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Forord
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Disposition
T,
» Kapitalstrukfur
» - likheter och olikheter inom tre branscher
>
‘
» Kapitalstruktur skuldsattmingsgrad, solhiditet, rantabilitet pa tolal kapatal och
ranfabilitet pa eget lkapatal.
>
* Svitef ar atf uhifran berdakmingar kunna komma fram il hor
kapitalstroktoren ar uppbyvegd inom fre med branscher mad borsnoterade
foretag Hifta eventuella likheter och skillnader mellan forstaget.
™

= Vianvander oss av en kvaniitativ deduktiv ansals, da deduktivicon
foretrader den vanhgaste uppfatimingen om hur forhallandetmellan feon
och prakiik empin ser ut. Utifidn demna dokmmentstudie kommmer vi alt
gara berakningar och dinmad analyvsar specifika dzlar av arsradovisningzn
for att £i en Klarars bald av var problemstallmng.
vy

!

+ Det teorefiska ramverket som infroduceras ar det grundlaggande teonema
Teoretiskt somn har inwerkan pé kapital stuldor

ramverk y

« Har presenferas var empiniska resultat.

» I studien kom vi fram 1l att kapatalstrukboreninte allfad 4r vppbyvesdpa st
hikartat satt. Utifvdn de valda forfagen 1 IT branschen pavisas detf att
kapitalstmukfuren inte 4r utformad pa sanuna viss. Tiansieforetagen pavisar
en likartad kapitalstrukctor med avvikelse fran foretaget New Wave.
Daramot 1 Industn branschan var kapitalstroktoren utformad pa en hikartad
modell.




Innehallsforteckning

LT OOUKTION. ...ttt sttt et e e et et e sb et e s beeneeneeneas 1
00 T o 1 o USSR 1-2
1.2 Probl@mMAiSKUSSION.......couiiieiiieieeiesieeie ettt e st e nte e e sreeseeneesseeseeneesnennnens 3
I B0 (= USSP 3
1.4 ProblemfOrmMUIEIING.......c.co ittt et e e sre e ens 3
IRSY 1Y = T T(UTo o IR 3
(O = s 0 TT o= TSP U PP 4
P20 |V 1= (o o RS SRRSRRN 5
2.1 Vetenskaplig anNgrEPPSSALL.......cc.eieeiieii et erte sttt ee e st te e reesae s e e saeeae e et e enesreenreennen 5
2.1.1 Kvantitativ och kvalitativ Metod ............ccooeiieiiiiiiereeeseeee e 5
2.1.2Va av vetenskaplig angrePPSSALL. ........ccererereerierierierie et 5-6
2.2 FOrSKNINGSANSALS ......ceuveteterteeteeieeieeeese s sse st st sae e ae e e e s e s e sbesbeabeebeeseese e s e e e s e nbesneebenreens 6
2.2.1Val aVv fOrsKNINGSANSALS......c.veieeirieieciectiee ettt e e ste et te et e sreesseeeesreenteeneesneenneans 6
2.3 Vaiditet 0Ch reliabDilitet .........coceieeiiice e 7-8
2.4 TillVAGAGANGSSALL.......cvcvevevevevererereresesesese e sttt s s s s s bbb bbb s s sesesese s et sesesesesesesesesens 8-10
2.5 MEtOTAVGIENSNING ...ttt sttt e e e st ss et e b e bt ebeeaeeae e e e s e s e nsesresnenaeas 10
2.6 SAIVKIITIK ...ttt bbb e e se et st e e e ne s e e ene e 10
G R =0 T 11
3.1 Grundlaggande om Kapital SETUKLU ...........coeiiiiriieeeeee s 11
T 1 SRR 12
3.2.1 Finansiell risk och afféarsrisk i samband med livscykeln hos foretag ....................... 12-13
3.3 Franco Modiligiani och Merton H. Miller........coooiriiieeeeeee e 13
3.3.1 Modiligiani och Miller’ S PropoSItioN L.........cceceereererinereeeeeeee e 14
3.3.2 Maodiligiani och Miller’ s proposition [l............ccooeeiiieiiee e 14-15
333 HAVSIANGSIOMMEIN ... ove e e e e e e e e, 15-17
34 PECKING OFTEN ...ttt b b bbbt et e e e e e e et nne b e nreenis 18
IR I =0 (= o 1 USSR 18-19

BB FINANCIAl QISIIESS ..o e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e eeeeeaeeeaaeeeeaaaanes 19-21



o 0] 1 S 21

Y= = Y (o] = o [F USSP TP PRSPPSO 21
2 N SO 22-24
GRS | =T o o RS 24-27
| T [ 1 OSSR 27-29
IR A T Y PSSRSO 30
5.1 1T foretagens kapitalstruktur i forhalandetill finansieringsval.............cccceveveveveveenee. 30-32
5.2 Sélankopforetagens kapitalstruktur i forhdllandetill finansieringsval.......................... 32-34
5.3 Industri foretagens kapitalstruktur i férhdlandetill finansieringsval..........cccccvcveveeee. 34-35
6. SULSALS OCN ISKUSSION ...t 36-38
7. FOrglag till vidar @ for SKNING........coeeeieeesesiesee e 39
(311 0 =t Q1 T 40-43
Bilaga 1 — Definition pa vikiga begrepp under studiens gang .................cccevennennn 44-45

Bilaga2—Val av FOretag .......c.coooiii i e e e e e 204650

Bilaga 3 — Utrakningar som presenterasi Empirin ............cocooiiiiii i 51-52



1. Inledning

Kapitalstrukturen ar en foljd av en mix av att finansiera sig med eget kapital eller en
kombination av skulder och eget kapital. | detta inledande kapitel kommer vi att redogora for
bakgrunden till var undersokning. Sedan foljer den problemformulering som kommer att
behandlasi studien samt hur denna har avgréansats, vilket syfte studien har och vem den vander

sig till.

1.1Bakgrund

Det blir intressant for oss som ekonomistudenter som & pa vag ut i arbetslivet, att studera
kapital struktur inom olika branscher. Olika foretag har olika former av kapitalstruktur, vilket i
sin tur paverkar foretaget pa olika sétt.

Vidare stédller man sig fragan; Vilka faktorer medverkar till en speciell kapitalstruktur i ett
foretag eller bransch? Kapitalstrukturen i ett foretag brukar bestdmmas av &garna i form av
avkastningskrav.! Kapitalstruktur utgor kombinationen av foretagets egna kapital och skulder,
som anvands for att finansiera de egnatillgdngarna’. En viktig mélsattning fér manga foretag ar
att forsoka hitta en kostnadsoptimal balans mellan eget kapital och skulder. Va av
finansieringsaternativ i ett foretag & inte s enkelt for ledningen, det finns manga viktiga
avgorande faktorer till exempel vilket & det mest kostnadseffektiva alternativet for finansiering
som man maste ta hansyn till. Dessutom & dessa faktorer olika beroende av
branschtillhdrighet.® Betydelsen for att lagga upp sin kapitalstruktur pa ratt sétt som gynnar
foretaget optimalt har diskuterats mycket inom olika teorier. Att hitta den optimaa
kapitalstrukturen efterstravas eftersom det sanker kapitalkostnaden, vilket blir en betydel sefull
faktor for foretagets framtida |onsamhet. *

Under 1950-talet utvecklades det teoretiska ramverket av kapitalstrukturens betydelse av ett
flertal forskare. Dessa forskare tog fram teorier som vackte intresse for just utformningen av

! A Pedagogic Note on the Cost of Capital, 1964, s. 105

2 Capital Structure and Dividend Policy —The Two Modigliani&Miller Theorems
% Orjan Hallgren, Finansiell metodik, 1998, s.44

* Testing Trade-off and Pecking order theories financing SMEs, 2008, s. 118



foretagens kapitalstruktur. De olika teorierna som tas upp & Modigiliani & Millers

propositioner, pecking order, Wards och trade- off teorin.

Enligt Wards beror kapitalstrukturen i ett foretag till stor del av var i livscykeln foretaget
befinner sig. Med det menas att en utvecklingsfas under vilken foretagets erfarenheter snabbt
resulterar tillvaxt i samband med att de producerar nya produkter och déarmed Okar sina
marknadsandelar.”> P& en véxande marknad kravs tillvaxt for att bevara sina marknadsandelar
och for att betala for 6kande priser pa arbetskraft och insatsmaterialet maste foretagets resurser
oka. Denna tillvaxt behover ckande volymer av bade rorelse — och anlaggningskapital, och for
fortsdtter att forfoga dver den finansiella strukturen som finns i utgangslaget &r foretaget i
behov av bade frammande och det egna kapitalet. Harigenom uppstar aven lonsamhetsbehov
eftersom den egna kapitaltillvaxten pa sikt endast kan skapas vialénsamhet och vinst.®

Pecking order- teorin hanger ihop med Wards teorin som siger att man bor finansiera sig i en
viss ordning, forst med internt kapital sedan Gvergar det med tiden till externt kapital.
Affarsbeslut medfor alltid ett risktagande, vilka da méaste identifieras och sedan bearbetas.
Enligt Runsten & ”"Den finansiella bedutsfattarens bendgenhet att ta risk & av avgorande
betydelse fér utformningen av finansieringspolitiken.”.” Vid en finansiell planering forsoker
foretald edningen att bedoma rantabilitetsmétt av de finansi eringspolitiska beslut som dvervags.
Att driva sin verksamhet s& effektiv som méjligt & négot alla foretag forsoker uppna.®

Vi formodar att kapitalstrukturen kan vara olika som vi tidigare namnt beroende av vilken
branschtillhérighet man har dér exempelvis industri och IT foretag behdver mycket kapital
redan i starten medan sdllankdp inte behover lika mycket kapital i borjan.

