamhetens ramar. Det kan dé finnas grund att anta
att riskprofilen for detta projekt avviker fran den riskprofil projekt inom
verksamhetens ramar har. WACC beaktar med andra ord inte riskvariationer
mellan projekt forutsatt att ingen réntedifferentiering gors. Den andra bristen med
modellen foljer pd de vikter den byggs upp av. Vissa projekt dr si stora att de
kraver ytterligare finansiering utdver den befintliga kapitalpoolen och didrmed
andras viktforhallandet. WACC foOrutsatter att vikterna &r konstanta efter att ett
projekt initierats, séledes baseras WACC pd en fOrutsdttning som inte alltid

= 11
stammer 0 .

3.8 Kostnad for fraimmande kapital

Kostnaden for fraimmande kapital kp dr paverkad av géllande réntenivder och
risken associerad till foretaget'''. Finansiéren kommer att gora allt for att reducera
sin risk, exempelvis genom att beldgga ldneavtalet med tilldggskontrakt som
forbjuder eller aldgger foretaget att agera eller inte agera pé ett i forvdg beskrivet
satt. All risk gar dock inte att eliminera, vilket innebér att kostnaden for det
frimmande kapitalet kommer att ligga dver den réntefot som skulle gilla for en
riskfri utlaning rr. En algebraisk definition av kp kan dédrmed uttryckas som att
kostnaden for frimmande kapital byggs upp av avkastningskravet pa en riskfri

tillgang plus ett riskpremium uttryckt som RP''%:

kp=r+ RP

"% Northcott Deryl, Capital investment decision-making (1992), s. 79
"' Beneda L Nancy, Estimating cost of capital using bottom-up betas (2003), s. 73
12 Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 730 ff
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Tre typer av frimmande kapital existerar' "

1. Frimmande kapital som kan omsittas pa andrahandsmarknaden
(obligationer)

2. Preferensaktiekapital

3. Fridmmande kapital som inte omsitts pa andrahandsmarknaden (banklan)

Kostnaden for frimmande kapital av typ ett féljer pa den matematiska formeln for
en obligations nuvarande marknadspris berdknat som en internrdnta. Denna utgor
det avkastningskrav som langivarna kraver idag pa tillgangar av en specifik
riskklass. Det vore fel att anvinda kupongrintan som kostnad for frimmande
kapital eftersom den &r utrdknad i samband med emitterandet av obligationerna.
Kupongrintan var avkastningskravet det ar obligationen emitterades och &r sedan
inaktuell som approximation for obligationens avkastning. Tvé formler for
berdkning av  kostnad for frammande kapital vilket omsitts pa
andrahandsmarknaden kan nu definieras. Observera att det dr en fore skatt

formel ''*.

n

Po = [/ 1+ ko) ] + [(Ra)/ (14 ko]

t=1

Pp = Nuvarande marknadspris pa obligationen.
i = Arlig nominell riinta (kupongriintan).
R, = Nominellt virde. Det belopp som faller ut nir obligationen forfaller.

kp = Kostnad for frimmande kapital av typ ett.

I fallet med att vi har en obligation utan forfallotid modifieras formeln till en
konsol.

kp=1i/Pp

Kapital av typ tva dr ett gransskikt mellan eget kapital och frimmande kapital.
Preferensaktier, kan i vissa fall ha karaktiren av frimmande kapital, det vill séga,
1 forvédg specificerade arliga utdelningar som dr hdgre dn eventuell utdelning pa
stamaktier. I de fall dgare haller sddana preferensaktier utan nagon forfallotid
uppriéttas en liknande konsol for berékning av kostnaden for detta kapital.

P, =di/ka

P, = Nuvarande marknadspris pa preferensaktien.

d; = den arliga utdelningen pa preferensaktien.

''> Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 730 ff
4 Ibid, s. 730 ff
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Genom att dndra om forhallandet som anges i formeln definieras en formel for
berdkning av frimmande kapital av typ tva.

kd: dl/Pp

For berdkning av kostnad for fraimmande kapital av typ tre mdaste en rintefot
finnas som kompenserar langivaren for alternativkostnaden. Enklast gors detta
genom att studera vilka rantor som géller for tillgdngar i samma riskklass som den
egna.

3.9 Kostnad for eget kapital

Metoderna for berdkning av kg dr flera och mer omfattande &n metoderna for
berdkning av kp. I detta avsnitt ges en overgripande introduktion till Capital Asset
Pricing Model, Gordon Growth Model och Multibeta modeller.

3.9.1 Capital Asset Pricing Model

Aterigen forekommer ett alternativkostnadstinkande men denna ging ir det
investerarens alternativkostnad och inte kreditgivarens. Investerarna forvéntas
vara negativt instillda till risk och soker alltid storsta mojliga avkastning givet den
onskade riskprofilen. Om risk uttrycks som or och forvantad avkastning uttrycks
som Er kan investerarens nyttofunktion U definieras och askadliggdras i ett

: 11
diagram'".

5 William F Sharp, A theory of market equilibrium under conditions of risk (1964)
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°R

U= f(ER + GR)

Ir

Figur 1: I figuren uttrycks olika investeringsalternativ Eed bokstdver. Med hjilp av nyttofunktionen kan effektiva
investeringar lokaliseras. En effektiv investering karaktiriseras av att det med beaktande av en vald investering inte
finns andra alternativ som ger hogre avkastning till samma risk, samma avkastning till ldgre risk eller hogre avkastning
till lagre risk. Séledes ar investeringarna AFBDCX effektiva. Investeringarna BDC dominerar dver investering Z.

Den linje som I6per genom de effektiva investeringsalternativen bendmns the
investment opportunity curve. Observera att de valda alternativen inte behdver
motsvara en enskild tillgdng. Alternativen kan utgoras av portfoljer, det vill sdga
en samling av olika tillgangar som tillsamman avkastar en viss procent och
riskniva''®. Sillan konstruerar en investerare en portfolj innehallandes enbart tvé
tillgdngar d4 den totala risken kan reduceras genom diversifiering''’. Om 100 %
investeras 1 den riskfria tillgdngen p (op = 0) betecknas den fOrvéntade
avkastningen the pure rate of interest. Fordelas ddremot formogenheten mellan en
riskfri tillgang p och en riskfylld tillging a krdvs matematiska formler for
berdkning av den forvintade avkastningen och totala risken''®. Alfa-beteckningen

utgor vikterna.

"% William F Sharp, A theory of market equilibrium under conditions of risk (1964)
''7 Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 264 ff
18 William F. Sharp, A theory of market equilibrium under conditions of risk (1964)
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“R

Er = [(XERP-i- (1-0) ERa]

OR = \/[a2c52p +(1-0)20%+2KOV(p.q)a(l- (1)]

Figur 2: Capital Market Line

By

Med hjilp av formlerna for berdkning av portfoljrisk och portfoljavkastning kan en rak linje mellan dndpunkterna 100 %
i riskfti tillgdng och 100 % 1 riskfylld tillgdng dras. Oavsett hur férdelningen mellan tillgdngarna gors s& kommer den
slutliga risk- och avkastningsprofilen hamna négonstans pé linjen. En investerare som placerar 50 % i p och 50 % i a
kommer fé en avkastning och risk som ligger mitt pa linjen mellan p och a. Detta &r dock inte den bésta l6sningen.
Mojligheten att investera i tillgdngskombinationen @ resulterare i linjen p till z. Detta &r the Capital Market Line. Ingen
annan aktieportfolj skapar tillsammans med en riskfri tillgang battre forhallanden.

Capital Market Line CML:

Marknadsportfoljen O:

“The set of risk-return combinations
available by combining the market
portfolio with risk-free borrowing or
lending.” '

A portfolio which contains all assets.
Each asset is held in proportion to the
asset’s share of the total market value of
all the assets. A proxy for this is often
employed.” '*°

Investerarnas olika risktolerans ger sig till synes i vilka vikter de viljer, det vill

sdga hur de fordelar sitt kapital mellan riskfti tillgdng och marknadsportfoljen. En

mycket riskovillig investerare kommer saledes att ldgga stor del av sin

formogenhet 1 den riskfria tillgangen. Risksdkande investerare kan gé si langt att

de lagger hela sin formdgenhet i marknadsportfoljen. Darefter 1anar de till riskfri

"' Arnold Glen, Corporate financial management (2001), s. 1039

120 Ibid, s. 1049
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ranta for att placerare kapitaltillskottet i marknadsportféljen och dirmed né
exempelvis positionen z.

CAPM:s idealvirld ir en perfekt kapitalmarknad med foljande karaktiristik'?':

* Alla investerare kan l&na och l4na ut till den riskfria rintan

= Alla investerare har samma investeringsbeteende, det vill sdga beaktar
risk, forvintad avkastning och korrelation mellan olika tillgangar

* Inga transaktionskostnader

» Inga skatter

» Blankning ér tillatet

* (Odndliga in- och utldningsmojligheter

= Alla tillgangar har ett marknadspris

Vi later hdr antagandena std oemotsagda och ndjer oss med att gora ldsaren
uppmérksam pa att flera av dem ar kontroversiella och stimmer olika bra overens

med verkligheten beroende pa i vilket land modellen anvinds'*.

3.9.1.1 The Characteristic Line och kg

Ett av CAPM:s bidrag till portfljvalsteorin dr att investerare inte kompenseras for
diversifierbar risk, det vill sdga risk som kan reduceras genom att hélla flera lagt
korrelerade tillgangar. Den risk som blir dver efter att all diversifierbar risk
eliminerats bendmns marknadsrisk alternativt systematisk risk eller icke-
diversifierbar risk. Denna betecknas inom den finansiella teorin med beta p'*.

Foljande citat definierar beta:

“In the capital asset pricing model it is a measure of the sensitivity to
market movements of a financial securities return, as measured by the
covariance between returns on the asset and returns on the market
portfolio divided by the variance of the market portfolio.” '**

Investeraren 4r séledes intresserad av nivén pa tillgingens marknadsrisk'®.
Genom att plotta en enskild tillgdngs historiska avkastning dver tiden och 1 samma
diagram plotta marknadsportfoljens avkastning kan den enskilda tillgangens

2! William F Sharp, A theory of market equilibrium under conditions of risk (1964); Ball Ray,
Brown Philip, Portfolio theory and accounting (1969), s. 306; Callahan M Carolyn, Mohr M
Rosanne, The determinants of systematic risk: a synthesis (1989), s. 158

122 Arwidi Olof, Yard Stefan, Kriterier for investeringsbedémning — teori och tillampning (1986),
s. 37 ff

'2 Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 275, 1057

" Ibid, s. 1038

125 Vos Edward, A conceptual framework for practical risk measurement in small business (1992)
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betaviarde hirledas med en regressionsanalys. Linjen heter characteristic line och
dess lutning 4r mattet for tillgdngens marknadsrisk'*°.

Return on Asset 1 (Ri)

Return on Combination g (Rg)

Figur 3: Nar kg skattas ar det bara marknadsrisken som ska beaktas. CAPM antar att alla investerare ar fullt diversifierade
och kompenserar dérfor inte for sddan diversifierbar risk. Alternativt kan en matematisk formel anvindas for berdkning
av betavirdet.

Bi = [KOV (Ri, Rw)] / [0%u]

Ex: Konjunkturcykler och andra riskelement som péaverkar hela marknaden. Olika foretag &r olika kénsliga for dessa
systematiska riskelement. Bland annat paverkas betavdrdet av finansiell och operationell utvéxling vilket kommer att
beskrivas senare.

Genom forstaelse for hur kapitalmarknaden prissétter tillgdngar och hur deras
avkastning varierar med riskniva kan en formel for berdkning av kg hirledas.

kg = Eui) = v + Bi (tm - 11)

Er[i] = kg = Avkastningskrav, det vill siiga kostnad for eget kapital.

Bi = Systematisk risk for tillgang (1) definierad som foretagets kinslighet for riskelement vilka
inte kan diversifieras bort!?7.

¢ = Riskfri ranta.

(rm - () = Marknadens riskpremium.

Vad giller marknadens riskpremium kan en fOrsta anblick pd formeln ge
indikationen att detta premium &r matematiskt vélgrundat och objektivt.
Komponenten ar tvart om mycket subjektiv och det &r inte sjilvklart hur forvantad
avkastning pa marknaden ska berdknas eller vilket index som dr bést for

12 William F Sharp, A theory of market equilibrium under conditions of risk (1964)
127 Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 297 ff
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approximation av denna marknad'®®. Peter Best och Alistair Byrne presenterade
for ett antal ar sedan en modell for berdkning av marknadens riskpremium. De
utgick fran den allmidnna definitionen ovan och byggde sedan upp en formel for
de tvd variablerna 1, och rr. Nedan aterges deras formel dock med andra

variabelbeteckningar 4n vad som tidigare anvénts'%.

ERP=r-y
r=(d/p)t+g
ERP=(d/p)+g-vy

ERP = Equity Risk Premium.
r =ry, = Forvintad avkastning pa marknaden.

y = rr = Riskfri rdnta

Formeln for berdkning av den forvédntade avkastningen pa marknaden &r Gordon
Growth Model vilken beskrivs i ndsta avsnitt.

d = Forvintad utdelning om ett ar.
p = Priset pa aktiemarknadsindexet.

g = Forvintad tillvdxt i utdelningarna.

Genom att inkorporera Gordon Growth Model i den ursprungliga formeln erhélls
ett slutligt uttryck for marknadens riskpremium. Av alla de variabler som paverkar
marknadens riskpremium dr det bara priset som gar att observera. Resterande
variabler dr inte direkt observerbara varfor approximationer for dessa behdvs. Den
riskfria réntan har sedan ldnge approximerats med avkastningen fran en
statsobligation med lang 16ptid och nér det kommer till tillvixtkomponenten gors
antaganden om att vinsterna och dirmed ocksa utdelningarna kommer att vixa i
takt med den nominella bruttonationalproduktens utveckling. Péstdendet
forutsitter att det marknadsindex som anvénds fOr approximation av
marknadsportfoljen &dr representativt for ekonomin i sin helhet. Utdelningen frin
marknadsindexet skattas med hjélp av resultatprognoser fran finansanalytiker och
nir dessa forses med ett relativt utdelningstal, exempelvis 13 %, kan en

gemensam utdelning for hela marknaden hérledas'*’.

'2¥ Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s 738 f
129 Best Peter, Byrne Alistair, Measuring the equity risk premium (2000), s. 247
130 Best Peter, Byrne Alistair, Measuring the equity risk premium (2000), s. 247 f
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3.9.2 Gordon Growth Model

Modellen ar utvecklad av Myron J Gordon och Eli Shapiro 1956 och

vidareutvecklad 1962 av Gordon sjilv'’!

. Modellen gar ocksd under namnet
dividend discount model. Tidigare modeller som dividend yield och earnings
yield har anvénts for att uppskatta avkastningen pa aktien i fraga. Ingen av
modellerna har beaktat eventuell tillvixt i utdelningarna vilket gér dem obrukbara

som metoder for berdkning av kostnaden for det egna kapitalet'*?.

”In short it appears to us that the prospective growth in a share’s
revenue stream should be reflected in a measure of the rate of profit
which the share is selling. Otherwise, its usefulness as the required
rate of profit in capital budgeting is questionable.”” '**

En akties pris byggs upp av dess utdelningar och kapitalvinst. Nar en forséljning
dger rum betalar kdparen for en strom av framtida utdelningar vilket innebér att
priset pa aktien avgdrs av de framtida utdelningarna. Nedan askadliggors en
formel som inkluderar bade dividend yield (avkastning fran utdelning) och
earnings yield (kapitalvinst). Tillsammans utgor de den totala avkastningen fran

aktien'**,

Avkastning pé aktien = [((d1 + (P1 - Po))) / ((Po))] x 100

Formeln utgér fran ett aktieinnehav som kommer avyttras efter
ett ar till priset P;. I slutet av &ret erhalls en utdelning.

Py = Pris ar 0 (aktuellt pris)
d; = Forvéntad utdelning om ett ar

P; = Pris om ett ar

Av resonemanget ovan hirleds formeln for en akties pris, Py. Den nya variabeln
ke utgdr the rate of profit, det vill sdga avkastningen pd aktien och didrmed
kostnaden for det egna kapitalet. Observera att malet inte &r att berdkna den
faktiska avkastningen eftersom detta fordrar vetskap om de faktiska utdelningarna
1 framtiden, till vilket pris aktien kommer avyttras och nir den kommer

avyttras 13,

1 Arnold Glen, Corporate financial fanagement (2002), 729

132 Gordon J Myron, Shapiro Eli, Capital equipment analysis: the required rate of profit (1956), s.
104

133 Gordon J Myron, Shapiro Eli, Capital equipment analysis: the required rate of profit (1956), s.
104

4 Ibid, s. 104

133 Gordon J Myron, Shapiro Eli, Capital equipment analysis: the required rate of profit (1956), s.
104 f
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Po=2. [di/ (1 +k)]

Uttrycket kan matematiskt gdras om till en konsol i det fall ett odndligt antal
utdelningar existerar. Komponenten d; divideras di med kg. An sa linge har
tillvixt i utdelningarna inte beaktats vilket enligt citatet tidigare gér modellen
bristféllig. Gordon och Shapiro (1956) gor ett antagande om att en del av vinsten
som fOretaget genererar kvarhdlls i foretaget och leder till att utdelningarna
successivt stiger. Vidare forutsitts att den procentuella utdelningstillvixten g inte
ar storre dn kostnaden for det egna kapitalet eftersom priset &r noll di skulle bli

negativt eller oandligt' .

Py = [(do 1+g)/(1+ kE)] + [(do (1+g)?)/(1+ kE)z] ¥

+ [(do (1 + gy / (1 + k)]

Uttrycket ovan modifieras och ér ekvivalent med den slutliga formeln som aterges
nedan. Genom ekvationslésning hérleds formeln for kg.

Po:dl/(kE-g)ekEZ(dl/P0)+g

Vad som skiljer denna formel fran den ursprungliga dividend yield formeln dr
tillvaxtfaktorn. Det framgér dessutom att tillvaxttakten &r konstant varfor ett mer
lampligt namn pa Gordons modell dr Constant Dividend Growth Model. For
matematisk hirledning av denna modell hinvisas till Gordon och Shapiro (1956).

Modellen har sina nackdelar. Forst och framst medfor formelns struktur att priset
som ska berdknas kraftigt varierar dven vid sma justeringar av den forvintade
tillvaxttakten 1 utdelningarna. I de fall g > kg kan formeln inte anvindas, istéllet ar

37 Modellen 4r dock mycket enkel

man da hanvisad till den fullstindiga formeln
att forstd och anvinds i praktiken av foretag'™. Trots sin enkelhet ir det ofta
mycket svart att sdkert skatta tillvixtkomponenten. Gordon och Shapiro (1956)
utgar fran att tillvdaxten i utdelningarna ar en funktion av storleken pé den andel av
vinsten som kvarhélls 1 foretaget, fOrrdntningen pa detta belopp samt
forrdntningen pa existerande tillgangar'>’. Ju storre del av vinsten som foretaget
viljer att behélla och inte dela ut desto storre dr sannolikheten for en hog

tillvaxttakt. Vidare antas att tillvdxttakten okar om foretaget dessutom kan

136 Gordon J Myron, Shapiro Eli, Capital equipment analysis: the required rate of profit (1956), s.
105 f

137 Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 767

¥ Graham R John, Campbell R Harvey, The theory and practice of corporate finance: evidence
from the field (2001), s. 203

1% Gordon J Myron, Shapiro Eli, Capital equipment analysis: the required rate of profit (1956), s.
105 ff
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forranta de kvarhallna medlen. Betydligt fler faktorer spelar dock in pé

140

tillvaxttakten Som approximering av tillvixtkomponenten kan historisk

utdelningstillvixt anvindas'*'.

3.9.3 Multibeta modeller

En multibeta modell, ocksd kallad flerfaktor modell, skiljer sig fran den
ursprungliga CAPM da flera faktorer tillits pdverka den forvintade avkastningen
pa tillgdngen. Pa samma sétt som beta for marknadsrisk hirleds kan &dven andra
betavirden hirledas och liggas till i en stor gemensam formel'*.

rj=a+bl F1+ b2 F2+b3F3+b4F4+b5F5+e

F1 = BNP tillviaxt

F» = Inflationsutveckling

F; - F5 = Oljepris, vixelkursutveckling etc.

by - bs = tillgangens kinslighet for respektive riskfaktor.

e = error, det vill siiga storningar pa avkastningen orsakad av diversifierbar risk.

Virt att nimna &r svarigheten med att berdkna dessa betaviarden och en sa kallad
multipel regressionsanalys erfordras.

Andra flerfaktorsmodeller véirda att ndmnas &r trefaktor modellen av Eugene F
Fama och Kenneth R French och the arbitrage pricing theory utvecklad av

Stephen Ross'*.

3.10 CAPM:s betakomponent

Den typ av utrdkning som CAPM fOreslar for ett foretags betavirde ar
kontroversiell. Historisk avkastning, standardavvikelse (risk) och korrelation
anviands som utgangspunkt for framtida beslut. Framforallt standaravvikelsen och
korrelationen mellan tva tillgangar &r starkt paverkad av vilka tidsintervall som
anvinds'*. Empiriska studier har visat att betavirdet tenderar att vara instabilt
over tiden'” och att beta inte forklarar hela avkastningen'*®. Mest kritisk &r

kanske Fama och Kenneth (1992) som forkastar forhéllandet mellan det

140 Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 767 f

14! Gordon J Myron, Shapiro Eli, Capital equipment analysis: the required rate of profit (1956), s.
106

142 Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 312 ff

" bid, s. 312 ff

“bid, s. 273

%> Marshall E Blume, On the assessment of risk (1971), s. 6

146 Marshall E Blume, Irwin Friend, A new look at the capital asset pricing model (1973), s. 30
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marknadsbaserade betavirdet och avkastningen pa tillgdngen'?’. Vidare finns
kritik riktad mot sittet som den teoretiska marknadsportfoljen approximeras'*®
och att berdkning av ett marknadsbaserat betavidrde forutsitter att foretaget ar
publikt'*. Vi limnar kritiken mot CAPM och dess betavariabel, d4 vér studie inte
syftar till att rattfardiga modellen och ser istillet nirmre pa tva ytterligare metoder
for skattning av betavirdet. Utbudet av metoder for faststdllandet av en lamplig
riskniva for det egna kapitalet dr stort och nedan angivna metoder ar valda med
hinsyn till de sédrkskilda komplikationer onoterade foretag erfar vid

betaberikning. Metoderna kan dven appliceras pa noterade foretag'’.

.. . 151
= Redovisningsbaserade betavirden'

= Bottom-up Beta'>?

3.10.1 Redovisningsbaserade betavirden

Som namnet antyder handlar det om att faststélla foretagets betavérde utifran dess
redovisningsinformation. Faststillandet av en ldmplig rintefot i sma icke publika
foretag innefattar komplikationer som gor att CAPM inte direkt kan appliceras'>>.
I sin ursprungliga form &r betavérdet ett marknadsbaserat matt pa systematisk risk.
I ett icke publikt foretag kan istéllet ett redovisningsbaserat matt pa sytematisk
risk anvindas. Detta anses vara analogt med det marknadsbaserade betavirdet'>*.
For att berdkna ett redovisningsbaserat betavirde maéste ett lampligt matt pa
foretagets avkastning viljas. Direfter sker vanligen en regressionsanalys pa
avkastningsserien for att uppskatta dess betavirde vilket sedan kan sittas in i den
tidigare nimnda CAPM formeln'>. Fér matematisk hérledning av denna typ av

betaberdkning hénvisas till Hill och Stone (1980) samt Ball och Brown (1969).

Fordelarna med denna metod anses vara dess enkelhet, enbart tva
arsredovisningar och ett marknadsindex beh6vs'*®. Samtidigt kan man fréga sig
om antalet observationer inte dr for litet? De flesta foretag méter bara sitt resultat
en gdng om aret, vilket leder till att regressionsanalysen forlorar statistisk

47 Eugene F Fama, Kenneth R French, The cross-sectionof expected stock returns (1992), s. 449
'8 Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 307 [Roll’s Criticism]

149 Vos Edward, A conceptual framework for practical risk measurement in small business (1992)
S0 Hill C Ned, Stone K Bernell, Accounting betas, systematic operating risk, and financial
leverage: a risk composition approach to the determinants of systematic risk (1980), s. 598 f

131 yos Edward, A conceptual framework for practical risk measurement in small business (1992)
132 Beneda L Nancy, Estimating cost of capital using bottom-up betas (2003)

133 yos Edward, A conceptual framework for practical risk measurement in small business (1992)
'** Hill C Ned, Stone K Bernell, Accounting betas, systematic operating risk, and financial
leverage: a risk composition approach to the determinants of systematic risk (1980), s. 595 ff

"** Ibid, s. 601

136 Vos Edward, A conceptual framework for practical risk measurement in small business (1992)
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sdkerhet. Som med all redovisningsinformation finns dessutom risk att den é&r

péaverkad av manipulation och subjektivitet'’.

3.10.2 Bottom-up betas

CAPM antar ett linjart samband mellan en tillgdngs avkastning och dess risk
definierad som beta. Att betakomponenten utgdér foretagets kénslighet for
marknadsfordndringar har tidigare beskrivits men ytterligare fragor finns att stélla.
Vilka foretagsspecifika faktorer paverkar nivan pa betavardet? Ett antal studier av
betakomponentens uppbyggnad har genomforts och det har visat sig att finansiell
och operationell utvixling till viss del inverkar pa betavirdets niva'>®. En modell
som bittre beaktar dessa underliggande faktorer ar bottom-up betas. Nedan
aterges en kort beskrivning av vilka faktorer som paverkar foretagets systematiska
risk'’.

Foretagsrisk: Paverkas av karaktiristiken i de produkter och tjédnster som
tillhandahalls, langden pé& produktlivscykeln och slutligen storleken pa
foretaget'®. Alternativt kan det uttryckas som den risk som ir associerad med de
underliggande aktiviteterna 1 verksamheten. Volatiliteten 1 fOretagets
rorelseresultat fore ranteintékter &r till storre delen orsakad av de underliggande
aktiviteterna och inte skuldsittningsgraden. Ett tredje sétt att beskriva
foretagsrisken 4r att definiera den som risken i ett all-equity foretag'®'. Detta ér ett
foretag som &r helt finansierat med eget kapital.

Operationell risk: Bestams av foretagets kostnadsstruktur. En hog andel fasta
kostnader 1 relation till den totala kostnadsnivan Okar risken eftersom det riacker

med ett litet fall i outputvolymen for att stora resultatfluktuationer ska intréffa'®*.

Finansiell risk: Orsakas av foretagets skuldséattningsgrad. En  hog
skuldséttningsgrad intensifierar den finansiella stressen i foretaget och dédrmed

den finansiella risken'®*.

Att bygga ett betaviarde nerifran och upp vilket karaktiriserar denna modell
forutsétter att den enda risken som skiljer foretag at i samma bransch kommer av

7 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/valquestions/totalbeta.htm 24/11/2005
12:44:14
138 Callahan M. Carolyn, Mohr M. Rosanne, The determinants of systematic risk: a synthesis
(1989), s. 158 f
"% Beneda L Nancy, Estimating cost of capital using bottom-up betas (2003), s. 66
160 :
Ibid, s. 66
' Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 813, 1039
1> Beneda L Nancy, Estimating cost of capital using bottom-up betas (2003), s. 66
' Ibid, s. 66
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deras respektive skillnader 1 kapitalstruktur. Detta kommer att framga ur nedan
generella genomgang av modellen.

] [Identifiera egenskaperna for verksamheten i fraga (dess riskprofil) och sok upp ett antal
liknande noterade foretag (relationsforetagen).

2 Stéll  upp relationsforetagens  rapporterade  betavédrden,  skattenivder  och
skuldséttningsgrader och kalkylera deras all-equity betavérde enligt formeln:

B = Betavirde i ett skuldsatt foretag
B, =By x [1 + (1-s)(D/E)] By = Betavéir.de" i ett all-equity foretag
] = Skattenivd
Bu=B./ [1+(1-s)(D/E)] D = Skulder
E = Eget Kapital

3 Berdkna genomsnittligt végt By for relationsforetagen och ridkna sedan om detta till ett By
for det undersokta foretaget med hjdlp av formeln i steg tva. Foretagens storlek métt som
marknadsvéardet av deras skulder och eget kapital bor anvéndas som vikt.

4 Eventuell justering av betavdrdet kan behova goras om foretagets tillvéxttakt och
kostnadsstruktur markant skiljer sig fran relationsforetagens.

5 Med hjélp av CAPM formeln kan kg berdknas vilken sitts in i WACC varpa en kostnad for
foretagets kapital erhalls.

Formlerna 1 steg tvé dr utvecklade av Robert S Hamada och for den matematiskt
intresserade hédnvisas till Hamada S Robert, The effects of the firm’s capital

structure on the systematic risk of common stocks (1972)"'%*.

Ett litet fortydligande &r nu pa sin plats. Betavirdet méter den systematiska risken
vilket inte inkluderar foretagsspecifika risker. Det dr dock sa att kinsligheten for
makroekonomiska effekter har visat sig vara paverkad av fOretagsspecifika
element. Metaforsikt kan det beskrivas med en bils héastkrafter och vixellada.
Antag att tva bilar har samma antal histkrafter. Nér sedan vixellddan beaktats kan
de trots allt variera i styrka. Héstkrafterna motsvarar betavérdet i ett all-equity
foretag och typen av véxelldda motsvarar den operationella och finansiella
utvdxlingen. Bottom-Up betas dr en metod som béttre beaktar dessa utvéxlingar.

3.11 Sammanfattning

Som framgatt stills det krav pa verksamheter, investeringar och produkter.
Gemensamt for de krav som beskrivits i referensramen ir att de berdknas med
utgangspunkt fran ett VBM-perspektiv. Enligt normativ litteratur bor kostnaden
for kapitalet 1 foretaget beaktas nér dessa krav bestims och dirmed blir metoderna

14 Callahan M Carolyn, Mohr M Rosanne, The determinants of systematic risk: a synthesis
(1989), s. 158
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bakom berdkningen av kostnaden for eget och frammande kapital av stor
betydelse for kravets storlek. Detta krav uttrycks normalt som en réntefot men det
ska ocksa ndmnas att si inte behdver vara fallet. Exempelvis kan kraven pa en
verksamhet 1lik vdl uttryckas som ett kassaflodeskrav, resultatkrav,
rantabilitetskrav och/eller residualinkomstkrav. P& investeringar och produkter
anvinds kalkylrdnta och kalkylméssig rdnta for att uttrycka ett rintebaserat
avkastningskrav. Skillnaden mellan dessa tvd omrdden och bedémning av
verksamheter kan sdgas vara att kostnaden for kapital far sitt stora genomslag
fraimst 1 investeringskalkyler och produktkalkyler. Pa verksamhetsomradet
foresprakas  och  anvidnds  frimst traditionella  redovisningsbaserade
rantabilitetsmétt trots forekomsten av mer ekonomiskt teoretiskt korrekta matt.