1.2 Problemdiskussion

Beslut angdende ett foretags finansiering av investeringar och déarmed vilken kapitalstruktur
som foretaget beslutar om &r av stor vikt for foretaget da det ger dem en grund for sin framtida
[6nsamhet. Darmed kanns uppsatsens amne relevant och intressant samt av stor betydelse for
att fa en uppfattning av kapitalstrukturens olika omstandigheter som bor betéankas for att na just
den bast méjliga optimala kapitalstruktur, som diskuterats bland manga forskare. Det finns ett

® Developing Financial Strategis Ward

® Mikael Carlson, Att arbeta med foretagsanalys, 2001, s. 91

’ Sven- Erik Johansson, Mikael Runsten, Féretagets |6nsamhet, finansiering och tillvaxt, 2005, s. 39
8 Mikael Carlson, Att arbeta med foretagsanalys, 2001, s. 154



antal faktorer sdsom valet mellan interna kontra externa finansieringsalternativ, som paverkar
fOretagets val av kapitalstruktur. Det &r just dessa alternativ vi vill lyftafram med denna studie,
for pA sa sitt skapa en mer generell bild av vilka faktorer som paverkar foretagets
kapitalstruktur. For att sedan kunna identifiera dessa faktorer galler det att veta hur foretagen
arbetar med sin kapitalstruktur och vad som driver dem i besutsfattandet. Bér man utga fran
eget kapita eller lan & en av huvudfrdgorna man stéller sig da man ska genomfora
investeringar i foretaget. Det finns ett flertal nyckeltal som man kan berékna for att fa en
relativt god bild av foretagets finansiella stélining och resultat dérmed se uppbyggnaden av
kapital struktur. Nyckeltalen bygger pa bokforingsdata for foretagen.

1.3 Syfte

Syftet &r att utifran berdkningar kunna komma fram till hur kapitalstrukturen & uppbyggd
mellan tre branscher som & Svenska borsnoterade foretag. Hitta eventuella likheter och
skillnader mellan foretagen inom de tre branschen It, Industri och séllankdp och tjanster. Syftet
blir &ven att utreda vilka finansieringsalternativ som finns, sasom valet mellan eget kapital och

l&n i respektive bransch.

1.4 Problemfor mulering
* Hur ser det enskilda foretagens kapitalstruktur ut, gentemot valet av finansiering inom
samma bransch?
* Hur & kapitalstrukturen uppbyggd inom branscherna industri, 1T, sdllanképsvaror och

tjanster?

1.5 Malgrupp
Framst riktar sig uppsatsen till ekonomi studenter och personer som & intresserade av

kapital strukturens fenomen.



1.6Avgransningar

Enligt OMX finns tio olika typer av Svensk borsnoterade branscher (sektorindex)®, men i var
studie kommer vi endast att ta hansyn till tre branscher (sektorindex), det vill séga Industri, IT,
sdllankdpsvaror och tjanster. En foérdjupning i samtliga tio branscher hade blivit alltfor
omfattande med tanke p& den tid vi har till forfogande for uppsatsen. Annu en begransning &r
att vi skatitta pa féretag som befinner sig i tillvaxtfasen i affarsivscykeln. Vi tar inte hansyn

till konjektursvavningarna under studiens gang.

® OMX hemsida (2008) [www]



2. Metod

| detta kapitel presenteras de olika metoder som anvands for var problemlGsning. Forst
presenteras varje delomrade for att sedan utifran det kunna diskutera fram varfor respektive
val stammer mer eller mindre Gverens med uppsatsens uppbyggnad.

2.1Vetenskapligt angr eppssatt

Det finns i huvudsak tva olika vetenskapliga angreppssétt, kvantitativ och kvalitativ.
Metoderna skiljer sig & genom att det kvantitativa utgors av siffror och kvalitativa
angreppsséttet bestar av ord och bilder.

2.1.1 Kvantitativ och Kvalitativ metod

Kvantitativa metoder & formaliserade och & i stérre utstréckning préglad av kontroll fran
forskarens sida. Kopplingen mellan teori och praktik utspelar en betydligt storre roll vid
kvantitativ angreppssatt, dar man |&ter teoretiska fragestaliningar styra problemformuleringen,
vilket i sin tur styr insamlingen och analysen av data.

Kvalitativa metoder innebar en grad av formalisering, metoden har primért ett forstaende syfte.
Det centrala blir i stélet att vi dels g&r igenom olika sétt att samlain information dels kan faen
djupare forstaelse av det problem- komplex vi studerar. Kvalitativ forskning antar sin teori vara
en foljd av undersdkningen, istéllet for att vara dess utgangspunkt.**

2.1.2 Val av vetenskapligt angr eppssatt

Vi anser att den kvantitativa metoden & lampligast att anvanda i var studie, eftersom vi
kommer att analysera matbara data. Utifran tidigare forskningsteorier skavi fa en 6vergripande
inblick i kapitalstrukturer, samt ska vi med hjap av en kvantitativ metod besvara véra

fragestalIningar.

19 Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 322
1 Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 299
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Den kvantitativa forskaren visar att problemformuleringsfasen inbegriper explicita
fragestaliningar och en tydlig koppling till existerande litteratur samt viktiga teoretiska idéer
om ett vist tema, i dettafall om kapitalstruktur.™

2.2 For skningsansats
Vid en vetenskaplig studie &r det av intresse att undersoka hur teori och verklighet relaterastill
varandra. Tva metoder som ofta anvands for att kunnata stéllning till detta & deduktion och

induktion.

Processen for den induktiva forskningsansatsen innebér att man drar slutsatser pa grundval av
observationer. Medan den deduktiva forskningsansatsen har sin utgangspunkt i en redan
befintlig teori. Med det menas att slutsatsen av denna typ bekréftas genom att teorigrundade
hypoteser om verkligheten prévas och undersoks. Vid utveckling av teorier & denna den mest
anvanda forskningsansatsen. N&r det géller kopplingen mellan teori och data, férknippas
induktiv strategi oftast med ett kvalitativt synsétt, och deduktiva strategin forknippas med en
kvantitativ angreppssétt.’*  Alltsd den induktiva forskaren utgér ifr&n olika fenomen och
anmérkningar i verkligheten for att sedan kunna skapa relevanta teorier och modeller om
amnet. Men man kan séga att precis som deduktionen rymmer ett drag av induktion, uppvisar

den induktiva processen ocksa ett inslag av deduktion.

2.2.1 Val av forskningsansats

Under uppsatsens gang anvander vi oss av en kvantitativ deduktiv ansats eftersom deduktiv
teori foretrader den vanligaste uppfattningen om hur forhdllandet mellan teori och
praktik/empiri ser ut. Utifran denna dokumentstudie kommer vi att berdkna och darmed

analysera specifika delar av arsredovisningen for att faen klarare bild av var problemstalIning.

12 Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 319
13 Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 23
4 Byman, Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 25
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2.3 Validitet och reliabilitet
For en kvantitativt inriktad forskare utgor reliabilitet och validitet viktiga bedémningsgrunder
da det galler att f& en bild av kvaliteten i en undersokning.*

Med validitet menas giltighet och beharskar frdgan om huruvida en eler flera
indikatorer(utifran giltig/pdlitlig information) som utformas i syfte att méta ett begrepp
verkligen méter just det begreppet.’® Validitet g& ut pd en vérdering om de slutsatser som
genereras frdn undersbkning hanger ihop eler inte.'’

Reliabiliteten méter pdlitligheten i det data man anvander sig av i studien. Vi har i uppsatsen
anvand oss av foretags respektive arsredovisningar for att fa en sa stor trovéardighet och riktig
information fran foéretagen som mojligt. Detta for att pad sa sétt fa fram hogsta méjliga
reliabilitet. DA vi tittar pa arsredovisningar inom foretag anser vi att de svar vi har fatt har en
bra stabilitet och en bra reliabilitet. Detta eftersom foretag Gvervakas och granskas av bade
olika myndigheter samt revisorer. Dessutom borde det ligga i foretagets eget intresse att ta fram
korrekta rapporter, som aterspeglar verkligheten pa béasta majliga sitt. Vidare eliminerar vi
risken for egna tolkningar genom att vi inte baserar ndgot pa intervjustudier eller liknande dar

risk for missforstand kan uppsta.

| grunden handlar reliabilitet (tillforlitlighet) om fragor som roér métningars pdlitlighet och
konsekvent tankande samt dverensstammelsen hos ett métt p& ett begrepp™®. Reliabilitet kan fa
en negativ bemérkel se genom att definitioner och allman policy betréffande de foreteel ser som
métts eller registreras kan forandras under aren. Detta paverkar reliabiliteten negativt och
darmed blir &ven validiteten tveksam. ™ Trots aft reliabilitet och validitet i analytiskt
bemarkelsen gar att skilja & & de ocksa relaterade till varandra genom att validitet forutsétter

reliabilitet och p& s sétt f&r dessa tv8 metoder konsekvenser utav varandra.®

> Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 304
16 Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 95
¥ Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 48
18 Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 93
% Byman, Bell, Féretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 244
2 Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 99
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Eftersom bade reliabilitet och validitet i grunden om hur pass tillforlitlig och noggrann
méttningarna r, blir dessaav stort intressei kvantitativ forskning.*

En hog reliabilitet far man om olika och oberoende métningar av ett och samma fenomen ger
samma eller ungefarligen samma resultat.”> Genom kontinuerlig kritisk prévning och
noggrannhet vid bearbetning av materialet kan vi uppna en tillfredsstéllande grad av reliabilitet
och validitet.

2.4 Tillvagagangssétt

Vi borjade forst och framst med att bestamma vart syfte och vara frégestallningar, darefter
borjade vi att granska olika teorier for att kunna avgora vilken metodansats vi kommer att
tillampa i var undersokning. Den metod vi har vat att anvanda bestar av en kvantitativ
deduktiv ansats. Efter att ha valt var metod borjade vi med att granska den teori som vi ansag
vara lampligast for var undersokning. For att "fanga upp” det relevanta, samt forsta och tolka
olika samband, sett ur forfattarens synvinkel pa kapita struktur. Genom att fa en klarare bild pa
hur kapitalstrukturen ser ut i praktiken krévs det att vi granskar arsredovisningar inom

respektive borsnoterade foretag.