Réntefoten 4r en funktion av bland annat mixen av kapital i bolaget samt
foretagets eller projektets riskprofil. Kapitalstrukturen och dess definition avgor
vilka vikter som anvédnds och foretagets riskprofil avgdr i olika omfattning
priserna pa komponenterna kp och kg. For bada elementen utgér den riskfria
rdntan fundamentet som sedan justeras for risk. Det dr detta riskelement som
verkar vara ursprunget till all debatt och alla studier i &mnet. Modellerna &r skapta
under mycket restriktiva antaganden och nir dessa antaganden littas, i syfte att
modifiera modellen och dirmed fora den nidrmre verkligheten, uppstar varianter
av ursprungsmodellerna som dven dessa mdter kritik. I avsnittet om CAPM:s
betakomponent uppméarksammades att det finns foretagsspecifika faktorer som i
storre eller mindre utstrackning inverkar pa foretagets betavirde och att det i fall
av lag diversifiering kan finnas skil att 4ven beakta diversifierbar risk. Vad som dr
en motiverad grad av icke-diversifiering i de fall fullstindig diversifiering inte
anses gélla far avgoras fran fall till fall och det torde medfora svara skattningar,
varfor CAPM:s grundantagande om full diversifiering kénns legitimt. Metoden for
faststéllande av ett redovisningsbaserat betavirde ska ses som ett icke sofistikerat
tillvigagangssitt for berdkning av ettt fOretags systematiska  risk.
Redovisningsmanipulation och redovisningsregler kommer inverka pa betavérdet
och det torde bli egendomliga betavirden nér ett foretag inte gar med vinst. Denna
metod har tagits med i den teoretiska referensramen som en motpol till de mer
etablerade modellerna.
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4 Tidigare forskning

4.1 Inledning

I detta kapitel kommer tidigare studier angiende faststdllandet av kravnivaer
Overgripande att aterges. Praktik stélls mot teori och forklaringar till varfor
avvikelser existerar presenteras. Syftet &r att introducera en empirisk referensram
att forhélla sig till nir uppsatsens empiriska del inleds. Studierna terges i sin
korthet och nagon djupare analys genomfors inte. Det ska ocksd uppmérksammas
att de studier som aterges é&r till storre delen helt fokuserade pa
investeringsomradet. Det dr bara studien av Arwidi och Yard som reflekterar Gver
kopplingen mellan verksamheter och investeringar.

4.2 Svenska och utlandska studier

4.2.1 Arwidi & Yard (1985)

“We have observed that different types of heuristics rather than
models from the capital theory have been used in Swedish companies
when determining cut-off rates.” '®

Arwidi och Yard studerar sex olika foretags metoder for bestimning av
rantefoten. Foretagens ekonomiska utveckling matt 1 kapitaltillvaxt, avkastning
och soliditet studeras och relateras till deras tillvigagangssitt vid bestimning av
rantefoten. Den finansiella kapitalteorin CAPM, torde vara den mest l&dmpade
modellen for bestimning av avkastningskravet pa det egna kapitalet 1 foretaget.
Arwidi och Yard kommer dock fram till att denna teoris antaganden om perfekta
kapitalmarknader 1 jimvikt och avsaknad pa transaktionskostnader stimmer olika
bra dverens med olika ldnders ekonomiska forhallanden. Sdledes dr anvéndandet
av CAPM hogre 1 exempelvis USA, dir den for 6vrigt ar utvecklad, &n i Sverige.
Tidigare studier visar att WACC och anvindandet av ROC for faststidllande av

avkastningskravets niva 4r utbredda'®®.

195 Arwidi Olof, Yard Stefan, Investment planning in some Swedish companies — criteria and uses
(1985), s. 289
166 Ibid, s. 275 ff
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Vad Arwidi och Yard kommer fram till &r att inga av de studerade foretagen
forsoker maéta avkastningskravet pd eget kapital, istdllet faststédlldes
avkastningskravet utifrdn vad cheferna ansag som ldmplig eller onskvird niva.
Vidare fann de att inget av foretagen ansdg distinktionen mellan nominell och real
kalkylrénta vara av storre betydelse och bara i ett av fallen var det klart uttryckt
att allt skulle formuleras 1 nominella termer. Valet mellan nominell eller real
kalkylrinta avgjordes av tradition'®’. Sammanfattningsvis konstruerar Arwidi och

Yard fyra stycken klasser for bestimning av kalkylrantan'®®.

Klass (A) — bestimning: Return On Assets Managed och oOnskad
betalningsforméga, solvens, priglar faststdllandet
av réantefotens niva.

Klass (B) — bestdmning;: For resursallokering anvinds rantedifferentiering
for olika typer av investeringsprojekt. Detta gors
for att foretaget ska kunna fordela en begrénsad
investeringsbudget. Budgeterad investeringsvolym
baseras pd mal om D/E och solvens. Utover detta
tas ocksd hinsyn till kapitaltillvixten pa eget
kapital i forhdllande till totalt kapital.

Klass (C) — bestamning: Kalkylrdntan baseras pa marknadsrintan pa det
dyraste lanalternativet.

Klass (D) — bestimning: Kalkylréntan bestdms av sedvana/historia.

Tvé dysfunktionella effekter kan uppsta nér foretagen viljer, vad Arwidi och Yard
bendmner, heuristiska tillvigagangssatt for bestimning av kalkylrdntan. En forsta
dysfunktionell effekt &r att de foretag som ivrigt jagar finansiell flexibilitet genom
att starkt lyfta fram solvensmal och styra efter dessa riskerar att bortse fran
langsiktiga investeringsalternativ och prioriterar mindre och kortsiktiga projekt.
Langsiktiga investeringar far avslag trots att de pd lang sikt kanske hade kunnat
bidra till att forbdttra solvensen i1 foretaget. Arwidi och Yard podngterar ocksa
risken for att de hoga kalkylkrav som anvinds i fall da solvensmaélen &r hért satta,
tillats std kvar dven nér solvensen ar tillfredsstdllande.

En andra dysfunktionell effekt av att vilja heuristiska metoder kommer av
skillnaden mellan krav pa verksamheter och krav pa enskilda investeringar.
Foretag som utgar fran olika former av rintabilitetsmétt riskerar att far en icke

17 Arwidi Olof, Yard Stefan, Investment planning in some Swedish companies — criteria and uses
(1985),s. 283 f
1% Ibid, s. 285
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motiverad niva pa rantefoten pa den enskilda investeringen. For det forsta sé sitts
krav pa investeringar i forvag, det vill sdga ex ante medan krav pa verksamheter
sétts 1 efterhand, ex post. Situationen for sjdlva kravstédllandet skiljer sig alltsa at. |
en ex post situation byggs kravet pa historiska aktiviteter/beslut medan man i en
ex ante situation maste blicka framét. De menar vidare att ett krav pa en hel
verksamhet dr och borde vara hogre dn kravet pa en enskild investering. De
beaktar hir mojligheten att skriva av eventuella misslyckanden. I en ex post
situation, det vill sdga for en verksamhet kan utgiften fran en misslyckad
investering plockas bort ur resultatrdkningen. Detta far som konsekvens, att de
tillgangar som finns i balansrikningen, saknar en motvikt i resultatrdkningen och
far da en positiv effekt pA ROC. Att anvénda verksamhetskrav pa en investering

blir dédrav orimligt hogt'®’.

4.2.2 Arnold och Hatzopoulos (2000)

Ett stort antal brittiska foretag i alla storlekar erholl ett frageformulér
innehallandes flervalsfragor i amnet investeringsplanering. Mojlighet att ge andra

0 De finner att

svar 4n de i forvdg bestdmda svarsalternativen medgavs
avkastningsnivderna dr hoga, vilket forklaras med hanvisning till tidigare studier

gjorda i amnet.

““...a combination of asymmetric information between managers and
an incentive system within a hierarchy that rewards managers for
amassing control over corporate resource can induce the imposition of
a countervailing force, that is high hurdle-rates, to reduce the
tendency to over invest.” !

Vidare forklaras de hoga nivaerna med att de é&r till for att kompensera for att ett
fattat beslut inte kan goras ogjort. I studien ser de att anvidndandet av
rantebaserade modeller har o6kat, dock som komplement till de traditionella
modellerna, det vill sdga icke rintebaserade modeller. En mojlig forklaring till det
hogre anvindandet av rintebaserade modeller dr datorkraftens intdg. Tidigare
komplicerade berdkningar kan enkelt goras via dator. Majoriteten av de
undersokta foretagen uppger att de anvinder nagon form av genomsnittlig
vigning av sin kostnad for kapital och detta tillskrivs den normativa litteraturens
ihiardiga framhallande av WACC. Dock visar det sig att en betydande del av
foretagen som siger sig anvdnda WACC anvinder den felaktigt, det vill sdga inte

1 Arwidi Olof, Yard Stefan, Investment planning in some Swedish companies — criteria and uses
(1985), s. 289 ff

' Arnold C Glen, Hatzopoulos D Panos, The theory practice-gap in capital budgeting: evidence
from the United Kingdom (2000), s. 604

! Ibid, s. 618
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i enlighet med den normativa litteraturens foreskrifter' . Arnold och Hatzopoulos
ar dessutom forundrade Gver att det fortfarande finns foretag som viljer att skatta
sin kostnad for kapital med andra metoder &n WACC, trots att WACC anses vara
teoretiskt och praktiskt overldgsen. Nar det kommer till skattning av kostnaden for
det egna kapitalet har CAPM fatt storre genomslagskraft én vad som framkommit

i tidigare studier'”.

4.2.3 Graham & Campbell (2001)

Studien &r en av de storsta i sitt slag rdknat efter svarsfrekvens och studiens bredd.
Den spinner 6ver omradena capital budgeting methods, cost of capital och capital
structure och beror bade stora och sma foretag, sdvil som offentliga och privata.
Inom omréadet capital budgeting methods finns likheter med Sandahl och Sjégrens
(2001) studie Capital budgeting methods used in Swedish top 500 group of
companies. Berdkning av internrdntor IRR, kapitalvirden NPV och
sterbetalningstider PB dominerar foretagens investeringsbedémning' ™.

Graham och Campbell ser en storre anviandning av kalkylrintebaserade modeller i
stora foretag 4n i sma, som forr véljer PB metoden framfor NPV. Dessutom
verkar foretag med hog skuldsittningsgrad vara mer bendgna att anvinda NPV
och IRR an foretag med lag skuldsittningsgrad. En av de stora likheterna till
Sandahl och Sjogren (2001) ar att d&ven Graham och Campbell ser ett storre
anvindande av kalkylridntebaserade modeller inom offentlig verksamhet &n inom

privata foretag'”.

Nir det kommer till berdkning av kostnaden for kapital har Graham och Campbell
valt att indela berdkningsmetoderna i sex alternativ. CAPM é&r den klart
dominerande metoden for berdkning av den alternativa kostnaden for kapitalet,
nagot som Arwidi och Yard (1985) inte ser inom svenska foretag. P4 andra plats
kommer en form av genomsnittlig historisk avkastning som utgangspunkt for
berdkning av kostnad for kapital och i1 fallande ordning darefter kommer
MultiBeta CAPM, diskontering av utdelningar, investerarnas
avkastningsforvéntningar och andra regleringar'°.

De uppehéller sin diskussion till CAPM som o6ver 70 % av tillfragade foretag
anvinde. Stora foretag dr mer bendgna att anvinda CAPM medan sma foretag forr

172 Arnold C Glen, Hatzopoulos D Panos, The theory practice-gap in capital budgeting: evidence
from the United Kingdom (2000), s. 608

' Ibid, s. 619 f

' Graham R John, Campbell R Harvey, The theory and practice of corporate finance: evidence
from the field (2001), s. 188 ff

" Ibid, s. 197 ff

176 Ibid, s. 203 ff
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forsoker lyssna pa vilket avkastningskrav som aktiemarknadens aktorer kraver. De
tolkar detta resultat som att stora foretag berdknar kostnaden for kapitalet medan
mindre foretag 1 storre utstrickning forsoker lyssna pa aktiemarknadens
avkastningskrav. De finner dven att CAPM och MultiBeta CAPM ér verktyg for
chefer med ekonomisk universitetsutbildning och dominerande metoder i foretag

med omfattande utlandsforséljning'”’.

Cost of equity
capital method

CAPM

Arithmetic average historical return

Multibeta CAPM

Dividend discount model

Investor expectations

Regulatory decisions

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%
Percent of CFOs who always or almost always use a given

method

Diagram 2: Metoder for berdkning av kostnaden for det egna kapitalet.

Inom samma omrade, cost of capital, studeras dven vilka olika riskfaktorer som
beaktas vid kalkylrintebestimningen. CAPM 1 sin ursprungliga utformning
beaktar enbart marknadsrisken. MultiBeta CAPM hanterar dock flera riskfaktorer
men Okar samtidigt modellens komplexitet. Av resultatet nedan framgér att
rantenivaer, valutakurser, konjunkturcykelrisk och inflationsrisk, utdver beta,
dominerar riskbeaktandet. Skillnaderna mellan stora och smé foretag i det hir
fallet handlar om vilka typer av risker som prioriteras. I stora foretag prioriteras
véxelkursrisk, konjunkturcykelrisk, risk for prisfordndring pa réavaror och slutligen
risk forknippad med rinteniva. Att vixelkursrisken anses som viktig for stora
foretag hinger starkt samman med att stora foretag normalt har en storre andel av
sin forsdljning utomlands. De sma foretagen &r mer bekymrade over risk for

e ae . « 0 ee .o oo . 1
forindrad rinteniva fin forindrade vixelkurser!’s.

""" Graham R John, Campbell R Harvey, The theory and practice of corporate finance: evidence
from the field (2001), s. 203
' Ibid, s. 204 f
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Vidare finner Graham och Campbell att de flesta foretagen viljer att anvinda en
rantefot for hela foretaget trots att riskprofilen for det enskilda projektet kan
avvika fran foretagets riskprofil. Storre foretag véljer dock i storre utstrackning att

gora riskanpassningar i vissa situationer' .

Multibeta risks for adjusting
discount rates or cash flows

Market risk (beta)

Interest rate

Foreign exchange

GDP or business cycle

Unexpected inflation

Size

Commodity price

Term structure
Distress

Market-to-hook ratio [k

Momentum

s s P
T f T

0% 0%  20%  30% 40%  50%  60% 70%  80%

Percent of CFOs who always or almost always adjust for a given risk

Diagram 3: Rangordning av ytterligare riskfaktorer som tas i beaktande vid riskjustering av réantefoten.

4.2.4 Andra studier i sammandrag

Flera studier har gjorts i d&mnet och det finns tydliga likheter mellan deras
uppbyggnad och resultat. 1983 publicerar H. R. Pike sin studie i dmnet och
konstaterar att tumregler dr vél anvdnda av brittiska foretag vid bestimning av
rantebaserade avkastningskrav. Metoderna byggs upp av erfarenheter, tradition,
intention och teori och saknar vélgrundande argument. Westwick C. A. och
Shohet P. S. D. (1976) finner i sin studie 6ver brittiska foretag att mindre &n 10 %
av de tillfragade foretagen anvinder sig av WACC for berdkning av ett
rantebaserat avkastningskrav. 1 senare studier tycks anvindandet av mer
sofistikerade tillvigagangssitt for bestimning av rintenivéer tillimpas. Gregory
och Rutterford finner 1999 att majoriteten av sina studerade foretag viljer CAPM
for bestdmning av kostnaden for eget kapital och den riskfria rdntan definieras
utifrdn  avkastningen pd en statsobligation med mycket lang 16ptid.
Betakomponenten — faststdlldes  utifrdn  rapporterade  betavdrden  fran
finansanalytiker och foretagen ansdg marknadens riskpremium vara av storre vikt
an skattningen av betaviardet. Marknadens riskpremium definierades utifran

' Graham R John, Campbell R Harvey, The theory and practice of corporate finance: evidence
from the field (2001), s. 204 f
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resultat av tidigare marknadsstudier men ocksd av intuition och allmént
vedertagna riktlinjer. Kostnaden for frammande kapital berdknades utifran
avkastningskrav péd en statsobligation och 1 vissa fall gjordes ett paldgg for risk.
Nagra foretag anvidnde sig av marknadens avkastningskrav for sina egna

emitterade foretagsobligationer'™.