Varfor vi valde att granska studien pa borsnoterade foretag & bland annat eftersom
arsredovisningen &r baserade pa att mota borskraven, och en uppréttad informationspraxis for
storre foretag ar utforliga och informativ pa ett helt annat sitt an i mindre och medelstora
foretag utanfor borsen.

Som vi tidigare namnt finns det tio olika sektorer. Anledning till varfor vi har valt just att
granska industri, it och silankop-och tjanster, beror pa att vi tror att det finns en markant
skillnad mellan dessa branscher och darmed blir intressant att undersoka kapital strukturen.

Vi tror att IT och industri- foretag behdver mer kapital pa grund av den utvecklande teknologin

som dessa branscher &r i behov av.

Vi har valt att granska sex svenska borsnoterade foretag inom tre branscher, och fran denna
foreteelse har vi valt ut fyraforetag som vi betraktade befann sig i tillvaxtfasen.

2 Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 50
22 Byman, Bell, Foretagsekonomiska forskningsmetoder, 2005, s. 48
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En av anledningarna till varfor vi har valt att utga fran foretag som befinner sig i tillvaxtfasen
ar eftersom det & under denna fas som kapitalstrukturen &r av storst intresse. Detta antagande
utifran Mikael Carlson som sager att i samband med tillvéxten foljer &en att denna maste
finansieras pa ndgot sétt, antingen med frammande kapital eller intern kapital. Helst ska detta

ske utan att oka den finansiella risknivan och det ranteberoende som finnsi utgangsl aget. >

Definition av tillvaxtfasen faststélls utifrén en femarsperiod (2003-2007), dar vi fokuserade oss
pa forsaljningsutvecklingen, totala tillgangars framatskridande och viktiga nyckeltal sdsom
rantabilitet pa total kapital. Vilket réknades ut genom att ta (rorelseresultat + finansiella
intakter)/ totala tillgangar. | balansrékningen tog vi totala tillgangarna, vilket indikerar pa
foretagens kapitalbehov vilket & intressant nér man ska studera kapital strukturen . Forséljnings
intakter togs fran resultatrakningen vilket bara motsvarade intakterna som respektive foretag
erhdller i femarsperioden, detta &r viktigt for att se om omséttningen okar/minskar under aren
for att faststélla vilkaforetag ligger i tillvaxtfasen.

Dérefter att val av foretagen var genomfora borjade vi utfora vara matematiska berakningar
som tillger till grunden for att studera kapitalstrukturen vilket da vi endas anvéandes oss av delar
av arsredovisningarna fran 2007 for respektive foretag. Detta for att kunna bergkna de viktiga
nyckeltal som & aktuella i forhdllande till granskningen av kapitalstrukturen . Da borjade vi
berakna skuldsattningsgraden vilket raknas ut genom skulder i forhdllande till eget kapital.
Dérefter réknar vi ut R WACC for att kunna konstatera vad den genomsnittliga kostnaden for
kapital ar for respektive foretag samt rantabilitet kravet pa total kapital blir. De komponenter vi
anvander oss for att raknar R WACC; & eget kapital i forhallande till totala tillgangar
multiplicerad med rantabilitet pa eget kapital, adderad med skulder i forhallande till totala
tillgangar vilket motsvara eget kapital och skulder multiplicerad med genomsnittliga kostnaden
for belaning.

Néar vi raknade ut genomsnittliga kostnaden for frammande kapital tog vi finansiella kostnader i
forhdlande till totala skulder. Darnast borjade vi berdkna havstangformeln vilket méter total
risk, samt vad aktiedgarnas avkastningskrav pa det egna kapitaet. Bestandsdelarna &r
rantabilitet pa total kapital (vilket motsvarar var utrékning av R WACC), detta adderad med
riskbuffert; alltsd innebar skillnaden mellan avkastning pa total kapital och skuldrantan (RS),

som & detsamma som havstangseffekten och motsvara den finansiella risken for ett foretag.

% Mikael Carlson, Att arbeta med foretagsanalys, 2001, s. 156
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| var grundformel & Rs ett matt pa genomsnittlig laneranta for samtliga skulder och méts
genom summa bokfdrda rantekostnader divideras med summan av samtliga skulder.

Ett annat viktigt nyckeltal som berdknas & soliditet som visar finansiell styrka foretagen
innehar, samt hur stor andel det egna kapitalet utgors av foretagets totala kapital . For att

bedoma detta métt utgick vi fran skuldernai forhadlande till balansoms utningen.

Déaremot anvande vi oss av en femars- period for att fa en béttre forstéel se for utvecklingen av
rantabilitet pa total kapital (Rt), vilket & av stort intresse for att kunna bedoma affarsrisken.
Detta viktiga nyckeltal utréknades pa samma vis som vi tidigare namnt da vi faststédlde

tillvaxtfasen.

2.5 M etodavgr dnsning
Nagra intervjuer till respektive foretag kommer inte att ske eftersom vi utgar endast fran deras
arsredovisningar samt data fran deras hemsidor. Vi har valt att inte diskutera vilken paverkan

ledningen har vid val av kapitalstruktur.

2.6 Sjalvkritik

- Har vi besvarar vart syfte, frageformuleringar?

- Anvande vi 0ss av det teoretiska materialet som presenteradesi kapitel 3?
- Var det rétt metod val for studien, om inte vad hade varit béttre?
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3. Teori

Detta kapitel inkluderar en granskning av tillampbarheten pa de olika teorierna som har
forskats fram angaende kapitalstruktur i foretag samt den forskning som har gjorts pa omréadet

som avgransas av vart syfte.

3.1 Grundlaggande om kapitalstruktur

"Kapitalstruktur” & den ekonomiska termen for hur ett foretag véljer att finansiera sin
verksamhet, dar det framforallt finns tva olika sorters av kapital, interna och externa. Intern
kapital innebdr att ett foretag finansierar sin verksamhet genom eget kapital samt tidigare
vinster. Om ett foretag véljer att anvanda extern kapital fas flera magjligheter till att finansiera
sin verksamhet eftersom externa kapital kan dela sin i tva olika sorters av kapital, eget kapital
och skulder, se figuren nedanfor. Varav eget kapital kan fas av bland annat aktiedgarna eller
vinst eller om man véljer att finansiera sig genom att ta del av skulder sker det genom ett 1an
med ranta. Det & vadigt viktigt att forsta skillnaden mellan skulder och eget kapital. Skulder
kraver att |antagaren gor regelbundna aterbetalningar medan vid eget kapital krévs det inga
aterbetalningar. Det finns flera sétt att finansiera sig med skulder, da det vanligaste séttet &r att
vanda sig till banken for att ta lan, men nufortiden blir det allt vanligare for foretag att vanda
sig till capital market (kapitalmarknaden). Pa capital market finns det olika sorter av
investerare, individuella, andra foretag och forsakringsforetag.®

Tilgdngar ( Eget kapital 1

l Shulder J

Figur1:1

Figuren visar hur foretagets tillgangar vilkadelas upp i eget kapital och skulder.”

2 Capital Structure and Dividend Policy —The Two Modigliani & Miller Theorems

% Mikael Carlson, Att arbeta med foretagsanalys, 2001, s. 135
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3.2Risk

Inom foretagsekonomi begrundas risk som sannolikheten for en vis handelser skall intréffa
innefattar bade negativa eller positiva avvikelser fran ett forvantad varde. "Risk” anvands oftai
sammanhang med investeringar och betecknar sannolikheten for forlust av kapital .

" Riskkapital, riskvillig kapital, kapital investerat i projekt som innebér ett risktagande”.”’ Detta
innebar att &ven krediter med hdg riskniva inrymmas i det riskvilliga kapitalet. | begrénsad
mening asyftar riskkapital det kapital i ett foretag som tillskjuts av dgarna, det vill siga egna
kapitalet i motsatts till frammande kapital, se bilaga 1. Det egna kapitalet & mer riskvillig an
lanat kapital av tva skd; det forsta ger endast avkastning om foretagets vinst tilldter och det
andra & det efterstéllt lanat kapital vid likvidation. De viktigaste forutséttningarna for
ekonomisk omvandling och tillvaxt i foretagssamhéllet ar att skapa en institutionell struktur

som reducerar foretagsrisken. %

Ett sétt for att hantera risk skulle vara att man samlar pa mer data (information), detta med
utgangspunkt att kunna stalla en teoretisk analys, for att kunna reducera risken for framtiden.?
Olika bedutsfattare kan ha olika synaspekter av risk, sasom beslutsfattarens preciserar sin
attityd till risk. Darmed en optima finansieringspolitik for enskilda foretag blir sdledes
beroende av villigheten till risktagandet.*

Risk som métts i rantabiliteten pa eget kapital bendmner vi i var studie som totala risk och &r

beroende av den totala foretagspolitiken, inklusive finansieringspolitiken.®*

3.2.1 Finansidl risk och affarsrisken i samband med livscykel hos ett for etag

Varje foretag genomgar en utveckling 6ver tiden vilket kan illustreras genom féretagets
livscykel .3 Enligt Wards beror kapitalstrukturen i ett foretag i forhdllande till var foretaget
befinner sig i affarscykel, detta beror pa att det finns tva slag risker, affarsrisk och finansiell
risk. Foretagets finansiella risk, & néar foretag bedutar sig att finansiera sin verksamt med

% Sven- Erik Johansson, Mikael Runsten, Foretagets |6nsamhet, finansiering och tillvaxt, 2005, s. 46
% hittp://www.ne.sefartikel /294221 2type=THES

% Nationalencyklopedin hemsida (2008) [WWW]

% Nationalencyklopedins hemsida (2008) [WWW]

%0 sven- Erik Johansson, Mikael Runsten, Foretagets |6nsamhet, finansiering och tillvéxt, 2005, s.43
3 Sven- Erik Johansson, Hallbart Foretagsvarde, 2004, s. 43
% Developing Financial Strategies, (Ward)
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externa medel. Medan foretagens affarsrisk beror bland annat om hur forsaljningen har gatt och
var foretaget befinner sigi livscykel. Sefigur 1:2