4.3 Sammanfattning

Studierna berér amnesomradet investeringsplanering men ar utforda under olika
tidsperioder, fraimst 70-talet och i olika ldnder. Arwidi och Yard (1985) ér, enligt
var vetskap, den senaste studien inom detta omrade baserad pé svenska foretag
vilket kan forklara skillnaden i valet av att anvinda CAPM nir vi ser till Grahams
och Campbells (2001) undersdkning som bygger pa amerikanska foretag. Redan i
Arwidi och Yards artikel podngterades att CAPM:s antaganden var baittre
avstdimda med den amerikanska marknaden &dn den svenska. Saledes finns det ett
behov av en ny svensk studie.

'80 Arnold Glen, Corporate financial management (2002), s. 737 f
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5 Empiri

5.1 Inledning

I detta kapitel presenteras den information som framkommit i telefonintervjuer
och via e-postkontakt med foretrddare for de undersokta foretagen. Varje foretags
tillvigagéngssitt vid berdkning av sina ridntebaserade avkastningskrav redovisas
var for sig. Kapitlet dr av stor vikt for den kommande slutdiskussionen.

5.2 Svenska Cellulosa Aktiebolag

5.2.1 Foretagskaraktiristik

Bransch Skog
Borsnoterat Ja, Stockholmsborsen och Londonborsen samt ADR 1
USA

SCA har en vision om att bli betraktad som ledande leverantdr av vérde till
kunder, aktiedgare och anstéllda. Fokus pé aktiedgarvirde kommer av forstaelsen
for att foretagets totala virde definieras av dess formaga att generera kassafloden
samt dess riskprofil. Formégan att generera kassafloden ar i sin tur en funktion av
l6nsamhet och tillvixt. Sedan 1997 har SCA strivat efter en arlig tillvaxttakt pa
8-10 % men i takt med en fallande inflation och tillvaxtférvintningar dr nu mélet
reviderat och satt till 6-10 % per ar. Organisk tillvixt véintas uppga till 3 %.
Traditionell skogsindustri &r cyklisk, det vill sdga stor lonsamhet under goda
ekonomiska perioder och mycket 14g lonsamhet under perioder av ekonomisk
nedgéng. Skogsindustrin dr darmed mycket kénslig for konjunktursvdngningar
vilket adderar till SCA:s riskprofil, samt medfor en ldgre andel av frimmande
kapital'®'.

Maximering av aktiedgarvirdet dr det dominerande madlet i SCA och for att
sakerstdlla att aktiefigarviarde skapas méts lonsamheten 1 den existerande
verksamheten och kommande investeringar pd ett likartat sitt. Modellen for
lonsamhetsbedomning baseras pad kassafloden vilka anses vara en god
approximation for ROI och ar inte pédverkat av avskrivningar, andra

81 SCA Annual Report (2004), s. 5 ff
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redovisningsbaserade  justeringar och regelverk. SCA  bendmner sin
kassaflodesbaserade modell for Cash surplus Value Added CsVA. Kravet pa
verksamheten dr att leverera ett CsVA-index storre dn ett. Forst dd har virde
skapats. CsVA berdknas genom att kassaflodet fran den 16pande verksamheten
efter skatt reduceras med ett stillt kassaflodeskrav. Kvoten mellan kassaflodet
fran den l6pande verksamheten, reducerat for skatt, och kassaflodeskravet ger ett
CsVA-index'*.

CsVA-index = (Kassaflode fran den lopande verksamheten - skatt) /

kassaflodeskrav

5.2.2 Telefonintervju med SCA

Oskar Lindstrém — Chief Business Analyser
2005-11-30 14:00

Hakan Kjellin — Controller vid divisionen for personliga hygienprodukter
2005-12-13 15:00

5.2.2.1 Verksamhetsomradet

Styrning enligt ett VBM-koncept dominerar i SCA och identifiering av
virdeskapande aktiviteter och avkastningskrdvande kapitalbas spelar en central
roll 1 deras l6nsamhetsmodell. Modellen dr kassaflodesbaserad och har anvénts
frin 1997 och sedan dess har SCA inte styrts med traditionella
redovisningsbaserade réntabilitetsmatt. Detta hinger samman med vad SCA
definierar som avkastningskrévande kapitalbas, vilket inte 4r den samma som den
redovisade kapitalbasen. Den kapitalbas som anses vara avkastningskravande
baseras pé historiska investeringskostnader uppriknade for inflation. Orsaken till
denna definition av kapitalbas kommer av att den redovisade nivan &r paverkad av
avskrivningar och nedskrivningar. Om en investering genererar ett konstant
kassaflode samtidigt som den skrivs av kommer ROE, baserat pd redovisad
kapitalbas att stiga. Problemet som SCA identifierat dr att detta inte 4r samma sak
som att vidrde verkligen har skapats. Av denna anledning blir deras
kassaflodesbaserade modell ett béttre matt pad virde. Med denna utgangspunkt
klassas investeringar antingen som vardeskapande, det vill séga 6kar kapitalbasen,
eller som underhdllsinvesteringar som syftar till att bibehdlla nivan pa
kapitalbasen. S& ldnge en tillgdng anvinds 1 fOretaget finns den med 1
kapitalbasen, oavsett om den &r avskriven eller inte. SCA anser att denna

82 SCA Investor Report 2/2004, s. 12
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kapitalbas dr mer korrekt &n den redovisade och bor anvidndas vid bestimning av
vikterna i WACC.

5.2.2.2 Investeringsomradet

Kalkylrdntan 1 SCA faststélls med en modifierad WACC i nominella termer och
beaktande av skatt, enligt nedan beskrivna process. WACC revideras tvd ginger

per ar, forste januari och forste juli.

Kostnad for SCA:s eget kapital bestdms enligt foljande:

Vid berdkning av kostnad for eget kapital anvinds formeln for CAPM,
dock med viss modifikation.

Riskfri rdnta definieras utifrdn réntan pa en syntetisk 10-arig svensk
statsobligation. Avkastningen berdknas som obligationens internrinta.

Till den riskfria réntan tillkommer ett riskpremium som kompensation &t
aktiedgarna for den risk de drabbas av som dgare i SCA. Riskpremien, hir
definierat som B(ry, - 17), ar baserad pa studier kring skillnaden i avkastning
mellan statsobligationer och aktiemarknaden 1 USA samt en justering for
SCA:s marknadsrisk. Dessa studier har genomforts av professor Aswath
Damodaran vid Stern University i New York.

Berdkningen av betavérdet gors inte helt 1 enlighet med kapitalteorin som
beskrivits 1 referensramen. Orsaken till detta hidnger framst samman med
krittken av CAPM vad géller marknadsportféljens approximation.
Stockholmsbdrsens index anses inte vara rationellt. SCA uppfattar sitt
aktierelaterade betavirde vara omotiverat 14gt och inte std i proportion
med den faktiska risken. Av denna anledning gjordes forfragningar om
betaviarden hos de storsta dgarna i SCA samt olika finansanalytiker. De
tillfrdgade angav vilka betaviarden de rdknat fram for SCA varpd SCA
viljer att ldgga sig nagonstans mitt emellan yttervirdena. Detta, nagot
hogre betaviarde dn det aktierelaterade, anses vara mer réttvist och inte
sdmre dn nagon annan tillgdnglig bedomning.

Kostnaden for SCA:s langsiktigt frimmande kapital bestims enligt f6ljande:

Réntefoten baseras pad en 10-drig svensk statsobligation samt ett
kostnadstilldgg. Slutligen justeras denna kostnad for skatteskdlden som
uppstar till f61jd av att rdntor dr avdragsgilla. Justeringen leder till en ldgre
kostnad for fraimmande kapital.

74



» Kostnadstilldgget, eller riskpremien for lanat kapital, utgors av skillnaden
mellan en syntetisk 10-arig statsobligation och en 10-drig SCA
foretagsobligation. Avkastningen berdknas som obligationens internridnta
bade for foretagsobligationer och for statsobligationer.

Slutligen faststills kapitalvikterna och en genomsnittlig vdgd kostnad for den
totala kapitalbasen bestdms enligt f6ljande:

= Vikten for eget kapital berdknas utifran marknadsvérdet medan vikten for
frimmande kapital berdknas genom att anvinda SCA:s mal for langsiktig
skuldsattningsgrad multiplicerat med det bokforda egna kapitalet.

» WACC idr 6,3 % i Sverige. Alla investeringar maste avkasta minst 6,3 %
for att mota marknadens avkastningskrav. Vért att ndmna &r att denna
rantefot skiljer sig frin SCA:s utldndska verksamheter eftersom dessa ar
satta under ett annat skattetryck och andra laneforhéllanden.

Samtliga av SCA:s strategiska investeringar maste klara forrdntningskravet och
generera ett positivt kapitalvdrde, det vill sdga att nuvirdet av de framtida
kassaflodena diskonterade med faststdlld réntefot Overstiger grundinvesteringen.
Krav pa verksamheten och olika verksamhetsgrenar utgors av forvintade
kassaflodesnivder och &ldggs samma kostnad for kapital som investeringarna. I
takt med att kapitalbasen Okar sa okar ocksa avkastningskravet pa verksamheten
uttryckt i forvintade absoluta termer.

5.2.2.3 Produktomradet

Lindstrom ar tveksam till om SCA beaktar kostnaden for kapital 1 samband med
produktkalkylering och ser inte nigra fordelar med ett alternativkostnadstdnkande
pa denna niva. P4 grund av rddande tveksamhet fordes frdgan vidare till Hdkan
Kjellin som framhaller att investeringskalkylering séllan gors pa enskilda
produkter. Istdllet for att kalkylera pd de enskilda produkterna gors en
sammanslagning av produkterna till produktgrupper. Kostnaden for kapital
forekommer indirekt 1 produktkalkylerna. Att pd en sddan operativ nivd, som
produktkalkylering avser, vidlja att styra direkt med hjdlp av en kalkylmassig
rdnta, ter sig irrelevant. Som ovan ndmnts stiller SCA kassaflodeskrav pa sina
verksamheter vilka &r berdknade utifrdin CsVA-modellen. Detta innebér att
kostnaden for kapital istédllet figurerar implicit 1 produktkalkylerna. Som tidigare
ndmnts paverkades kassaflodeskraven av WACC. Darmed madste divisionernas
produktmix avkasta sa pass mycket att divisionen nar det uppstillda
kassaflodeskravet. Ytterligare problematik, vilket resulterar i att SCA inte direkt
tillimpar en kalkylmaéssig rénta kan hidnforas till svérigheten att identifiera hur
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stor del av kapitalbasen som varje enskild produkt tar 1 ansprék. Kjellin anser att
produktkalkylering ndrmast utgdrs av ovan beskrivna investeringskalkylering och
att den traditionella produktkalkyleringen 1 externt prissittningssyfte inte figurerar
1 SCA. Nér exempelvis en ny produktlinje/grupp skapas betraktas den som en
investering och bedoms utifran bade kvalitativa och kvantitativa metoder. I de fall
som investeringen motsvarar de krav som tidigare ndimnts kommer den ocksa att
genomforas. Sjdlva prisséttningen av de enskilda produkterna bygger till vildigt
liten del pé traditionell paldggskalkylering. Istdllet 4r det marknaden som avgor
priset. Det ska dock nidmnas att SCA upprittar kalkyler ner pd minsta
artikelvariant, men beaktande av rintebaserade avkastningskrav gors fraimst pa en
hogre niva, det vill sdga pa hela produktgrupper och produktlinjer. P4 denna niva
anvinds WACC. Dir av ar det som tidigare papekat svart att skilja
investeringskalkyleringen fran produktkalkyleringen.

5.3 Vattenfall

5.3.1 Foretagskaraktéristik

Bransch Energi
Borsnoterat Nej, statligt 4gande

Verksamheten dr 100 % 4gd av svenska staten som med ett aktivt dgande stiller
marknadsmissiga krav pd avkastning och resultat. Virdeskapande stir som
overgripande mal'®’. P4 grund av avregleringen har ocksa riskerna Skat betydligt
for Vattenfall. Den mest centrala risken &r elprisrisk. Elpriset bestdms av utbud
och efterfriga. I Norden é&r tillgdngen pd vatten i vattenmagasinen av stor
betydelse for produktionen av elkraft och didrmed paverkas utbudet av
vattennivierna vilket ger direkt effekt pa elpriset. Utdver detta ska ndmnas att pa
grund av ett 100 % statligt 4gande finns det stora politiska risker vilket ockséa
foranlett stora diskussioner. Politiska risker kan hénforas till Vattenfalls affarsrisk
som utgors av exempelvis prisreglering, fordndringar i finanspolitiken och/eller
regelverken for energibranschen'®. Den politiska risken hanteras genom justering
av kalkylrdntan medan O&vriga risker hanteras genom nagon form av
variabelanalys, det vill sdga utfallssimulering. For att kunna bibehalla sin position
som ett av de ledande energibolagen i Europa krivs skalfordelar, vilket resulterar i

'8 Vattenfall, Arsredovisning (2004), s. 56
184 vattenfall, Arsredovisning (2004), s. 73
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omfattande tillvixtmal. Det ska hiar ndmnas att Vattenfall planerar betydande

miljardinvesteringar de kommande &ren'™.

5.3.2 Telefonintervju med Vattenfall

Jan Hedendahl, Koncernens Group Investment Controller
2005-12-08 14:00

5.3.2.1 Verksamhetsomradet

Agaren agerar aktivt och stiiller marknadsmissiga krav pa resultat och avkastning
av traditionell karaktdr, ROE. I dagsldget uppgar dgarkravet pa verksamheten till
15 % pad det bokforda egna kapitalet efter skatt. Omrédknat till koncernens
langsiktiga krav pé 16nsamhet blir det 11 % pa eget kapital fore skatt. Kravnivan
ar faststdlld av svenska staten och ndgon direkt motivering till nivan kunde inte
ges. En omrédkning sker, av det dvergripande kravet pa det egna kapitalet, till ett
krav pé nettotillgangarna, vilket ndrmast kan definieras som ett krav pé sysselsatt
kapital. Detta bryts i sin tur ner i olika former av krav pa de manga affarsomraden,
sd kallade business units som koncernen utgdérs av. De krav som stélls pa
affairsomradena &r inga officiella krav men finns dir for att styra hela koncernen
mot statens overgripande krav pd det egna kapitalet. Kravnivan uppfattas som hog
men med beaktande av hur bra det gatt for Vattenfall under flera ar torde en
sdnkning av kravnivén te sig underligt. Réntabilitetskravet har varit med sedan
1997 och har varit konstant over tiden. Under samma period har Vattenfall
fordubblat sin storlek vilket medfort att kravnivan upplevs hog 1 forhallande till
sina konkurrenter.

5.3.2.2 Investeringsomradet

Réntebaserade avkastningskrav anvdnds pd investeringar och som en
koncernméssig princip anvdnds samma kravnivd pa investeringar inom alla
affarsomraden. Forfarandet har varit uppe for diskussion flera gdnger och motivet
bakom kvarhéllandet av denna princip har med investeringarnas livsldngd att
gora. Flera av deras investeringar stracker sig fran 25 till 40 dr. Under en saddan
lang livslingd kan mycket hdnda som fordndrar kalkylsituationen.

Ur ett akademiskt perspektiv medges att tillvdgagangssittet, att anvinda samma
nivd pa kalkylrdntan for alla stora investeringar i alla verksamhetsdelar, kan
forefalla teoretiskt ej forsvarbart. Nétverksamheten antas exempelvis hélla en
lagre riskniva och borde dérfor inte belastas med samma avkastningskrav som for

185 vattenfall, Arsredovisning (2004), s. 40
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andra mer riskfyllda investeringar. A andra sidan har nyligen #ndrad
tariffreglering visat att ndtverksamheten &r mer riskfylld &n vad som, vid en fGrsta
anblick, kan tyckas vara motiverat. En generell kalkylrdnta som ligger 1 paritet
med avkastningskravet for hela verksamheten anvinds for flertalet av Vattenfalls
investeringar och nédr det kommer till omfattande och komplexa projekt samt
forvirv kan denna niva modifieras efter specifik riskprofil. Vid dessa mer
strategiska investeringar tillats &dven kvalitativa aspekterna figurera vid
investeringsbeddmning. Bestimningen av denna kalkylrdnta sker med en
modifiering av WACC i nominella termer. En 6nskvérd framtida och langsiktig
soliditetsniva utgdr grunden for fordelningen mellan eget och frimmande kapital.
Vikterna i deras WACC ar saledes bestdmda utifran en skattning av onskvérda
marknadsviarden for eget och frimmande kapital. Foretagets WACC ér
framridknad efter skatt och har varit oférdndrad i fyra ar vilket aterspeglar den
langsiktighet som innefattas i investeringsverksamheten. Aven om den varit
oforandrad gors dock en provning varje ar.

Kostnad for Vattenfalls eget kapital bestims enligt foljande:

» Kostnaden for det egna kapitalet i Vattenfall baseras pa é&garens
stipulerade avkastningskrav som sedan modifieras. Saledes anvénds inte
nagon kapitalmarknadsteori av den anledningen att foretaget inte ar
bdrsnoterat.

*  Mojligheten att jimfora sig med ett borsnoterat foretag i samma bransch
finns men paverkar inte WACC eftersom dgaren redan bestdmt sitt
avkastningskrav.

Kostnad for Vattenfalls frimmande kapital bestdms enligt foljande:

» For berdkning av kostnaden for det frammande kapitalet, vilket for
Vattenfalls del utgdérs av obligationslan och banklédn, anvidnds det
avkastningskrav som 16per pa egna 10-ariga foretagsobligationer berdknat
enligt internrdntemetoden.

* En och samma kostnad anvéinds for allt fraimmande kapital, det vill siga
det gors ingen uppdelning av det frimmande kapitalet i en obligationsdel
och en banklanedel.

= Slutligen justeras denna kostnad for den skatteskold som uppstar till foljd

av att rintor dr avdragsgilla vilket leder till en ldgre kostnad for
frimmande kapital.
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5.3.2.3 Produktomradet

Betriffande produktomridet utgdr Vattenfall nigot av en sdrklass. El dr en
massprodukt och det gar inte att upprétta traditionella industrikalkyler for el som
produkt. Investeringskalkylen och produktkalkylen dr for Vattenfalls del starkt
sammanfogade och didrmed svara att sdrskilja. Vid prissittning &dr det
marginalkostnader, det vill sdga den rorliga kostnaden for den sist producerade
enheten, samt utbud och efterfrigan pd marknaden som styr elpriset. Kostnaden
for kapital beaktas inte 1 kalkylerna.

5.4 TeliaSonera

5.4.1 Foretagskaraktiristik

Bransch Telekommunikation
Borsnoterat Ja, Stockholmsborsen respektive Helsingforsborsen

TeliaSonera, tidigare Telia AB och Sonera Oyj, dr ett telekommunikationsforetag
1 Norden och Balttkum men har &ven starka positioner inom mobil
telekommunikation 1 Eurasien, Turkiet och Ryssland. Foretaget har den mest
omfattande nitinfrastrukturen i Sverige och dr ett kapitalintensivt foretag. Deras
strategiska inriktning dr att pd basta mojliga sétt tjina sina kunder och samtidigt
skapa virde for sina aktiedgare. Det sistndmnda ska uppnés genom starka vinster

och kassafloden'®.

5.4.2 Telefonintervju med TeliaSonera

Anders Strém, Senior Business Controller vid Corporate Controllers Office
2005-12-05 15:00

5.4.2.1 Verksamhetsomradet

Innan avregleringen av telemarknaden 1 slutet pd 1990-talet var foretaget starkt
reglerat av staten och det kan ndmnas att staten idag forfogar dver cirka 45 % av
samtliga aktier 1 TeliaSonera. Bland annat fanns ett statligt reglerat
avkastningskrav vilket ocksd anvédndes for att styra utdelningen. Idag, flera ar
efter avregleringen, anvidnds istillet avkastningsmatten mycket sparsamt
betrdffande den interna styrningen. De finansiella mélen for koncernenheterna

186 TeliaSonera, Arsredovisning (2004), s. 1 ff
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baseras pa kassaflodes- och resultatmatt. De matt som anvénds ar frimst net sales,
EBIT och EBITDA-CAPEX, vilka kan forklaras enligt féljande:

= Net sales (nettoforséljning) utgér den summa som TeliaSonera erhaller
efter det att alla kostnader som kan associeras till forsdljningen har dragits
av.

» Earnings Before Interest and Tax, EBIT (resultat fore rdntor och skatt)
vilket ockséd dr synonymt med operating earnings/profit/income. Mattet ar
en indikator pé foretagets lonsambhet.

» Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, EBITDA
kan ses som en forlingning pé det ovan beskrivna EBIT-mattet. Syftet
med forlangningen ar att foretag ska kunna jimfora sig mot andra foretag
och industrier genom att effekterna av  finansiering och
redovisningsbaserade beslut utesluts. Capital Expenditure, CAPEX kan
hianforas  till  investeringar 1  immateriella ~och  materiella
anldggningstillgangar exklusive goodwill och andra overvarden. Genom
att subtrahera CAPEX frdn EBITDA erhélls ett forenklat kassaflodesmatt.

Till de ovan beskrivna verksamhetsmitten kommer en del mer
verksamhetsspecifika mél. Vid bedomning av koncernen som helhet men ocksé de
olika verksamhetsgrenarnas lonsamhet anvénds traditionella réntabilitetsmatt.
Koncernens avkastningsmétt &r ROE. Det bor poédngteras att TeliaSonera endast
miter rintabiliteten och sétter inte ut nagra speciella rantabilitetsmél. Varfor de
traditionella redovisningsbaserade rantabilitetsmétten inte anvinds internt har att
gora med att samtliga produkter anviander sig av samma kapitalbas. Darmed blir
det mycket svart att avgora hur mycket kapital varje enskild produkt tar i ansprak.

5.4.2.2 Investeringsomradet

Vid investeringskalkylering och produktkalkylering anvidnds samma WACC-
relaterade kalkylmetodik. Denna kan ségas vara “akademiskt” bestdmd och foljer
alltsa den normativa teorin. Anledningen till detta &r att de, trots avregleringen,
fortfarande dr mycket starkt kontrollerade av regelverk. Genom att involvera en
tredje part vid berdkningen av deras rdntebaserade avkastningskrav uppstar
objektivitet samtidigt som det &r léttare att motivera alternativt forsvara valet av
en viss rantesats da den bestdmts pa akademisk vig.

80



Kostnad for TeliaSoneras eget kapital bestdms enligt foljande:
= Kostnaden for dgarkapitalet berdknas enligt CAPM.

» Betavirdet berdknas med vanlig regressionsanalys, det vill sdga den egna
aktien relateras till ett aktieindex.

» Betriffande berdkning av riskpremien anvinds extern data kring
riskpremien vilken har hamtats frén professor Aswath Damodarans studie.

Kostnad for TeliaSoneras frimmande kapital bestdms enligt foljande:
= Statsobligation med I6ptiden tio ar respektive en laneriskpremie.

Nér kostnaden for badde eget kapital och lénat kapitalet har berdknats anvinds
WACC for att berdkna ett generellt rintebaserat avkastningskrav. WACC anvénds
inom investeringsomradet och inom produktomrédet.

» Vid berdkning av kapitalbasen anvinds anskaffningsviarden vid
investeringskalkylering och bokforda restviarden vid produktkalkylering.
Dessutom kan marknadsvirden anvéndas vid upprittande av priskalkyler.

5.4.2.3 Produktomradet

Nar vél ett generellt rintebaserat avkastningskrav berdknats ligger detta till grund
for bedomning av investeringar och produkter. Det ska dock ndmnas att det sker
en modifiering av denna generella réntesats efter den specifika riskprofilen.
Denna grundar sig normalt pd osdkerhet 1 de framtida kassaflodena och hela
projektets tillvixtpotential. Modifieringen motiveras med att TeliaSonera inte vill
bli slav under sina egna regler. Varje projekts specifika riskprofil far avgora om
och hur justeringen ska goras. Justeringar gors for bland annat prisforandringar
och kapacitetsutnyttjande. Samtliga kalkyler upprittas fore skatt om det inte
uttryckligen efterfragas en kalkyl efter skatt.

81



5.5 Delta

5.5.1 Foretagskaraktéristik

Bransch Tillverkningsindustrin
Borsnoterat Ja, Stockholmsborsen respektive NASDAQ 1 USA

Tillvaxt, organisk som forvarvsmaéssig, respektive uthallig l6nsamhet utgor de
overgripande finansiella mélen inom koncernen. D& industrin &r cyklisk dr det av
stor betydelse for Delta att bibehdlla en stark finansiell stdllning for att kunna
vixa och samtidigt vara lonsamma. Didrmed har ett antal finansiella mal
stipulerats, vilka omfattar tillvéxt, rorelsemarginal, avkastning pa eget kapital och
slutligen ~ kapitalstruktur. ~ En  stark  finansiell  stdllning  skapar
investeringsmojligheter i bade produktion och produktutveckling. Som tidigare
papekats dr branschen cyklisk vilket medfor risker. Dessa méaste pareras vilket
innebdr anpassning av produktionskapacitet och rorelsekostnader. Ytterligare
risker som beaktas kan hénforas till omfattande konkurrens, instabila priser,

leverantérer, lagstiftning med flera'®’.

5.5.2 Telefonintervju med Delta

Controller (1) och Controller (2) vid avdelningen Business Control
2006-01-02 14:00

5.5.2.1 Verksamhetsomradet

P& koncernnivd existerar full tillgdng till hela balansrdkningen och
resultatrdkningen. Finansiella poster dr diarmed inrdknade och beaktas ur ett
koncernmaéssigt perspektiv vid kravstillande pa koncernen som helhet och dess
operativa verksamheter. Traditionella redovisningsbaserade krav som ROE (12-
15 %) och soliditet (40 %) sitts langsiktigt for hela koncernen och har historiskt
sett varit svara att uppnd. Mélen revideras inte pa arsbasis utan star fasta under
langa perioder. Dock sker en implicit revidering varje ar eftersom jamforelse med
tidigare utfall gors.

P& de operativa verksamhetsgrenarna bryts resultatrdkningen fore finansiella
poster. Foretagens finansiering ska vara optimerad fran koncernperspektiv och
inte fran ett enskilt dotterbolags perspektiv. Kravstdllandet pa dessa operativa

'87 Delta, Arsredovisning — Ekonomisk Redovisning (2004), s. 6, 18 ff
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verksamheter ar fortfarande redovisningsbaserat men utgérs nu av ett 1 faktiska
termer definierat mal pa Operating Income (rorelseintikter) och i dagar angivet
krav pd verksamhetsgrenens Cash Conversion Cycle CCC. Med CCC avses
antalet dagar som den operativa verksamheten binder kapital.

Kostnad for kapital beaktas med andra ord inte pd verksamhetsomradet och
istillet domineras kravstillandet av traditionella redovisningsbaserade matt.

5.5.2.2 Investeringsomradet

Vid beddomning av investeringar i1 normalriskldnder (véstvérlden) berdknas en
generell nominell, icke riskjusterad WACC. Minimikravet ar att samtliga
investeringar som foretas maste na upp till denna niva. Dartill kommer alla
riskbedomningar vad géller valutarisker, landrisker, politiska risker, etc.
Investeringskraven som sitts kommuniceras inte ut till enskilda operativa
verksamheter eftersom det anses hoja risken for kreativitet 1 kalkylunderlagen.
Om ett krav sétts sé riskerar kalkylerna utformas sa att detta krav nas.

Av tradition figurerar dock andra metoder for bedomning av investeringar. Det
har historiskt varit géllande, d&ven om det inte dr dokumenterat, att strategiska
investeringar bor innefatta en IRR pé 25 % och 6vriga investeringar ska nd en IRR
pa 35 %.

Kostnad for Deltas eget kapital bestims enligt foljande:

= Riskfri rdnta berdknas utifran avkastningen pa en 10-arig statsobligation.
Avkastningen faststills med en internrénteberdkning.

» Till denna riskfria rénta adderas ett riskpremium justerat for koncernens
aktierelaterade betavirde. Marknadens riskpremium baseras pa JP
Morgans berdkningar och ligger for tillfdllet runt 4,8 %. Berdkningarna
som JP Morgan utfor bygger pa dividend discount model och dr en studie
Over avkastningen pé alla virldens marknader. Delta viljer hellre JP
Morgans berdkning for marknadens riskpremium &n Damodarans
berdkningar da dessa dr starkt knutna till den amerikanska marknaden.

= CAPM 1 traditionell lydelse anvédnds slutligen for att berdkna kostnaden
for det egna kapitalet.
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Kostnaden for Deltas ldngsiktigt frimmande kapital bestdms enligt féljande:

» Den riskfria rdntan utgdrs av avkastningen pd en 5-drig statsobligation.

Avkastningen faststélls med en internrdnteberdkning. Loptiden dr kortare

pa denna obligation dn péd obligationen som anvidnds vid berdkning av

riskfri rdnta for eget kapital. Detta beror pa att Delta anpassar 16ptiderna

efter investeringshorisonten vilken &r kortare for frimmande kapital.

= Till avkastningen pa den 5-ariga statsobligationen adderas en riskpremie.

Denna berdknas som skillnaden mellan uppléningskostnaden och en

statsobligation.

» Lanekostnaden justeras for skattesatsen 30 %.

Niér kostnaderna for de olika typerna av kapital ar berdknad faststills vikterna och

dérefter berdknas en genomsnittligt viigd kostnad for kapital.

= Vikten for eget kapital definieras utifrdn marknadsvérdet framrdknat som

aktiekurs multiplicerat med antal aktier. Kapitalbasen beriknas genom att

frin marknadsvérdet pa eget kapital subtrahera foretagets redovisade

nettoskuld. Nettoskulden definieras som skillnaden mellan frammande

kapital och likvida resurser.

» Tillvigagingssittet ovan mojliggor att vikten for eget kapital kan komma
att bli storre an 100 %. I de fall detta intriffar sétts vikten till 100 % och
WACC kommer att bli en equity-WACC som blir lika med kostnaden for

det egna kapitalet.

5.5.2.3 Produktomradet

Pé produktomradet anvinds en kostnad for kapital. Den kalkylméssiga rantan sitts

utifran avkastningen pa langsiktiga papper och har sdledes ingen equitydel

inkluderad.
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6 Analys

6.1 Inledning

I detta kapital kommer de empiriska resultaten att analyseras under tva separata
rubriker. Den forsta analysen syftar till att beskriva och analysera de likheter och
skillnader som forekommer mellan foretag och de modeller respektive den
tidigare forskning som presenterats i kapitel tre och fyra. Den andra analysen
bygger i sin tur pa skillnader och likheter mellan foretagen. Analyserna kommer
att forankras i studiens tema, det vill sdga hur rdntebaserade avkastningskrav
beréknas pa de tre omradena verksamhet, investering och produkt.