Affirs risk

Finansiella risken

Ertablering Tillvicctr Mognad Nedgdng

Figur 1:2

Wards havdar att startfasen (etableringen) i féretag har hdg affarsrisk och bor déarmed halég
finansiellrisk. Genom utvecklingen 6ver tiden, det vill sdga ju mognare féretag blir okar den

finansiella risken eftersom affarsrisken avtar med mognaden.®

3.3 Franco Maodligiani och Merton H. Miller

Modligiani och Miller formade tva omtalade hypoteser om kapita struktur, dessa forutsétter
initialt en perfekt marknad utan skatter, utan konkurskostnader och utan transaktionskostnader.
Bolagsvardet & oberoende av skuldsattningsgraden.® Daremot besluten for kapitalstruktur &r
komplexa utan en enkel |6sning, darefter kan vi dra slutsatsen att en optimal kapital struktur
kommer att paverkas kraftigt av bade den bolagsskatt och personliga skatternas struktur.
Modligiani & Miller dndrade sitt antagande senare da de tog med foretagsbeskattning i sina
berakningar och kom fram till att en hundraprocentlig upplaning var att rekommendera for att
maximera foretagets varde.® Att vardet for ett foretag okar med skuldséttningsgraden stammer
inte in i verkligheten med tanke pa att Modligiani och Miller bortsag fran de kostnader som
uppstar da foretaget hamnar i financial distress genom att ta pa sig allt for mycket skulder. |
takt med 6kad upplaning i foretagen okar ocksa konkursrisken.

3 Developing Financia Strategis (Ward)
% Han-is, M., and A. Raviv, “The Theory of Capital Struckture” , 1991, s 297
% A. James Boness, 1964, “A Pedagogic Note on the Cost of Capital” , 1964, s105
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3.3.1 Maodligiani och Miller proposition |

1958 kom forsta propositionen med antagandet om att kapitalstruktur inte har en avgérande
betydelse for vardet av ett foretag; altsa vardet pa ett foretag med skulder &r lika med vérdet pa
ett foretag utan skulder. Tillkannages av formeln: Vu=VL *

V u= foretagetsvérde utan skulder
V= féretagetsvarde med skulder

| forsta propositionen havdar Modligiani och Miller indirekt att ett fOretags genomsnittliga
kapitalkostnad, det vill siga WACC, & konstant oavsett kapitalstruktur.>’ Egentligen stér
WA CC for foretagets genomsnittliga kostnad for allt kapital, det vill siga bade for det belanade
kapitalet men ocksa for kostnaderna for det egna kapitalet vagda med sinarelativa andelar. Har
tas aven upp kostnaden for valda finansieringsformer och ger dérmed en viktad kapitalkostnad
for foretagets tillgangar.

Modligiani och Millers fOrsta proposition sager att foretagets kapitalstruktur &r irrelevant for
foretagets varde. | enighet med teorin finns det ingen optimal kapitalstruktur som foretagen kan

efterstrava.

3.3.2 Madligiani och Miller proposition I1:

1963 andrade Modligiani och Miller sin forsta proposition dar de pastéar att den forvantade
avkastningen pa eget kapital & positivt relaterat till beldningen. Modligiani & Miller tog
hénsyn till skatt och resultatet blev da att vardet for ett foretag okar med Okad
skuldséttningsgrad. %

For att bestdamma foretagets kapitalkostnad (vilket skulle kunna uttryckas som den ranta som
foretaget far betala pa sina lan) maste vi veta om foretaget &r finansierad med bade eget kapital

och skulder och da maste man vaga samman avkastningskraven fran bade aktiedgare och

%6 Ross, Westerfield, Jordan, Corporate Finance Fundamentals, 2008, s.563
3" A. James Boness, 1964, “ A Pedagogic Note on the Cost of Capital”, s. 102
% Ross, Westerfield, Jordan, Corporate Finance Fundamentals, 2008, s.488
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langivare. Vilket motsvarar RWACC och visar medelvardet av kostnaden for bade eget kapital

och skulder. Formeln ser ut som foljande:*

xre + _D % rd = (1-T)
D+FE D+E

R WACC =

Figur 1:4

Beteckningar:
E= Marknadsvérde av det egna kapitalet
D= Marknadsvérdet av skulder
re= Avkastningskravet pa det egna kapitalet (CAPM)
rd= Genomsnittliga kostnaden for belaning

T= Skattesats *°

3.3.3 Havstangsformeln

Under Modligiani och Millers proposition |l tas hansyn till skatteeffekten. Harnast skall vi
presentera ett annat teoretiskt fundament, namligen den skallade havstangsformeln. Denna
formel kallas ocksa for rantabilitetsformeln och &r central nar man bedomer ett foretags risker
aven kopplingen till féretagets |6nsamhet. For att kunna hérleda formeln behdver vi ett antal
viktiga komponenter och definitioner, men vi borjar med ait teoretiskt tolka

havstangsformeln.*
Re= Rt+(Rt-Rs)* S/E*

Beteckningar:

Re= rantabilitet pa eget kapital
Rt= ranteabilitet pa total kapital
Rs= genomsnittlig laneranta
S/E= skuldséattningsgrad

Med dessa antaganden som gjorts ovan visar Modligiani och Miller att kostnaden for kapital
kan delas i tva bestandsdelar; Rt visar affarsrisken (rorelserisk) och (Rt-Rs)*S/E visar den

¥ Claes- Goran Larsson, Foretagets finanser, 2008, s. 220-221
0 Jonathan Berk, Peter DeMarzo, Corporate Finance, 2007, s. 465, 427, 459
“ Claes- Goran Larsson, Foretagets finanser, 2008, s. 91

2 Claes- Goran Larsson, Foretagets finanser, 2008, s. 96
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finansiella risken.(Rt-Rs)* SE kallas ocksa for havstangeffekten. Detta for att bedoma de olika
risker som ett fOretag ar utsatt for. Det & uppenbart att ett foretag med hog rorelserisk (Rt), inte
samtidigt kan ta stora finansiella risker.”® Huvudsaken & att féretagen bor tanka mycket pa
finansiella 6vervaganden vid drivande av sin verksamhet. Specifikt inbegriper detta faktorn
skuldséttningsgraden (S/E) eftersom den visar vald kapitalstruktur, det vill sdga skulder i
forhdllande till eget kapital. Naturligtvis forfaler det att risken blir stérre med en hojd
skuldsattningsgrad men samtidigt hojs den potentiella avkastningen p& det egna kapitalet.**
Rantabilitet pa total kapital maste vara sa stor att den kan ge kompensation for de skulder och
det egna kapitalet som foretaget disponerar. Detta rantabilitetskrav motsvarar WACC (den
genomsnittliga kostnaden for kapital).*

Summan av rérelserisk och finansiell risk motsvarar den totala risken. Den finansiellarisken &r
mer kontrollerbar nér foretag fattar egna bedut, vilket resulterar att sambandet i
havstangsformeln kan anvandas till att fatta strategiska beslut om den mix som & mest adekvat

for foretagen.*

Re; rantabilitet pa eget kapital mater man totalrisken vilket & beroende av den totaa
foretagspolitiken, inklusive finansieringspolitiken. Réntabilitet pa eget kapital brukar &ven
kallas for ROE (return on equity) och &r av storst intresse for aktiedgare och placerare, eftersom
det ger information om huruvida foretaget & intressant att satsa pengar i och om placeringen
skall avvecklas eller behdllas.” Re & alltsa ett |6nsamhetsmétt, dar aktiedgarna forvantar sig en

rimlig rantabilitet annars satsar de inte kapital i féretaget.®

Havstangseffekten visar en skillnad mellan totalrisk och finansiell risken som uppstér beroende
av skuldsattningsgraden. | ett foretag utan skulder &r affarsrisken och totalrisk identiska.*®

Rt; rantabilitet pa total kapital & den risk som forknippas med foretagets produktionspolitik,
prispolitik,  marknadspolitik,  investeringspolitik ~ och  dvriga  delar  forutom

“3 Claes- Goran Larsson, Foretagets finanser, 2008, s. 101

“ Ross, Westerfield, Jordan, Corporate Finance Fundamentals, 2008, s. 561-562

*® Claes- Gorran Larsson, Foretagets finanser, 2008, s. 93

“6 Mikael Carlson, Att arbeta med foretagsanalys, 2001, s. 137

4" Claes- Goran Larsson, Foretagets finanser, 2008, s. 72

8 Claes- Goran Larsson, Foretagets finanser, 2008, s. 91

“9 Sven- Erik Johansson, Mikael Runsten, Foretagets |6nsamhet, finansiering och tillvaxt, 2005, s 43-44
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finansieringspolitiken. Rantabilitet pa total kapital skiljer sig fran rantabilitet pa eget kapital
genom att resultatet berdknas fore finansiella kostnader som stélls i relation till totalt kapital.
Detta nyckeltal kalas &en ROl (return on investment). Réantabilitet pa total kapital &r
opaverkad av foretagets kapitalstruktur, det vill siga fordelningen av totalkapitalet mellan

intern och extern kapital. *°

Vad skulder kostar i form av ranta framgér av Rs; den genomsnittliga lanerantan for samtliga
skulder och méts genom att summa bokforda rantekostnader divideras med summan av

samtliga skulder.>

Skuldséttningsgrad (S/E) anger om hur stora foretagets skulder & i forhdlande till det egna
kapitalet och anger foretagets finansiella styrka. Skuldséttningsgrad berdknas genom att ta
skulder inklusive uppskjuten skatteskuld och avsattningar dividerat med justerat eget kapital
Om riskbufferten (Rt-Rs) har ett positivt vérde innebdr det att om skuldséttningsgraden (S/E)
okar sa kommer Re-talet ocksa att oka. En negativ riskbuffert daremot paverkar att Re
forsamras.>® Daremot en forklaring till vad som gor att riskbufferten snabbt blir negativ kan
vara en dramatisk forsamring i Rt- komponenten, genom att foretaget till exempel gér ini en
lagkonjunktur eller i 6vrigt far en forsamrad vinstutveckling. Olika branscher och verksamhet
ar forknippade med olika typer av rorel serisker som péverkar Rt.>