6.2 Analys 1 — empiri mot teori och forskning

6.2.1 SCA

Normativ litteratur lyfter ofta fram de traditionella rédntabilitetsmétten som
lampliga instrument for att bedoma en verksamhets lonsamhet. SCA avviker fran
detta resonemang dd& de anser att redovisningsbaserade matt &r bristfdlliga
eftersom de dr pdverkade av redovisningspolitiska dverviganden.

SCA anvinder dérfor en kassaflodesmodell, vilken speglar viardeskapandet pa ett
bittre sitt. CsVA-modellen &r, bortsett fran ett begreppsmaéssigt tilldgg, i princip
det samma som Cash Value Added CVA-modellen. Denna kassaflodesmodell
inkluderar 1 huvudsak tre faktorer, vilka & EBDIT, fordndringar i rorelsekapital
och icke-strategiska investeringar. Summan av dessa faktorer bendmns Operating
Cash Flow OCF och ska jaimforas mot ett stallt kassaflodeskrav, Operating Cash
Flow Demanded OCFD. Kravet ska spegla det kassaflode som krivs for att mdta
investerarnas finansiella krav, det vill sdga kostnaden for kapitalet. Med ett sddant
tillvigagéngssitt, det vill sdga att man later kassaflodeskravet som stélls pa
verksamhetsgrenarna vara direkt kopplat till foretagets kostnad for kapital uppstér
en link mellan omradet verksamhet och omrddet investering. I referensramen
poédngterades att det var forenligt med flera negativa effekter att applicera
verksamhetens rédntabilitetskrav pd en investering. SCA undviker denna
problematik pd tva sitt. For det forsta anvidnds inte nagot traditionellt
riantabilitetsmatt utan istillet anvinds ett kassaflodesmatt. For det andra tar SCA
hénsyn till att kapital kostar dven pd verksamhetsomrédet. Med andra ord gor
SCA egentligen en helomvindning vad géller tillvigagéngsséttet att belégga sina
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verksamheter och investeringar med krav. Forst berdknas kostnaden for kapitalet
och detta forrantningskrav anvinds sen for att berdkna OCFD, som anvénds for att
pafora verksamheterna ett kassaflodeskrav. Detta krav dr helt skilt frén
redovisningspolitiska &vervdganden. CsVA-modellen blir hdrmed en form av
residualinkomstkrav da den i absoluta tal och med hénsyn till kostnad for kapital
uttrycker de krav som verksamheterna méste stréva efter.

Det dr uppenbart att SCA skiljer sig frdn den normativa litteraturen och det ar inte
bara valet av olika modeller utan dven berdkningarna av de enskilda variablerna.
CAPM ir enligt normativ litteratur den vanligaste modellen for att berdkna
kostnaden for eget kapital. Tidigare forskning indikerar ocksa ett frekvent
anvindande av denna modell. Vad giller modellens struktur finns stora likheter
mellan SCA och normativ litteratur men lédngre stricker det sig inte.
Betaberdkningen gors exempelvis inte enligt traditionell regressionsanalys mellan
SCA:s aktie och ett lampligt borsindex. Marknadens riskpremium baseras pé
riskfri rdnta samt avkastningen pa marknadsportfoljen. Den sistndmnda hédmtas
fran professor Damodarans berdkningar. Berdkningarna har stora likheter med vad
som presenterats i referensramen dd den bygger pa en dividend discount model.
Som illustrerats kan CAPM tillampas pa olika sétt som mer eller mindre avviker
frdn den normativa litteraturens beskrivning. Med andra ord kvarstar modellens
struktur medan berdkningen av variablerna ar individuellt och foretagsspecifikt
anpassade

Eftersom kravnivan pa verksamhetsgrenar och investeringar utgar frdn samma
WACC-relaterade kalkylrdntemetodik blir berdkningen av vikterna av stor
betydelse. Normativ litteratur betonar anvidndandet av  WACC och tidigare
forskning tydliggor ocksa att WACC-metoden i stor utstrdckning anvénds bland
foretag. Normativ litteratur rekommenderar att vikterna berdknas utifran
marknadsviarden. SCA berdknar vikten for eget kapital utifrin marknadsvérden.
Vikten for frimmande kapital berdknas utifran SCA:s mal for langsiktig
skuldséttningsgrad multiplicerad med det bokforda egna kapitalet. Huruvida
SCA:s tillaimpning &r felaktig eller inte later vi vara osagt men uppenbart dr att
WACC likt CAPM kan anvindas pa olika sitt. Berdkningen av kostnaden for
frimmande kapital foljer den normativa litteraturen med undantaget att ndgon
uppdelning av frimmande kapital inte gors.

Aven om EP explicit uttrycker att kostnaden for kapital ska medriknas i
produktkalkylerna ges ingen direkt vidgledning pa vilken produktnivd som
berdkningen bor goras. SCA anvénder samma krav pa sina produktgrupper/linjer
som pd investeringar och verksamheter. Men att anvidnda en kalkylmaissig rénta
for en enskild produkt gors endast indirekt. Varje produkt maste pa ett eller annat
satt bidra till att verksamhetsgrenen kan nd OCFD genom att genererar en
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accepterad avkastning. Harmed kommer kravet att uttryckas som ett stillt
kassaflodeskrav eller, som det 1 referensramen uttrycks, vinstkrav pa produkten.
Detta kassaflodeskrav  dr baserat pa den WACC som anvinds pé
investeringsomradet. SCA:s val av att anvidnda ett gemensamt avkastningskrav pa
sina produktgrupper bygger pé att det dr svart att identifiera hur mycket kapital
varje enskild produkt tar i ansprdk. Detta beskrivs ocksd i den normativa
litteraturen. En ytterligare forklaring dr att enkelhet ofta foredras framfor mer
sofistikerade berdkningsmetoder. Intressant dr att SCA inte ser nagon storre
skillnad mellan det som litteraturen beskriver som produktkalkyler och
investeringskalkyler. Valet av att starta upp en ny produktlinje betraktas som en
investering och det ar frimst hiar som det rdntebaserade avkastningskravet blir
tydligt. Med andra ord kan man pastd att SCA beaktar kostnaden for kapital direkt
pa investeringsomradet men indirekt pa verksamhets- och produktomrédet.

SCA stills inte mot den problematik som Arwidi och Yard (1985)
uppmiarksammar da réntabilitetsmatt anvénds for investeringsbedomning. Vidare
anvinds CAPM f{or berdkning av kostnaden for det egna kapitalet vilket stér i
motsats till Arwidi och Yard men dr helt 6verensstimmande med Grahams och
Campbells studie frdn 2001. Gregory och Rutterford (1999) ser statsobligationer
som approximation for den riskfria rdntan vilket &ven SCA gor.

6.2.2 Vattenfall

Kraven pa Vattenfalls verksambhet r av traditionell karaktér, s som presenterats i
referensramen. Mest framtrddande 4r dgarnas krav, stipulerat som ett 15 %
rantabilitetskrav pd eget kapital. Detta krav uppfattas som ett overgripande mal
och ligger till grund for utvirdering av olika affirsomraden. Kopplingen mellan
krav pa verksamhet och krav pa investeringar #r speciell. Aven om de inte
anviander ROE vid investeringsbeddmning &r nivan &ndd vigledande. Detta
resulterar 1 att nivan pa investeringar, i vissa fall, kan anses som hog. Nagot som
ocksa framgéir i referensramen som presenterats. Det ska dock ndmnas att
kopplingen inte baseras pé att samma ROE-krav appliceras pa bdda omrédena.

Kostnaden for eget kapital bestdms av dgarna och inte via en kapitalteoretisk
modell. I referensramen presenterades nagra alternativ for hur icke borsnoterade
foretag skulle kunna berdkna kostnaden for kapital. Dessa metoder anvéndes inte.
En jamforelse med andra liknande och bdrsnoterade foretag gors men tilldts inte
paverka rintefotens niva. Detta motiverades med att dgarna redan har satt
kravnivan. For berdkning av kostnaden for frimmande kapital dr Vattenfall mer
overensstimmande med den teoribild som presenterats i referensramen da de
anviander sig av internrdntan pa en tiodrig foretagsobligation. Kapitalbasen i
WACC baseras pa marknadsvirden och en langsiktig 6nskad soliditetsniva.
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Viktigt att understryka &r att det inte gér att upprétta traditionella industrikalkyler
for el som produkt. Investeringsomrddet och produktomriadet dr mycket stark
sammanfogade. Néagon egentlig skillnad mellan investeringskalkylen och
produktkalkylen kan dérfor inte identifieras forutom dé kalkylerna anvénds for
prissittning. Hér beaktas dock inte kostnaden for kapital.

Arwidi och Yard (1985) lyfte fram att réntabilitetsmatt och solvensmal tilldts
paverka foretags investeringsbedomning. Det gar att resonera i dessa termer
betraffande Vattenfall d& deras WACC ligger i paritet med deras réntabilitet pa
eget kapital. Risken ar ddrmed storre for Vattenfall att de dysfunktionella effekter
som Arwidi och Yard diskuterar kan paverka deras investeringsbedomning
negativt. Vidare ar det svart att hitta ytterligare kopplingar mellan Vattenfall och
tidigare forskning. Detta kan, vad vi kan se, bero pa att tidigare forskning har
misslyckats med att lyfta fram ridntebaserade avkastningsmétt for icke
borsnoterade foretag.

6.2.3 TeliaSonera

TeliaSonera anvinder traditionella resultat- och kassaflodesbaserade matt for
utvdrdering av sina verksamheter. Det existerar ingen koppling mellan de krav
som stélls pa verksamheten med de 6vriga omrddena. Den WACC som beridknas
for TeliaSonera ar generell for investerings- och produktomradet och skapar
déarfor en stark koppling mellan dessa tvd omraden. Den ligger dock inte pa
samma niva for dessa omraden utan modifieras utifrén olika riskprofiler.

Mellan investerings- och produktomradet existerar en stark koppling till den
metodik som presenterats i referensramen. Kostnad for kapital utgor en central
del vid utvdrdering av investeringar och produkter och till foljd av ett statligt
overvakande i form av lagstiftning sker berdkningen av rantefoten pa “akademisk”
vig. CAPM anvénds i sin traditionella form med en aktierelaterad betakomponent
utrdknad med regressionsanalys och marknadens riskpremie dr hdmtad fran den
studie som professor Damodaran publicerat. TeliaSonera utgor studiens kanske
mest teorindra foretag och avviker fran referensramen betriffande valet av
avkastningskridvande kapitalbas samt att de inte gor nagon uppdelning av olika
typer av frimmande kapital. Olika typer av kapitalbaser anvinds for investeringar
och produkter. Diarmed skapas en skillnaden mellan & ena sidan referensramen
och TeliaSonera och & andra sidan mellan investerings- och produktomradet.
TeliaSonera anviander med andra ord inte alltid marknadsvérden, nigot som
avviker fran den normativa litteraturens rekommendationer.

Stélls TeliaSoneras metoder mot tidigare forskning aterfinns likheter till studien
av Graham och Campbell. Storre foretag &r mer bendgna att anvinda
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kapitalmarknadsteorier for berdkning av sin kostnad for kapital. TeliaSonera
klassas som ett stort foretag och precis som Graham och Campbell antyder,
berdknar de sin kostnad for kapital med hjdlp av CAPM. Slutligen goérs en
sammanvéagning av de olika typerna av kapital 1 foretaget med hjalp av WACC-
modellen. TeliaSonera dverensstimmer sdledes inte med studien av Arwidi och
Yard (1985) och inte heller med de utldndska studierna frdn 1970- och 1980-talet.

6.2.4 Delta

Kravstillande pd verksamheter i Deltakoncernen utgdrs av réntabilitets- och
resultatmatt. Bortsett fran att rdntekostnader faktiskt pdverkar ROE sa kan det inte
styrkas att ndgon kostnad for kapital beaktas pa verksamhetsomradet. Foljden blir
att ndgon koppling mellan verksamhetsomradet och de 6vriga omradena inte kan
identifieras.

Deltakoncernen pafor samtliga investeringar en kostnad for kapital genom
anvindandet av en generell WACC, vilken tilldts justeras utifran olika
riskprofiler. Metoderna for berdkning av denna rédntefot foljer referensramens
beskrivning av WACC och CAPM men avviker i tva situationer. Vad géller
berdkningen av kostnaden for det frimmande kapitalet utgér Delta fran en riskfti
rdnta och ett riskpremium men gor ingen uppdelning mellan olika typer av
frimmande kapital. Nar det kommer till faststdllandet av vikterna i WACC
forekommer ett ndgot annorlunda tillvigagangssitt. En marknadsvérdering av det
egna kapitalet sker, vilket ar i enlighet med referensramen, men dé berékningen av
den totala kapitalbasen gors, subtraheras foretagets nettoskuld fran det egna
kapitalet. Forfarandet oppnar upp for mojligheten att fa en eget kapitalvikt storre
an 100 % och i det fall s& sker anvénds 100 %. Resultatet vid en sadan situation
medfor att WACC blir en “eget kapital WACC”.

Kostnaden for kapital beaktas vid produktkalkylering men hiansyn tas enbart till
kostnaden for fraimmande kapital, definierad utifran avkastning pa langsiktiga
papper. Berdkningen av denna kostnad for frimmande kapital ar likartade med
tillvigagéngssittet for berdkning av samma kostnad péd investeringsomradet.
Metoden att enbart beakta kostnaden for frimmande kapital vid
produktkalkylering har beskrivits i referensramen.

Deltakoncernen ér likt Gvriga fallforetag ett exempel pa hur stora industriforetag i
allt storre utstrickning valt att anvdnda sofistikerade metoder for
investeringsbedomning.  Resultat- och  rintabilitetsmatt  anvidnds pa
verksamhetsomradet men paverkar inte nivan pé riantefoten pa det sitt som Arwidi
och Yard (1985) finner. Graham och Campbells resultat fran 2001 visar sig
aterigen vara aktuellt. WACC och DCF-metoder anvénds i stor utstrdckning och
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motiveringar till avvikelser fran grundmodeller finns. I Deltakoncernen tillimpas
traditionella réntabilitetskrav parallellt med rdntebaserade avkastningskrav och
CAPM spelar en central roll vid berdkning av kostnaden for det egna kapitalet.
Detta &r tendenser som Arnold och Hatzopoulos redovisade i sin studie fran 2000.

6.3 Analys 2 — likheter och skillnader

Nedan presenteras sammanfattande tabeller for en komparativ analys av de
fallforetag som intervjuats och den information som erhallits.