Lanerantan (Rs) och skuldsattningsgradens samband gentemot varandra maste vara kant for att
foretagsledningen skall kunna faststélla en maximal skuldséttningsgrad, vilket da & beroende
av den genomsnittliga lanerantan som samtidigt forvantas vara beroende av

skul dssttningsgradens storlek. Med andra ord |&neréntan stiger nar skuldséttningsgraden okar.>

% Sven- Erik Johansson, Mikael Runsten, Foretagets |6nsamhet, finansiering och tillvaxt, 2005, s. 30
* Sven- Erik Johansson, Mikael Runsten, Foretagets |6nsamhet, finansiering och tillvaxt, 2005, s. 61
*2 Claes- Goran Larsson, Foretagets finanser, 2008, s. 97

%3 Claes- Goran Larsson, Foretagets finanser, 2008, s. 101

> Sven- Erik Johansson, Mikael Runsten, Foretagets |6nsamhet, finansiering och tillvaxt, 2005, s. 47
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3.4 Pecking order

Myers (1984) beskrev teorin om “pecking order”. Denna teori inkluderar asymmetrisk
information, vilket innebér att foretagsledarna ofta har béttre information om foretagens vérde
an andra aktorer p& marknaden. Enligt teorin & asymmetrisk information den férklarande

orsaken till ett foretags val av finansiering. >

Pecking order- teorin relaterad till foOretagets kapitalstruktur, innebdr att foretagen bor
finansierasi en viss prioritetsordning. | forsta skede bor finansieringen ske med internatillférda
medel. | andra skedet med extern finansiering, i egenskap av 1an fran kreditinstitut och till sist i
"pecking order- listan” vad géler kapitalanskaffning star emissioner av nya aktier. Vilket
bidrar att denna teori & mest inflytelserika genom sin rangordning av urvalet av
finansieringen.®® Resultatet av den rangordningen medfér till att foretaget utsétts for mindre
risk, till f6ljd av 1&g skuldséttning.”’

3.5 Trade- off teorin

Enligt trade- off stréavar foretag efter att uppna optimal kapitalstruktur, vilket innebéar att det
egna kapitalet behdver en hogre riskpremie 8n frammande kapital och darfor har en hogre
kapitalkostnad. Det &r alltsa billigare att finansiera ett foretag med frammande kapital pa grund
av lagre réantabilitetskrav.® En optimal skuldséttningsgrad kan ske genom att styrelsen sétter en

soliditets m&l som kan vara annorlundai samband med olika branschkategorier.>

Den optimala skuldséttningen kan bero forst och framst pa bolagets skattesats och hur kanslig
ett foretag & for insolvenskostnader. For det andra skiljer det sig & gallande risk och aven

gallande forvantningar pa framtiden.®

L opez- Gracia Jos&; Sogorb- Mira Francisco, 2008, “ Testing trade-off and pecking order theories financing
SMES’, s. 122

% Fama, Eugene F., 2002, “ Testing Trade-off and Pecking Order Predictions About Dividends and Debt”

*" Glen Arnold, Corporate financial management, 2005,.s. 985

%8 opez- Gracia José; Sogorb- Mira Francisco, 2008, “ Testing trade-off and pecking order theories financing
SMES’, s. 118

% Orjan Hallgren, Finansiell metodik, 1998, s. 282

% Ross, Westerfield, Jordan, Corporate Finance Fundamentals, 2008, s. 569-570
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| trade- off modellen identifierar foretag sin optimala havstangseffekt genom att vaga
kostnaderna och férdelarna med ytterligare en kronai skuld.®*

3.6 Financial distress

Nar foretag beslutar att 6ka belaningen ytterligare 6kar risken for financial distress. Darmed &r
en tidig varning av financial distress viktig for ett féretag mot konkurs forebyggande.®
Financial distress &r ett tillstand nar nackdelarna 6verstiger fordelarna med beldningen. Nér ett
foretags skuldsdttning blir sa hog att fordelarna med skatteskélden bleknas bort mot

kostnaderna, déar man hamnar i 1age for risk for konkurs.

Foretagsvdrde
A VE=Vu+TC*d

Financial disiress kosimader

= Vu= wian skulder

> SE

Figur 1:5

VL=VuU + PV( skatteskold)-PV (financial distress kostnader)*

Foretagen som enbart finansierar sig med intern kapital representeras av den horisontella linjen.
Da man lagger till de positiva effekterna av belaning sasom skatteskolden, till f6ljd sanker den
genomsnittliga kostnaden for kapital (WACC) utifran den okande andelen av skuld som da
Okar foretagets varde med en tilltagande andel i skuld i forhdllande till det egna kapitalet.
Representeras av linjen med samma intercept som den horisontella linjen, nu med positiv

riktningskoefficient. Denna linje visar att foretagets vérde stiger till foljd av en okad

¢! Fama, Eugene F., 2002, “ Testing Trade-off and pecking order Predicitions About Dividens and Debt”
®Jie Sun, Hui Li, 2009, “Financial distress early warning based on group decision marking”

83 Jonathan Derk, Peter DeMarzo, 2007, s. 501
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skuldséttningsgrad. Det hogsta vardet uppnas vid maximering av det externa kapitalet, men
dock uppstar risken for financial distress.

Nar ett fortaget befinner sig néra Financial distress paverkar fOretagsvardet i en negativ
benamning.®* Ett viktigt nyckeltal & soliditeten som & en métt pa foretagets finansiella styrka
och visar god formaga foretaget har att bara forluster utan att ga omkull. Ju hogre soliditet
fOretaget har desto langre tid tar det innan det egna kapitalet forbrukas och financial distress
narmar sig.® Alltsd soliditet & ett matt p& den 18ngsiktiga stabiliteten i kapitalstrukturen.
Denna stabilitet utgors av hur beroende foretag & av extern finansiering genom att ha
finansierat en viss andel av tillgangarna med frammande kapital. Soliditet kan &ven beskrivas
som "férmégan att motsta forluster” da forluster avraknas mot det egna kapital et.®®

Ett soliditetsmétt bor ligga dver 30 %, matt som & |agre an detta bor betraktas bekymmersamt i
manga branscher. Nagonstans mellan 70- 75 %, erhdlls inte langre ndgra banklan utan bara
rantefria krediter.®’

Kostnader som uppkommer i samban med financial distress ( ndra konkurs)., delasin i direkta
och indirekta kostnader. Direkta kostnader uppstar sa fort ett foretag tar resurser i begaran for
att komma till rétta med problemen. Foregaget kan till exempelvis att behdva avdela personal
sasom revision och jurister for att komma tillrétts med problem. Ett exempel pa indirekta
kostnader & nar ett foretag upplever att de befinner sig i ett tillstand nara konkurs som
medfoljer att kunderna borjar ana oror. Vilket kan resulteratill att kunderna valjer att kopa fran
konkurrenterna istéllet, altsd man forlorar sina kunder, leverantorer, lagre priser pa
tillgdngarnai ett foretag.®®

Nackdelarna med financia distress kan vara att foretaget nekas lan, eller beviljas lanatill
mycket hogre rénta. Fordelarna & att leder till att foretagsledningen motiveras att prestera
béttre d ett féretag skuldsatter sig finns naturligtvis begéran pé &erbetalning. °Att det finns en

aterbetal ningsplan med givna datum och summor som ska betalas ut gor att ledningen inte kan

% Glen Arnold, Corporate financial management, 2005, s. 980
% Anders Gronl und, Torbjorn Tagesson, Peter Ohman, Principbaserad redovisning, 2005, s. 240-241

% Mikael Carlson, Att arbeta med foretagsanalys, 2001, s. 73-74

67 Orjan Hallgren, Finansiell metodik, 1998, s. 288

® Jonathan Berk, Peter DeMarzo, Corporate Finance, 2007, s. 495-496
% Jonathan Berk, Peter DeMarzo, Corporate Finance, 2007, 5.494-500
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agera hur som helst. Det finns ett krav pa att foretaget ska generera intakter som bade tacker
|&ner&ntekostnaderna och avkastningskravet fran aktiesgarna. ™

4. Empiri

| detta kapitel presenteras var empiriska studie. | forsta avsnittet redovisas de foretag som
befinner sigi tillvaxtfasen. Darefter presenteras vara matematiska berakningar.

4.1 Val av foretag

Nar vi faststéller var definition av tillvaxtfas utgick vi ifrén en femarsperiod (2003-2007), dar
vi fokuserade pa forsdljningsutvecklingen, totala tillgangars framétskridande och viktiga
nyckeltal sdsom réantabilitet pa totalkapital. Utifran dessa viktiga nyckelfaktorer pavisas det att
de utvalda foretagen ligger i tillvaxtfasen. | tabell 1:1 anges de valda foretagen for respektive
bransch. | var bilaga har vi med samtliga nyckelfaktorer for de 18 foretag som vi har undersokt

samt en del berdkningar som visar att dessa foretag befinner sig i en tillvaxtfas.

Tabell 1:1 utvalda foretagen for respektive bransch

Sdllankop och tjanster  IT Industri
1. RNB 1. Axis Communications| 1. Hexagon AB
2. Bjorn Borg 2. Know it AB 2. Munters
3. MTG 3. Connecta 3. Sandvik
4. New Wave 4. Pricer 4. Assa Abloy

Med utgangspunkt i dessa utvalda branscher skall vi bearbeta dessa néamnda foretag.

| vér teoretiska analys provas teorin i forhdlande till verkligheten och vi anvander oss av de
nyckeltal som presenterades i teori- avsnittet med utgangspunkt fran arsredovisningarna 2007.

Vi har anvant oss av en skattesats pa 28 %.

70 Kim, Kenneth. A. & Nofsinger, John. R., Corporate Governance, 2007, s. 75-76
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I T-branschens framvéxt startade redar under 1800-talets och denna bransch inringas beror alltsa
pa grundl&ggande forandringar i ekonomins och samhallets organisation. | detta perspektiv blir
IT-branschens framvaxt och tillvaxt en direkt konsekvens av Gvergangen till vad som har
kallats globalisering, kunskapssamhalle och natverkssamhalle. * "I T-branschen framstér som
ryggraden i detta"nya" samhélle, men ocks& som det kitt som héller samman "nétverken”.”?

Det som kannetecknar IT branschen & inklusive féretag som i férsta hand utvecklar program
inom omréden sasom Internet, databashantering och/eller hemunderhdlining samt foretag som
tillhandahdller IT-konsulttjanster och andra tjanster sasom databearbetning och outsourcade
tjanster; maskinvara och utrustning, inklusive tillverkare och distributérer av

kommunikationsutrustning, datorer och kringutrustning, elektronisk utrustning.”

For att fa en storre forstilelse om hur branscherna utméarker sig anser vi att det &r viktigt att
presentera varje foretag for sig. En allmén uppfattning om foretagens karaktérer presenteras har
nedan;

 Axis Communications & ett IT-féretag som erbjuder nétverksvideoldsningar.
Foretaget produkter och lOsningar & inriktade pa sdkerhetsdvervakning och
fjarrovervakning, baserade pa innovativa och 6ppna tekniska plattformar. Axis &r ett
Sverigebaserat féretag som agerar globalt via egna kontor i mer &n 20 |ander.™

 Know it AB verksamhet &r att tillfora strategisk kompetens och skapa anpassade
verksamhetskritiska losningar & stora foretag. Deras kunder & i forsta hand
organisationer och foretag som har behov av IT-system med hoga krav och atkomlighet
fran flera olika granssnitt. Vid arsskiftet 2007/2008 hade foretaget dérmed kontor pa 21

orter i Sverige, tvAi Norge och ett kontor i Estland respektive Kina.”

Connecta & ett svenskt management- och IT-konsultbolag som hjélper féretag med att

genomfora komplexa och bestdende forandringar. | praktiken innebér det att de arbetar med

™ Nationalencyklopedin hemsida (2008) [WWW]
2 http://www.ne.se/artikel /493738

" OMX hemsida (2008) [WWW]

™ Axis Communications hemsida (2008) [WWW]
® Know It AB hemsida (2008) [WWW]
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négra av Sveriges och Nordens mest kanda foretag som t ex Ica, Lansforsakringar, Microsoft,
Sony Ericsson, Statoil och Vattenfall.”®

* Pricer verksamhet kannetecknas for elektroniska hyllkantsetiketter (ESL) som
kommunicerar pris- och butiksinformation pa hyllkanten. Med den mest kompletta
ESL-l6sningen har Pricer 6ver 4 000 installationer i fler an 30 lander och har levererat
mer &n 55 miljoner ESL. Produktutveckling &r en strategiskt viktig kérnverksamhet for
Pricer och leds av produktledningsavdelningen pa huvudkontoret, den globala
produktspecialist- och kundserviceavdel ningen samt dotterbolaget Pricer AB. ”*

Tabell 1:2 visar vara berékningar for de valda foretagen

Soliditet R wacc | Havstangformel | Riskbuffert Finansiella

(Rt) (Re) risken
AXxis 66% 60% 26% 43% 26% 17%
Know it AB 145% 41% 10% 24% 10% 14%
Connecta 137% 42% 22% 52% 22% 30%
Pricer 49% 67% 2% -1% -5% -3%

Tabell 1:2 kan man utlésa att kapitalstrukturens uppbyggnad inom branschen for 1T, mérker
man att det r&der en hog skuldsittningsgrad inom Know it och Connecta, vilket kan visa att

fOretagen har valt att finansiera sin verksamhet med frammande kapital.

Vidare visar tabell 1:2 att foretagets finansiella risk som definierades ovan enligt Johannsson
Runsten, ligger pa ett intervall mellan -3 % till 30 %. Det kan &en konstateras att
soliditetsmattet ligger pa ett intervall mellan 41- 67 % som & en accepterad niva. Dettainnebér
att i foretagens kapitalstruktur finns en balans mellan det egna kapitalt och lanet. | forhdllande
till de dvriga foretagen har Axis hogsta genomsnittliga kostnaden for kapital med 26 % vilket
dven motsvarar ett avkastningskrav pa total kapital. Riskbufferten ligger mellan intervallet -5
till 26 % for denna bransch.

6 Connecta hemsida (2008) [WWW]
" Pricer hemsida (2008) [WWW]
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Havstangsformeln ligger pa ett intervall mellan -1 till 52 % och visar att branschen for IT har
en kapitalstruktur med 13g total risk, vilket forklarar det hoga avkastningsmattet Rt, dock med
undantag fran Pricer som visar den hogsta faktorn pa den totala risken. Pricer har &ven den

|&gsta skuldséttningsgraden med en hogre soliditet.

Diagram 1:1 Rt utveckling under femarsperiod for
foretagen inom IT
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Utifran diagrammet ovan utl&ses att Rt utvecklingen for Axis ligger pa en niva mellan 2 till 43
% under en femarsperiod. For Connecta finner man siffrorna -3 till 28 %. Know it AB ligger
mellan 2 till 17 % och Pricer befinner sig i intervallet mellan -33 till 2 %.

4.3 Sallankop

Branschen for sdllankopsvaror och tjanster involverar de féretag som & mest kandiga for
konjunktursvangningar.  Tillverkningssegmentet  bestar av  bilindustrin,  varaktiga
konsumtionsvaror, textil- och konfektionsindustrin samt fritidsutrustning. Tjanstesegmentet
inkluderar hotell, restauranger och andra fritidsanldggningar, medieproduktion och — tjanster
samt detaljhandel och tjanster till privatpersoner.”

SallankOpsvaror, bestdr av varor som till skillnad fran dagligvaror som kops i en mindre

8 OMX hemsida (2008) [WWW]
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utstréckning. Huvudgrupperna av sdllankopsvaror & beklddnadsvaror, fritidsvaror och

utrustning till hemmet .”

Nedan presenteras valda foretagen for Sallankop branschen;

Retail and Brands bedriver sin verksamhet inom mode, konfektion,
accessoarer, juveler och kosmetik genom ett ndtverk av ungefér 470 butiker . Bolagets
primarmarknad & Sverige med strategiskt fokus pa Skandinavien och norra Osteuropa.

RNB har verksamhet i 10 lander med ytterligare 3 marknader under uppstart.®

Bjorn Borg &r ett svenskt foretag som &ger och utvecklar varumérket Bjorn Borg. Deras
varumérke kannetecknas av kvalitetsprodukter med en kreativ och innovativ design,
och bygger pa det sportiga arv som namnet star for. Idag séljs Bjérn Borg- produkter
inom omréadena klader, skor, vaskor, glasdgon och parfym pa ett tiotal marknader, varav

Holland och Sverige & de storsta. &

Modern Times Group AB &r ett ledande internationellt mediebolag med den nést storsta
geografiska spridningen av radio- och TV-verksamhet i Europa. MTGs Viasat
Broadcasting & den storsta fri- och betal- TV-operatdren i Skandinavien och Baltikum
och driver &ven fri-TV-kanaler i Tjeckien, Ungern, Slovenien, Bulgarien, Makedonien

och Ghana. MTGs TV-tillgdngar n&r 6ver 100 miljoner manniskor i 29 lander.®

New Wave Mode har tva affarsomraden; profilklader, dar vi idag & Sveriges storsta
grossist, och fackhandel. Deras verksamhet bygger pa att lagerhdllande grossist ska
erbjuda profilklader av hog kvalitet, utvecklade och designade, till foretag och
organisationer. Dom erbjuder kollektioner under tva varumarken; Clique, med basplagg

I ett brett fargspektrum, och New Wave, med lite mer afférsmassiga klader. Forsaljning

" National encyklopedin hemsida (2008) [WWW]

8 Retail and Brands hemsida (2008) [WWW]
8 Bjorn Borg hemsida (2008) [WWW]
8 Modern Times Group AB hemsida (2008) [WWW]
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av produkter sker genom &terforsiljarkedjan Profile Professionals - Sveriges storsta

kedjainom profilklader och presentreklam. %

Tabell 1:3 visar vara berakningar for de valda for etagen

Séallankop S/E Soliditet R wacc | Havstangformel | Riskbuffert Finansiella
(Rt) (Re) risken

RNB 91% 52% 11% 18% 8% 7%

Bjorn Borg 48% 67% 30% 42% 25% 12%

MTG 88% 53% 14% 26% 13% 11%

New Wave 234% 30% 7% 15% 4% 8%

Generellt inom sdllankdps- och tjanster &r skuldséttningsgraden ojamn férdelad mellan de olika
fOretagen, dér Bjorn Borg har det minsta procenttalen i skuldsdttningsgraden men har déremot
den hdgsta genomsnittliga kapitalkostnaden. Medan New Wave har det hdgsta procenttalen av
skuldséttningsgraden med den lagsta kostnaden for genomsnittlig kapital kostnad, och
dessutom den l&gsta totala risken. Intervallet for havstangsformeln ligger mellan 15 - 42%.
Riskbufferten for dessa foretag ligger pa ett intervall 8 till 25 %. Utifran tabell 1:3 ser vi att
soliditeten for foretagen ligger Gver 50 % forutom pa New Wave dar den ligger pa 30 %. Bjorn
Borg har storst soliditet vilket innebér att de finansierar sig genom eget kapital, medan New
Wave finansierar till storre del av frammande kapital, vilket resulterar den hoga
skuldsattningsgraden.