Tabell 2: Kortfakta

SCA Vattenfall TeliaSonera Delta
Kortfakta
Bransch Skog Energi Telekommunikation Tillverkning
Borsnotering Ja Nej, statligt dgande Ja Ja
Tabell 3: Verksamhetsomréadet
SCA Vattenfall TeliaSonera Delta
Verksamhet
Matt/Modell Residualinkomstmatt Raéntabilitetsmatt Kassaﬂo%esmatt och Rantablhtcetsmatt och
resultatmatt resultatmétt
Kostnad for kapital Beaktas indirekt Beaktas inte Beaktas inte Beaktas inte
Ja, métning sker pa ett Sl
Koppling till investeringar lik’a - séit% P avkastningskrav Nej Nej
paverkar WACC
Ja, produkter maste
L bidra till . . .
Koppling till produkter Nej Nej Nej

verksamhetens kassa-
flodeskrav

Samtliga fOretag anvinder rédntebaserade avkastningskrav pa ett eller flera
omraden. For kvarstdllande och styrning av koncerner och verksamhetsgrenar
dominerar traditionella redovisningsbaserade avkastningskrav. Det gér att
argumentera for att foretag som anvidnder ROE som avkastningskrav ocksa méter
en del av kostnaden for kapitalet eftersom ridntekostnader innefattas av begreppet.
Detta innebir att Vattenfall och Delta beaktar kostnad for frimmande kapital pa
verksamhetsomridet. I det stora hela star det dock klart att ndgon kostnad for
kapital, 1 den bemirkelse som atergivits 1 referensramen, inte beaktas pa
verksamhetsomradet. SCA utgor det enda undantaget.
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Tabell 4: Investeringsomradet

SCA Vattenfall TeliaSonera Delta
Investeringar
Kostnad for kapital Beaktas Beaktas Beaktas Beaktas
WACC Ja Ja Ja Ja
Nominell/Real Nominell Nominell Nominell Nominell
Skattehdnsyn Efter skatt Efter skatt Fore skatt Efter skatt
Kapitalbas Skllje.r sig fran Skllje_r sig fran Redovisade virden Skllje_r sig fran
redovisad redovisad redovisad
Léangsiktiga mél
Revideringsfrekvens 2 ggr/ér Arsvis Normalt arsvis (revideras mindre
sdllan)
Ja, via verksamhets- . Ja“da kostnaden' -
o 2 . ] Ja da likartad kalkyl- frimmande kapital
Koppling till produkter omradets stillda Nej g - - e
. metodik anvands beréknas pa likartat
kassaflodeskrav ..
satt
Kostnad for eget kapital
e  Modell/Metod CAPM Agaren sitter kravet CAPM CAPM
Stark da berdkningen Stark da berdkningen

e  Koppling till

Svag da interna

Saknas dé inga av

gors i enlighet med

gors 1 enlighet med

referensram variabler modifieras modellerna tillimpas L S
normativ litteratur normativ litteratur
Kostnad for frammande kapital
e Modell/Metod Riskfri rdnta + RP A.vkastmng pa. Riskfri ranta + RP Riskfri rdnta + RP
foretagsobligation
Svag da ingen Svag da ingen Svag da ingen
e  Koppling till uppdelning mellan uppdelning mellan uppdelning mellan
referensram olika typer av kapital olika typer av kapital olika typer av kapital
gors gors gors

Riskfri ranta

5 och 10-arig

Modell/Metod statsobligation

10-arig statsobligation 10-arig statsobligation 10-arig statsobligation

Sett till investeringsomradet tycks samtliga fallforetag ha tillgodogjort sig den
teori och det praktiska tillvigagingssitt som ndmns i referensramen. En nominell
genomsnittligt vigd kostnad for kapital berdknas och tillats i samtliga fall
modifieras nér ytterligare risker framtrader. Foretagen skiljer sig at vid berdkning
av de interna komponenterna i WACC. SCA, Vattenfall och Delta viljer att
anvinda marknadsviarden for bestimning av vikten eget kapital medan
TeliaSonera anvénder redovisade anskaffningsvirden. Marknadsvérdena berdknas
utifran foretagens respektive borsvirde, det vill sdga aktiekurs multiplicerat med
antalet utestdende aktier. Det bor uppmiarksammas att foretagen anvénder olika
metoder for att komma fram till den kapitalbas till vilken deras olika typer av
kapital relateras. SCA och Vattenfall har likartade tillvigagingssitt for denna
berdkning, dir en framtida 6nskvird kapitalstruktur ligger som grund. TeliaSonera
anvinder den redovisade kapitalstrukturen och Delta berdknar sin kapitalstruktur
som differensen mellan marknadsvérdet av det egna kapitalet och den redovisade
Att
balansridkning kan analyseras vidare. Foretagets drsredovisning syftar till att visa
det wvill
kostnadsdoktrinen avser inte visa foretagets marknadsvérde.

nettoskulden. anvinda anskaffningsvirden hdmtade frdn foretagets

hur nuet uppstatt, sdga redovisningen enligt den traditionella
Att virdera

kapitalbasen efter anskaffningsvérden ar enligt referensramen inte optimalt istédllet
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bor en virdering till marknadsviarden goras. Det kan hdvdas att en vérdering till
anskaffningsvérden dr objektiv, verifierbar och létt att forstd men samtidigt dr den
inte framétblickande och den é&r paverkad av regler samt andra
redovisningspolitiska dverviganden. Att vérdera till marknadsvéarden blir da en 1
teorin battre metod men samtidigt kompliceras berdkningarna och det gar att
ifragasitta om objektivitet och reliabilitet verkligen existerar. I slutindan handlar
det om att ge dgarna avkastning pa det kapital de investerat och da ar det tydligt
att det ska var marknadsvérdet. Sjdlva berdkningen av kostnaden for det egna
kapitalet ar relativt likartade mellan foretagen. SCA, TeliaSonera och Delta
anviander CAPM medan Vattenfall, till f6ljd av avsaknad p& handel av sitt eget
kapital, far kostnaden given av svenska staten. SCA respektive TeliaSonera
hénvisar bada till professor Aswath Damodaran vid Stern University i New York
for berdkning av den svenska marknadens riskpremium. Delta anvénder JP
Morgans berdkningar. Béada referenserna har stora likheter med den i
referensramen beskrivna metoden. TeliaSonera har i detta avseende uteblivit med
svar. Den riskfria rintan approximeras med en internrdnteberdkning pa
statsobligationer med ldng 10ptid. Betrdffande kostnaden for det frimmande
kapitalet gor inga av fOretagen ndgon uppdelning mellan olika typer av
frimmande kapital. SCA, TeliaSonera och Delta berdknar kostnaden for sitt
frimmande kapital utifran internrdntan pd en statsobligation med tilligg av en
riskpremie. Vattenfall ser till internrdntan pd en egen foretagsobligation.

Tabell 5: Produktomradet

SCA Vattenfall TeliaSonera Delta
Produkter/Produktlinjer
Kostnad for kapital Beaktas indirekt Beaktas inte Beaktas Beaktas
Kapitalbas - - Bokforda restvirden

Svag i den meningen
att hansyn endast tas
till kostnaden for
frimmande kapital

Stark dé berakningen
Koppling till referensram Saknas Saknas gors i enlighet med
normativ litteratur

P& produktomradet ar kostnaden for kapital av ldgre prioritet. Enbart TeliaSonera
papekar att medvetna processer for berdkning av kostnaden for kapital vid
produktkalkylering gors. Delta ser endast till det ena benet av kapitalbasen och
inkluderar av den anledningen bara kostnaden for frimmande kapital vid
produktkalkylering

De tre omradena dr for flera av foretagen l0st linkade till varandra. I SCA
respektive Vattenfall finns den tydligaste kopplingen mellan verksamhetsomradet
och investeringsomradet medan TeliaSonera och Delta har en
verksamhetsbedomning som ar mer frikopplad fran de 6vriga omrédena.
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Foretagen har i flera fall stora likheter med den referensram som presenterats 1
uppsatsen vad géller investeringsomradet. Teoretiska modeller anvdnds men som
framgatt viljer respektive foretag olika tillvdgagingssitt for approximering av de
interna variablerna bdde 1 WACC och 1 CAPM. TeliaSonera har i det ndrmaste ett
identiskt tillvigagangssitt med referensramen medan Gvriga fallforetag viljer mer
eller mindre avvikande metoder.
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7 Slutdiskussion

7.1 Inledning

I detta kapitel kommer studiens forskningsfraga att besvaras. Dérefter kommer
vara egna reflektioner Over studiens resultat att presenteras. Under
arbetsprocessen har flera intressanta fragestillningar gjort sig synliga och av den
anledningen kommer kapitlet att avslutas med forslag till framtida studier.

7.2 Forskningsfragan besvaras

Studien avsédg att analysera hur nagra svenska foretag gick tillviga for att berdkna
sina rintebaserade avkastningskrav inom tre foretagsspecifika omraden. Dessa var
verksamhets-, investerings- och produktomradet. Fyra foretag har intervjuats och
analyserats i forhallande till den information som presenterats i referensramen.
Det bor redan hir understrykas att mojligheten till en omfattande generalisering
av resultatet har reducerats da endast fyra foretag medverkar i studien.

Denna studie har stillt empiri dels mot normativ litteratur och dels mot tidigare
gjorda studier i &mnet. Vart resultat uppmérksammar den utveckling som svenska
foretag gar igenom vad géller anvdndandet av sofistikerade modeller for
berdkning av rintebaserade avkastningskrav. Studier gjorda under 1970-talet och
1980-talet visar att foretag, stora som smd, anvinder tumregler, erfarenhet och
intuition for att berdkna en rintefot. Det dr egentligen inte frdgan om nagon
utpriglad berdkning utan snarare ett forsok till att visa att beslut ar fattade pa
rationella grunder. Det har ocksd uppmiarksammats att olika marknader stimmer
olika bra Overens med de grundantaganden som kapitalmarknadsteoretiska
modeller tar avstamp ifran. Foretag pd den amerikanska markanden 4r av den
anledningen mer benédgna att anvidnda dessa sofistikerade modeller &n vad foretag
i Sverige ar. Véar studie pavisar ddremot att svenska stora foretag anvinder sig av
vilgrundade metoder for berdkning av sina rintebaserade avkastningskrav.
Tydligast mérks detta i de fall foretagen véljer att anvdnda extern data vid
approximering av marknadsportfoljen. Detta motiveras med att avkastningen pa
den svenska marknaden inte &r ett acceptabelt substitut till marknadsportfoljen.
Vidare ger studien indikationer pa att de traditionella rantabilitets- och
resultatmatten stir kvar och att de réntebaserade avkastningsmatten figurerar som
ett komplement till dessa.
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En tinkbar anledning till det 6kade anvindandet av rintebaserade avkastningskrav
ar den O0kade internationella konkurrensen bade vad géller varor och tjédnster men
aven vad géller kapital. Fokusering pa aktiedgarviardeskapande aktiviteter blir allt
mer tydligt och om foretag ska kunna attrahera kapital méste de visa att vérde
skapas och inte forstors. En mélsittning som bygger pa aktiedgarvirdemaximering
forutsétter en korrekt berdknad rantefot. Samtliga fallforetag kan pa ett eller annat
sitt redovisa om vérde har genererats eller inte. Det ska ocksd ndmnas att en
intressant  skillnad mellan tidigare forskning och studiens empiri har
uppmérksammats. Revideringsfrekvensen av de rintebaserade avkastningsmatten
ar betydligt hogre hos fallforetagen dn vad som framkommit i tidigare studier.
Detta kan innebéra att bestimningen av rintebaserade avkastningsmatt har storre
betydelse for foretag dn vad tidigare forskning pavisat.

7.2.1 Tradition gar fore novation betrdffande verksamhetsomréadet

Foretagen anvinder sig antingen renodlat eller i blandad form av traditionella
rantabilitetsmatt, resultatmatt och/eller residualinkomstmatt. Darmed stélls kraven
bade i absoluta och relativa tal. Det kan dock pavisas att det inte existerar ndgon
tydlig tendens till att foretagen har utarbetade rutiner for beaktande av kostnad for
kapital pa detta omrade. Endast ett av foretagen beaktade kostnaden for kapital pa
verksamhetsomradet genom att lata stéllda kassaflodeskrav baseras pa WACC.
Denna tillimpning innebédr att verksamhetsgrenarna indirekt péverkas av
kapitalbindningen i foretaget. Residualinkomstmattet EVA anvéndes inte av nagot
foretag men den CsVA-modell som anvéndes av ett av fallforetagen ger dnda
uttryck for ett sddant synsitt. Detta stirker den tidigare forskning, vilken tydligt
understryker att ett utprdglat anvindande av EVA inte finns. Kopplingen mellan
verksamhetsomradet och investeringsomradet kan endast antydas i tva fall. Det
ena har redan ndmnts och i det andra fallet utgjorde rintabilitetskravet en
vigledning for kravstéllandet pé investeringar.

7.2.2 Sofistikerade berdkningar framfor heuristiska metoder vid
investeringsbedomning

Det rintebaserade avkastningskravet dr starkast inom investeringsomrddet och
torde vara ett resultat av den stora mingd normativ litteratur och forskning som
finns inom detta omrade. Kostnaden for kapital i samband med investeringar,
savil strategiska som icke-strategiska ges ett storre utrymme inom detta omrade
dn inom ndgot av de tva andra omradena. Fallforetagens svar indikerar ockséd pa
denna fokusering di det dr frimst inom investeringsomradet som de kunnat ge
tydligast svar och motiveringar till sina val.
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Foretagen véljer att berdkna en genomsnittligt vigd kostnad for kapital och
reviderar den minst en gdng om dret. Denna WACC:s vikter baseras pa en
blandning mellan marknadsvérden och bokférda virden. I vissa fall inkorporeras
ocksa ett uttryck for hur en langsiktig onskvérd kapitalstruktur ska se ut, det vill
sdga ett kapitalstrukturellt mal likt soliditetsgrad och skuldséttningsgrad. Enskilda
projekts risker tillats paverka nivan pd WACC som i flera fall berdknats generellt
for att sedan i varje enskilt fall riskanpassas. De fallforetag som dr publika
anvinder CAPM 1 renodlad eller modifierad form for att berdkna kostnaden for
eget kapital. Kostnaden for frimmande kapital utgors i samtliga fallforetag av
avkastningen pa langsiktiga statsobligationer och/eller foretagsobligationer.
Négon uppdelning av olika typer av frimmande kapital gors inte. I metodkapitlet
presenterades en tes om att kvantitativa studier brister i sin mdjlighet att visa hur
de kapitalteoretiska modellerna anvénds. Denna mer kvalitativa studie pavisar att
bade WACC och CAPM kan tillimpas pé olika sitt. Istillet for att betrakta
WACC och CAPM som universalmodeller bor de tillskrivas en mer
foretagsspecifik och situationsanpassad karaktdr. Med andra ord kan det uttryckas
som att modellernas bendmning och form bestair medan berdkningen av
variablerna fordndras.

7.2.3 Den kalkylmissiga rintan dar egal och komplicerad att
inkorporera 1 produktkalkylerna

Om investeringsomradet betraktas som en extrem dir beaktande av réntebaserade
avkastningskrav och kostnad for kapital kan anses vara fullstindig s& &ar
produktomradet i direkt motsats. Endast ett av foretagen hade utarbetade metoder
for beaktande av kostnaden for kapital och anvinde didrmed en kalkylmaéssig
ranta. Ett foretag valde ett indirekt beaktande av kostnad for kapital och ett annat
foretag tog endast hdnsyn till kostnaden for frimmande kapital. Jamfort mot den
normativa litteraturens tydliga uppmaning om att anvinda en kalkylmaéssig rdnta
vid produktkalkylering verkar det som om fOretagen anser att rdntebaserad
styrning pd produktomridet ar irrelevant.

7.2.4 Kopplingen mellan omrédena

Overlag star det klart att kopplingarna mellan omradena ir svaga och i flera fall
obefintliga. Detta ska dock inte tolkas som att samordning mellan exempelvis
krav pd verksamheter, investeringar och produkter saknas. Foretagsledningarna
har stéllt upp koncernkrav vilka sedan har brutits ner pa de operativa
verksamheterna som med hjélp av sunda beslut ska na upp till koncernkravet.
Forstaelsen for att kalkylrdntan och den kalkylmissiga réntan inte i alla situationer
ar av avgorande betydelse dr viktig. Kvalitativa metoder tillats och ska tillatas vid
beddmning av samtliga omraden. Endast i ett fall kunde ett integrerat system,
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baserat pa rintebaserade avkastningskrav, pavisas. I detta fall utgick den
rantebaserade styrningen fran investeringsomradet som sedan péverkade de
kassaflodeskrav som foretaget stillde pd verksamhetsgrenarna. Aven om nagon
kalkylmaéssig rinta inte anvéndes 1 produktkalkylerna var det klart underforstatt att
varje produkt maste bidra till att verksamheten kan na sitt kassaflodeskrav.

7.3 Reflektioner over studiens resultat

Foreliggande studie dr av kvalitativ karaktdr d& det empiriska materialet har
samlats in huvudsakligen med hjdlp av telefonintervjuer. D& den helt 6ppna
individuella intervjumetoden inte har anvénts och dé ett intervjumemorandum har
styrt de telefonintervjuer som genomforts kan viktiga perspektiv och &sikter for
resultatet ha forbisetts. Utgangspunkten ar dock att kombinationen, telefonintervju
och e-postkonktakt, har gett bade oss och foretagen mojlighet till Gppnare
diskussioner. Att genomfora Oppna individuella intervjuer eller gruppintervjuer
hade varit 4n mer intressant. Att ordna detta dr dock betydligt svarare i flera
avseenden varfor telefonintervjuns enkelhet har presumerats. Den regelbundna
kontakten med fallféretagen har motverkat eventuella brister i de metoder som
anvints for insamling av information.

Ytterligare reflektioner kan hénforas till de personer som representerat
fallforetagen. Representanterna som intervjuats innehar positioner som normalt
anses som toppositioner i organisationsstrukturerna. Detta dr ett medvetet val
vilket gjordes initialt i arbetsprocessen. Men valet kan ha paverkat slutresultatet
och gett det en mer ensidig karaktir. Resultatet hade kanske blivit annorlunda om
intervjuer gjorts med representanter fran samtliga tre omréaden.

Vidare kan det diskuteras huruvida de medverkande fallforetagen ar forenliga med
studiens syfte. I metodkapitlet motiverades fallforetagens medverkan med hjélp av
statistik, vetenskapliga artiklar och tidigare forskning. Flera av motiven kan dock
kategoriseras till investeringsomradet. Detta kan ha resulterat i att de fallforetag
som intervjuats har en stark fokusering till verksamhets- och investeringsomradet
medan produktomradet har blivit nedprioriterat. Fallforetagens storlek kan ockséa
ha haft en avgorande betydelse. Enkelhet dr ett argument till varfor detta skulle
kunna vara ett rimligt antagande. Storre foretag med flera divisioner och
underdivisioner kan uppleva det som antingen irrelevant eller ocksa som valdigt
svart och tidskrdvande att gora en korrekt berdkning av den kostnaden for kapital
som var enskild produkt, produktgrupp eller produktlinje tar i ansprak. Darmed
bortser de fran detta i sina produktkalkyler och beaktar endast kostnaden for
kapital pa investeringsomradet, alternativt verksamhetsomréadet.
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En viktig frdga vid produktkalkylering blir darfér att avgoéra huruvida
inkorporering av en kalkylmaéssig rinta, dar kostnaden for kapital beaktas, tillfor
mer nytta till kalkylen eller ej. Exempelvis papekade ett av fallforetagen att trots
att de inte beaktar kostnaden for kapital i sina produktkalkyler méste varje produkt
och produktlinje hjélpa till att nd det 6vergripande verksamhetskravet. Detta krav
var paverkat av WACC varfor kostnaden for kapital indirekt kan anses péverka
produktkalkylerna.

Négot som ytterligare kan kommenteras ar forekomsten av icke noterade foretag i
studien. Dessa agerar, som tidigare papekats, under helt andra forhallanden. En
battre balans hade eventuellt skapats om tva privata och tva publika foretag hade
intervjuats. Troligtvis hade mer intressanta skillnader kunnat identifieras och
diarmed préglat resultatet i storre utstrackning. Det ska ocksa ndmnas att det kan
finnas helt andra skillnader mellan ett icke borsnoterat privat foretag och ett
foretag med statligt dgande. De metoder som presenterats i referensramen
angdende berdkningen av kostnaden for eget kapital anvédndes inte av det statliga
foretag som medverkar i studien. Ett foretag kan inte 1 ndgon utstrickning anses
som representativt for tillimpad praktik varfor resultatet i detta avseende kan
anses bristfalligt.

Avslutningsvis ska ocksé understrykas att svar inte har erhéllits pa alla de fragor
som stdllts. Vi spekulerar inte ldngre dn s& men vill dock uppmérksamma att detta
kan vara en annan anledning till att produktomradet inte blivit utrett i den
omfattning som forst avsags.

7.4 Forslag till fortsatta studier

Under arbetsprocessen har flera, storre som mindre, intressanta fragor uppkommit.
Denna studie kan darfor ses som en forsta studie inom dmnet ekonomistyrning
med rantebaserade avkastningsmatt dar fokus har vart att pa ett simultant sétt
utreda eventuella samband mellan de tre omradena.

7.4.1 Kostnaden for kapital 1 privata foretag

I studien medverkar endast ett icke borsnoterat foretag. Detta var ett medvetet val
da vi antog att sddana foretag anvidnde helt andra metoder for att berdkna sina
rantebaserade avkastningskrav. I referensramen presenterades ndgra alternativa
sitt vilka harstammade frdn den kapitalteoretiska modellen CAPM. Studiens
resultat indikerar att sddana metoder inte tillimpas av icke borsnoterade foretag.
Denna speciella situation, som sadana foretag stir infor, anser vi behdver utredas
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ytterligare och praktik maéste stidllas mot existerande teoribildning. Majoriteten av
de foretag som finns pa den svenska marknaden &r privata, vilket torde innebéara
att detta dr ett intressant omrade att gora ytterligare fordjupningar inom.
Alternativa  fragestdllningar skulle kunna vara f6ljande: Hur kan
kapitalmarknadsteorier, utvecklade for borsnoterade foretag, tillimpas 1 privata
foretag? Vilka alternativa metoder presenteras i1 normativ teori betraffande privata
foretags berdkning av kostnaden for kapital? Hur berdknar privata foretag
kostnaden for kapital?

7.4.2 Kompensation for diversifierbar risk

En annan intressant fraga, som &r av intresse att utreda, knyter an till
kapitalmarknadsteorins utgangspunkt om att aktiedgare inte ska kompenseras for
diversifierbar risk. Situationer didr &dgaren har investerat stor del av sin
formdgenhet 1 ett och samma foretag dir handel av aktierna dr begrdnsad
forekommer. Det kan darfor diskuteras huruvida det ar lampligt att halla fast vid
detta resonemang. Diarmed vore det intressant att utreda vidare om det ar 1dmpligt
att kompensera for diversifierbar risk och vilka metoder som existerar. En tdnkbar
fragestillning skulle kunna vara foljande: Ar det limpligt att kompensera for
diversifierbar risk?

7.4.3 Avkastningskrdvande kapitalbas

Bestdmningen av vilket kapital som ska anses vara avkastningskravande utgor
ytterligare ett intressant omrade att genomfora ytterligare studier inom. Négra av
de fallforetag som intervjuats ser redovisningspolitik och redovisningsregler som
ett hinder for att anvdnda den redovisade kapitalbasen. Istillet forekommer det i
praktiken olika metoder for att berdkna kapitalbasen, vilka skulle behdva
sammanstéllas. En frigestdllning skulle kunna vara foljande: Hur berdknas
kapitalbasen i praktiken och hur paverkar tillvigagangssittet nivan pa rantefoten?

7.4.4 Djupanalys av fallforetag

Dé det inte gick att pavisa ndgon egentlig koppling mellan de tre omridena
verksamhet, investering och produkt bor ytterligare studier fokuseras mot detta.
Samma frigestdllning som denna studie baseras pad kan anvidndas men
tillvigagéngsséttet bor fordndras. Vart resultat brister i den meningen att fler
intervjuer kunde ha genomforts. Det ska dock ndmnas att den normativa litteratur
som existerar kan, till viss del, ocksd anses som bristfdllig. Den litteratur som
presenteras i studiens referensram behandlar omradena separat. Det finns, enligt
oss, inte ndgon litteratur som simultant beskriver hur omradena hinger samman
eller paverkar varandra med fokus pé de réntebaserade avkastningskraven. Ett
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tdnkbart tillvigagingssatt skulle kunna vara att genomfora en djupanalys av ett
eller tva fallforetag diar nagon ldsning inte gors till att intervjua personer endast 1
controllerposition. Intervjuer bor genomforas pa samtliga omraden.

7.4.5 Inflationens inverkan pa rantebaserade avkastningskrav

Det har upprepade ganger poédngterats att kalkylrdntan ska ge kompensation for
vantan, risk och inflation. Samtliga utgoér var for sig ett intressant omréde att
studera. I Sverige har inflationen varit mycket 1ag under flera ar da Riksbankens
penningpolitiska mal &r att halla inflationen kring 2 % per ar plus/minus 1
procentenhet. Detta ska uppritthillas med hjélp av justeringar av reporintan eller
styrrantan som den ocksa kallas. Tidigare forskning har pévisat att foretag vildigt
sillan reviderar sina riantebaserade avkastningskrav och andra studier indikerar att
kraven berdknas slentrianmissigt och/eller med andra heuristiska metoder.
Dérmed kan fragan stéllas om det inte vore mer korrekt att gora en korrigering av
de rantebaserade avkastningskraven i svenska foretag. En eventuell fragestéllning
kan vara foljande: Ar kalkylrintan i svenska foretag for hog i forhallande till den
konstant laga inflationen?
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Appendix (1) — Akronymer

Nedan presenteras och forklaras de forkortningar som ldpande forekommit i

studien.

ADR

CAPEX

CAPM

CCC

CML

CsVA

CVA

DCF

American Depository Receipt dr ett negotiabelt
certifikat som emitteras av en Amerikansk bank. Detta
representerar ett visst antal aktier i en utldndsk bors
vilka omsitts pa den amerikanska borsen.

Capital Expenditure utgérs av de investeringar som
gérs 1 immateriella och materiella anldggnings-
tillgangar exklusive goodwill och andra dvervérden.

Capital Asset Pricing Model &dr en kapitalteoretisk
metod fOr att berdkna kostnaden for eget kapital.

Cash Conversion Cycle dr en metod som Delta
anvinder for att berdkna hur ménga dagar som den
operativa verksamheten binder kapital.

Capital Market Line &r den linje som anvénds inom
CAPM for att illustrera avkastningen i de effektiva
portfoljerna genom att kombinera placeringar i
marknadsportfoljen respektive i en riskfti tillgéng.

Cash surplus Value Added &dr namnet pa den
kassaflodesmodell som Svenska Cellulosa
Aktiebolaget SCA anvénder for att stdlla krav pé sina
verksamhetsgrenar.

Cash Value Added dr en modell for att berdkna
genererat kassaflode.

Discounted-Cash-Flow dr den samlade bendmningen

pa de ekonomiskt teoretiskt mer korrekta metoderna
for att bestimma en investerings lonsamhet.
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EBIT

EBITDA

EK

ELIN

EP

EVA

IRR

NOPAT

NPV

Earnings Before Interest and Tax ér ett Ionsamhetsmatt
och ett resultatmétt. Detta matt beaktar inte
rantebetalningar eller skatt.

Earnings Before Interest, Taxes Depreciation and
Amortization dr en modifiering av EBIT. Mattet
eliminerar  effekterna  av  finansierings- och
redovisningsbeslut.

Eget kapital ar det kapital som dgarna satsat i foretaget.

Electronic Library Information Navigator &r en
sokmotor pé& Lunds Universitet ur vilken flera
publikationer, databaser och andra vetenskapliga
skrifter kan erhéllas.

Enhetliga Principer for Sjélvkostnadsberdkningar ér en
publicering av begrepp och metoder som forordades
inom produktkalkylering. Publiceringen fullgjordes pé
1930-talet men 4dr fortfarande aktuell 1 flera
sammanhang.

Economic Value Added é&r 1 grunden ett
residualinkomstmatt. Det forekommer dock vissa
skillnader och justeringar, vilket resulterar i att EVA
kan anses som ett mer korrekt residualinkomstmatt.

Internal Rate of Return &r den rdntesats som ger
kapitalvdrdet noll for en investering. Pa svenska
uttrycks den som ett projekts internrantefot.

Net Operating Profit After Tax ar ett effektivt
resultatmatt da ett foretags skattebesparingar, vilka

uppstér da de har skulder, inte beaktas. Méttet anvinds
ofta for att berdkna EVA.

Net Present Value utgors av nuvirdet av framtida in-

och utbetalningsstrommar. Ett positivt NPV innebar att
investeringen kan antas vara lonsam.
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OCF

OCED

PB

RI

ROC

ROE

ROI

SCB

TVM

UB

WACC

Operating Cash Flow definieras som det kassaflode
som genereras fran foretagets Iopande verksamhet.

Operating Cash  Flow Demanded dr det
kassaflodeskrav som stills pa verksamhetsgrenar och
ska spegla kostnaden for kapital.

Pay-Back ar en enkel och snabb metod for att
kontrollera hur ldng aterbetalningstid en investering
har.

Residualinkomsten &r vad som blir kvar nér foretaget
reducerat sitt resultat efter skatt med en kostnad for
foretagets kapital.

Return On Capital dar det engelska begreppet for
rantabilitet pa totalt kapital.

Return On Equity &r det engelska begreppet for
rantabilitet pd eget kapital. Detta méatt anses vara
virdefullt framforallt for aktiedgarna.

Return on Investment dr ett métt pd den forréntning
som foretaget genererat med en viss kapitalbas. Mattet
kan anvédndas pa savél verksamheter som enskilda
investeringar.

Statistiska Centralbyran ar en central
forvaltningsmyndighet vilken tillhandahéller officiell

statistik.

Time Value Money ér ett begrepp for att uttrycka att
pengar har ett tidsvérde.

Universitetsbiblioteket i Lund
Weighted Average Cost of Captial dr en metod for att

berdkna foretagets vigda genomsnittliga kostnad for
kapital.
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VBM

Value Based Management ar ett tillvigagangssitt for
att forsdkra att foretag enbart drivs med en instillning
om att virde ska genereras. Skapa, virda och miéta
varde 1 foretaget dr avgorande. Normalt handlar det om
att maximera aktiedgarvéardet.

112



Appendix (2) — Intervjumemorandum

Nedan presenteras de  diskussionsfrigor som har anvédnts under
telefonintervjuerna.

Verksamhetsomradet

= Vilka typer av krav, redovisningsbaserade och/eller marknadsbaserade,
satts upp for verksamhet/grenar?
O Beaktar ni kostnaden for kapital?
O Hur har dessa krav/métt berdknats och hur motiveras nivan?
O Hur ofta sker revidering av avkastningskraven?

Investeringsomradet

= Hur beaktas kostnaden for kapitalet i era investeringskalkyler?
= Om WACC, alternativt modifierad WACC anvinds for berdkning av
kalkylréntefoten:
O Hur manga vikter anvinds?
O Hur berdknas vikterna?
O Vilka antaganden gors vid berdkning av kostnaderna for de olika
typerna av kapital?
= Om CAPM, alternativt modifierad CAPM anvénds for berdkning av
kostnad for eget kapital hur berdknas modellens komponenter?
= Hur ofta sker revidering av avkastningskraven?

Produktomradet

» Beaktas kostnad for kapital i era produktkalkyler?

= Skiljer sig denna kostnad for kapital sig ar fran 6vriga omréden och i sa
fall pa vilket satt?

* Hur ofta sker revidering av avkastningskraven?

Ovrigt

= Ser ni nigra kopplingar mellan de tre omradena?
= Ovriga kommentarer?
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