8 New Wave Mode hemsida (2008) [WWW]
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Diagram 1:2 Rt utveckling under feméarsperiod for
foretagen inom sallankop
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Under tidsperioden 2003-2007 for RNB varierar Rt mellan -8 till 12 %. MTG:s Rt befinner sig
mellan 11 till 21 % och for New Wave 9 till 37 %. Daremot for Bjérn Borg finns data for
endast en tidsperiod 2004-2007 dér intervallet ligger mellan 14 till 29 %.

4.4 | ndustri

Industrialiseringen innefattar expansivt kapitalplaceringar i massproducerande teknik, sasom
arbetaren drivnas att underordna sig maskintekniken och tillverkningen av standardiserade
element. "Industri, verksamhet som bygger pa tillverkning och foradling i storre skaa;
framstalIning av produkter genom féradling av rvaror” .®

Industrivaror och tjanster omfattar foéretag vars verksamhet kénnetecknas av tillverkning och
distribution av kapitalvaror, byggnadsprodukter, projektering och konstruktion i byggindustrin,
el-utrustning och maskinell utrustning till industrin. Kommersiella tjanster och produkter
innefattar tryckning, bemanning, miljéservice, kontorstjanster. Transport innefattar flygbolag,

fraktbolag, rederier, vag- och jarnvagstransport samt infrastruktur for transporter.®

Nedan presenteras valda foretagen fOr industri branschen;

8 http://www.ne.se/artikel /1349658
% OMX hemsida (2008) [WWW]
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« Hexagon & en leverantér av system for métning av objekt i en, tva eler tre
dimensioner. Méatsystemen mater med stor precision och ger pa kort tid tillgang till
stora mangder métdata. FOr kunden innebar detta Okad effektivitet och produktivitet,
hojd kvalitet och betydande material- och kostnadsbesparingar i produktionsprocessen.
Hexagon har 8 000 medarbetare i 35 lander.®®

e Munters & en leverantor av energieffektiva losningar for luftbehandling och
skadebegransning baserat pa expertis inom tekniker for fukt- och klimatkontroll.
Kunderna finns i en rad olika segment varav de stOrsta & forsdkrings-, livsmedels-,
lakemedels- och elektronikindustrierna. Tillverkning och forsajning sker genom egna

bolag i fler &n 30 lander.?’

»  Sandviks verksamhet baseras pa ett unikt kunnande inom materialteknik. Sasom verktyg
i ha&rdmetall och snabbstdl for metallbearbetning samt @mnen och komponenter i
hardmetall, maskiner och verktyg for bergavverkning och stal. Sandvik &r vérldsledande
position inom utvalda omraden. Med representation i 130 lander spanner verksamheten

over helavarlden. %

» Assa Abloy & vérldsledande inom |3s- och dorrlGsningar som uppfyller slutanvandarnas
krav pa trygghet, sakerhet och anvandarvanlighet. Assa Abloy finns representerat i alla
stora regioner, pa bade mogna och nya marknader, med ledande positioner i stérre delen
av Europa, Nordamerika och Australien. | det snabbvaxande omradet for
elektromekaniska sakerhetddsningar har koncernen en ledande stallning inom till
exempel passagekontroll, identifiering, dorrautomatik och hotellsakerhet. %

% Hexagon hemsida (2008) [WWW]
8 Munters hemsida (2008) [WWW]
8 Sandvik hemsida (2008) [WWW]
8 Assa Abloy hemsida (2008) [WWW]
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Tabell 1:4 visar vara berakningar for de valda foretagen

Industri S/E Soliditet R wacc | Havstangformel | Riskbuffert Finansiella
(R3] (Re) risken
Hexagon AB 148% 40% 9% 19% 7% 10%
Munter 221% 31% 9% 24% 7% 15%
Sandvik 186% 35% 14% 33% 10% 19%
Assa Abloy 141% 42% 10% 19% 6% 9%

Samtliga foretag i tabell 1:4 visar att en hog skuldséttningsgrad med ett intervall pa 141-221 %,
medfor en lagre soliditet. Aven i denna bransch (industri) kan man se att en hog
skuldséttningsgrad medfor en |&g genomsnittlig kapitalkostnad. K apitalstrukturens uppbyggnad
inom branschen for industri bestar till stérre del av frammande kapital for att finansiera sina
verksamheter. Generellt indikerar havstangformeln att den totala risken befinner sig i ett
intervall mellan 19 % - 33 % . Den genomsnittliga kostnaden for kapital ligger mellan ett
intervall pa 9 — 14 % vilket anses vara lagt i forhdllande till skuldsittningsgraden. Dessa tva
komponenter motsvarar ocksa avkastningskrav fran aktieagarna. Riskbufferten befinner sigi ett
intervall mellan 7 till 10 %.

Diagram 1:3 Rt utveckling under femarsperiod for
foretagen inom Industri
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Diagram 1:3 visar Rt:s utveckling for samtliga foretag dar Assa Abloy ligger mellan ett
intervall pa 0 till15 %. Hexagon AB visar variation mellan 5 till 10 %. Foretaget Munter visar
att Rt befinner sig mellan 13 till 17 %, och Sandvik 10 till 19 %.
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5. Analys

| detta kapitel analyseras de resultat som vi har astadkommit med hjalp av det teoretiska
underlaget vi har samlat pa oss under studiens gang. Vi ska med andra ord préva teorin med
verklighet, for att fa en klarare bild av ordet kapitalstruktur och dess betydelse for olika
foretag inom de tre ndmnda branscherna.

5.11T foretagens kapitalstruktur i férhallande finansieringsval

Axis och Pricer har en av det |agsta skuldséttningsgrad pa 66 % respektive 49 %, vilket medfor
att soliditeten blir hdg vid en niva pa 60 % respektive 67 %. Detta indikerar att foretagen till
storsta del finansierar verksamheten med internt kapital. Soliditeten beskrivs som foretagets
overlevnadsformaga. Detta kan sammankopplas till teorin om pecking order som héavdar att
man ska framst finansiera sin verksamhet med eget kapital. Genom den interna finansieringen
innebar detta att foretagen inte befinner sig i ett tillstand dér de kan drabbas av financial ditress
(risk for konkurs). Déaremot &r det inte alltid att foredra for foretag att finansiera sig genom
storre delen av eget kapital. Utifran de berakningar som gors i denna studie indikerar Pricer att
den totala risken for foretaget & hog trots den hoga soliditeten. Har Pricer dock en rantabilitets
métt pa det totala kapitalet som ar hogre an rantabilitets matt pa eget kapital, vilket innefattar
att det egna kapitalet vaxer |angsammare an totalkapitalet och déarmed kan foretagets soliditet
forsamras i framtiden. Till skillnad fran Axis dar foretaget & produktivare genom att det egna
kapitalet vaxer snabbare an det totala kapitalet resulterar att soliditeten kan forstérks. | foljd av
detta kan man uppna béttre relation till sina externa finansiarer. Detta kan leda till storre fordel

till 18n i framtiden for Axis an for Pricer.

Den finansiellarisken for Axis och Pricer ligger pa -3 % och 17 % vilket kan forklaras av nivan
pd skuldsdttningsgraden, eftersom resultatens avvikelse okar i samband med hojd
skuldsattningsgrad. Riskbufferten anges som Rt - Rs dock om skuldréntan (Rs) & hogre an
avkastningen pa totalkapitalet (Rt) paverkar en hog skuldsattningsgrad egna kapitalet negativt.
Detta har drabbat Pricer, vilket resulterar i att foretaget forlorar pengar pa varje lanad krona.

Know It AB har en skuldsdttningsgrad pa 145 % vilket & den hogsta inom IT branschen,

medan Connectas skuldséttningsgrad ligger pa 137 %. Eftersom bade foretagen har sa pass hog
skuldséttningsgrad fér foretagen automatiskt en lagre soliditet. Dessa foretag foljer Trade off -
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teorin som menas att man strévar efter att uppna en optimal kapitalstruktur. Foretagen bor
finansiera sin verksamhet med frammande kapital pa grund av l&gre rantabilitetskrav samt de
fordelar som fas av skatteskdlden. Det & &aven viktigt att poangtera att nackdelarna inte far

overstiga fordelarna med Ian.

Nér det géler rantabiliteten redovisar Know It ett 1&gre rantabilitetsmétt, det vill séga ett matt
pa 10 % av RWACC som motsvarar en rantabilitet pa totalkapital medan rantabilitet pa eget
kapital ligger pa 24 %. Connecta har en rantabilitet pa eget kapital pa 52% och rantabilitet pa
totalkapital pa 22%.

En viktig aspekt for foretagsledningen &r att se hur RT utvecklas med dren, i denna studie ser vi
endast pa en fem- arsperiod. For kunna bedoma affarsrisken blir en viktig aspekt for
foretagsledningen &r att granska Rt utvecklingen under flertal &r, dock i denna studie anvands
en fem- arsperiod. For att korrekt kunna utlésa svangningar i affarsriken kréavs att man blicka
bakat i mer &n fem- arsperioder. Dock for It- branschen kan vi konstatera att foretagen uppvisar
en stigande trend. (se diagram 1:1)

MM antog i sin andra proposition att den forvantade avkastningen pa eget kapital & positivt i
relation till belaning, vilket siffrorna for Connecta visar. Enligt dessa skulle Connectas
skuldséttningsgrad  innebara 1&g totalrisken. Detta stdmmer dock inte overens med
granskningen av Know it AB, eftersom foretaget har en hdg skuldséttningsgrad men visar en
hogre total risk, vilket kan leda till att foretaget kan hamnaii ett tillstand for financia distress
och dérmed kan foretaget uppna en samre relation till sina finansiarer. Man bor observera att
den totala risken & aven ett avkastningskrav fran aktiedgarna som kan vara lagre pa grund av

den hdga skul dséttningsgraden.

Modligiani och Miller hévdar att en hundraprocentlig upplaning & att foredra, vilket inte
stammer Overens med verkligheten eftersom det medfor att risken for att hamna i financial
distress 6kar. Den finansiella risken for Know it och Connecta ligger pa 14 % respektive 30 %,
vilket beror pa skuldrantan. Daremot, nér vi endast granskar Connecta, ligger rantabilitet pa

eget kapital pa 52 %, vilket indikerar att den totala risken &r lagre.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det inte rader en likartad kapitalstruktur for foretagen

inom IT branschen. Utifran vara berakningar kan man indela resultatet i tva kategorier som
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motsvarade en finansieringspolitk, dar Axis och Pricer till storre del bestar av internt kapital,

medan Know it och Connecta bestér till storre del av frammande kapital.

5.2 Sallank 6psfor etagens kapitalstruktur i forhallandetill finansieringsval

RNB och MTG finansierar sin verksamhet med mer an 50 % av det interna kapitalet vilket
motsvarar soliditetsmattet och darmed ligger dven skuldséttningsgraden pa 91 % for RNB och
88 % for MTG. Utifran dessa siffror kan man relatera till Wards teori att dessa tva foretag
befinner sig i tillvéxtfasen. Den totala risken for MTG och RNB & relativt hog trots deras
finansiering av 50 % internt kapital, detta beror pa avkastningsmattet pa totalt kapital som &r
relativt 1agt. Affarsrisken (rorelserisken) & hog i relation till den finansiella risken. Summan av
dessa tva fenomen motsvarar den totala risken. For MTG och RNB &r alltsa den finansiella
risken hogre an affarsrisken. Emellertid & den finansiella risken mer kontrollerbar da foretagen
ska fatta egna beslut, vilket medfor att samarbetet i havstangsformeln kan anvandas till att fatta
strategiska beslut om den mix som & mest anvandbar for foretagen. Den finansiella risken kan
kontrolleras i stOrre utstrackning an rorelserisken pa grund av att foretaget savt kan fatta
beslut om sin belaningsgrad. Den genomsnittliga skuldrantan (Rs) visar vad skulder kostar i

form av ranta och utgdr en sammankoppling av foretagets olika skulder.

Bjorn Borgs soliditet ligger pa 67 % och skuldsattningsgraden pa 48 %. Detta innebér att Bjorn
Borg finansierar sig mest av eget kapital, ndgot som kan relateras till pecking order teorin.
Foretaget har den |&gsta totala risken, vilket & en fdljd av den finansieringspolitiken som rader
i foretaget, det vill siga beroende pa hur riskbendgna ledningen &r. Bjorn Borg har lyckats
utveckla kapitalstrukturen pa ett effektivt sétt fast foretaget befinner sig i tillvaxt med minsta
andelen av skulder samt en |3g total risk. Detta kan &ven séttas i relation till Trade off- teorin
eftersom vi férmodar att foretaget & pa god vég att uppna den optimala kombinationen av eget
kapital och frammande kapital vilket & det mest kostnadseffektiva aternativet for foretaget.

Déarmed forebygger de sig mot motgangar for framtiden.

New Wave finanserar sig med en hogre grad av frammande kapital och kan darmed
sammankopplas med Modligiani och Millers antaganden. De hadvdar att ett foretag bor

finansiera sig genom frammande kapital. New Wave har den hogsta skuldsattningsgraden pa
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234 % med 1&g soliditet, vilket indikerar att foretaget kan hamna i ett tillstand nara financial
distress, sarskilt under Iagkonjunktur. Alltsa medfér detta ett l1age dar formagan att motsta
forluster forsvagas. Detta kan paverka foretagsvardet negativt. Nackdelarna for foretaget till
foljd av den hoga risken och skuldséttningsgraden kan leda till att foretaget nekas lan, eller

beviljas lanatill mycket hogre ranta.

New Wave har det |agsta rantabilitetskravet pA 7 % av total kapital och 15 % av eget kapital till
foljd av den hdga risken. Detta kan aven séttas i relation till Modiligiani och Millers andra
proposition. Skulle avkastningen pa total kapitalt ligga under rantan till langivarna medfér det
att foretaget gar med forlust ju hogre skuldséttningsgrad foretaget har. Man bor &ven tanka pa
att risk och avkastning hor ihop da man arbetar med havstangsformeln.

Den totaa risken for foretaget & relativt hog, vilket dels beror pd den utformning av
kapitalstrukturen som bestams av ledningen, dels pa att de har bestamt sig for en hog
skuldséttningsgrad. Detta kan forklara det 1aga avkastningskravet fran aktiedgarnas sida genom
att foretaget maste betala av sina skulder och rantekostnader.

Trots detta redovisar foretaget en positiv riskbuffert pa 14 %, vilket anges som Rt-Rs, och ar
det matt som vi anvander for att méta den finansiellarisken i foretagen. New Wave pavisar en
hogre finansiell risk i férhalande till affarsrisken.

Det rader en 1&g volatilitet kring affarsrisken for MTG vilket kan utléses av diagram 1:2 dar
man ser en stabil utveckling av kurvan. Dock efter 2005 & affarsrisken for foretaget
ndgorlunda i avtagande utveckling men samtidigt befinner sig foretaget i ett stabilt tillstand.
Detta kan forklaras av att affarsrisken sammanhangande med foretagets prispolitik,
marknadspolitik, investeringspolitik och produktionspolitik. 1 bdrjan av 2003 skede en
dramatisk nedgang i affarsrisken for New Wave, darefter stabiliserades maéttet vilket
indikerades att volatilitet kring afférsrisken stabiliserades. Nér vi granskar afférsriken for Bjorn
Borg och RNB visar diagrammet att dessa matt har stigning under 5 ars period men dessutom
under dessa & har det forekommit svangningar for foretagen. Till foljd av svangningar
indikeras en hogre volatilitet kring affarsriken.

Allt som allt kan vi konstatera att séllankop- foretag har en hogre soliditet (det vill séga Gver 50
%) med undantag av New Wave, och detta beror pa deras skuldsattning, som ligger pa 234 % .
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Alltsa kan vi dra slutsatsen utifran dessa foretag att sallankop- branschens kapital struktur bestar
av mer @ 50 % av det egna kapitalet, nagot som i sin tur indikerar att risken for financia
distress ar 1&g. Dock ligger &ven avkastningskravet pa eget kapital i intervallet mellan 15 till 42
%. Den finansiella risken i branschen for sallankop & 1ag med ett intervall pa 7 % till 12 %,
vilket kan forklaras av att foretagen inom denna bransch finansieras med mindre frammande

kapital, vilket minimerar riskernafor at gai konkurs.

5.3 Industriforetagens kapitalstruktur i forhallandetill finansieringsval
Industriféretagen & den enda kategori som har samma kapitalstruktur i forhdllande till de andra
tva branscherna, sa darfor forklaras inte varje foretag for sig. Industriféretagen pavisar en hog
skuldséttningsgrad inom intervallet pa 141-221%, i samband med att foretagen har en lagre
soliditet som ligger runt omkring 31-42 %. Dessa foretag anvander sig av mindre eget kapital,
vilket leder till en 6kad risk som forknippas med skulderna. Detta hansyftar pa att skulderna bar
en hogre risk, nagot som det egna kapitalet tidigare har haft. Till foljd kommer langivare att
kompensera en 6kad risk genom ett hogre avkastningskrav. Foretagets varde sanks eftersom
fordelarna med skulder med tiden kommer att avstanna och ge hogre kostnader. Men samtidigt
kan en altfor 18g soliditet forsvara anskaffning av frammande kapital for foretaget pa grund av
risken for langivarna. En optimal kapitalstruktur &r alltsd av stor betydelse for foretagen for en
fortsatt |6nsamhet.

Sandvik kan séttas i relation till trade- off teorin om optimal skuldséttningsgrad. Detta foretag
uppvisar den l&gst totala risken av industriforetagen. Om man kombinerar rétt mangd av
skulder kan man utnyttja skattskdlden maximalt sa att fordelarna 6verstiger nackdelarna med
l&n. Modligiani och Miller havdar att foretagets varde stiger i takt med okad skuldsttning
vilket kan forknippas med denna bransch eftersom skuldséttningen & pa en sadan hog niva.
Man bor dock beakta financial distress (risk for konkurs) och dess nackdelar i relation till den

storatotalarisken.

Generellt indikerar havstangformeln att den totala risken i branschen for industri &r rétt hog,
med tanke pa den légsta riskbufferten som beror pa att dessa foretag har utnyttjat
havstangseffekten genom att ha en 1ag skuldranta. Den finansiellarisken ligger pa 9 till 19 %.

Om man jamfor riskbufferten med graden av skulsitningen méarks en viss variation pa

skuldrantorna, nagot som forklarar rérelse pa den finansiella risken. Genom Rt kan man utlésa
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affarsrisken for samtliga foretag, vilket & lagre an den finansiella risken med undantag fran

Assa Abloy. En anledning kan vara att afférsrisken inte forknippas med finansieringspolitiken.

Riskbufferten for samtliga foretag ligger pa ett intervall mellan 6 till 10 % vilket & positivt och
innebdr att foretaget trots sin hoga skuldséttning kan fortsétta att 6ka sin skuldséttning. Om
riskbufferten i detta sammanhang innebér att skuldsattningsgraden ckar sd kommer dven Re-
talet att 6ka. Om riskbufferten daremot visar pa en negativ utveckling leder detta till att Re-
talet forsdmras. Vad som skulle kunna leda till att riskbufferten snabbt blir negativ ar till
exempel en |&gkonjunktur eller en forsamrad vinstutveckling. Detta kan i sin tur leda till en

forandring av Rt- komponenten.

Affarsrisken uppvisar en hog spridning for Assa Abloy, vilket indikerar en hog volatilitet pa
grund av svangningar i rorelsen for affarsrisken utifran fem- arsperiod, detsamma uppvisar
Hexagon dar det ocksa réder en hogre volatilitet. Daremot rader det mindre rorelse i
affarsrisken for foretagen Munter och Sandvik. FOretaget Munter visar avtagande trend under
2006, vilket kan beror pa att affarsrisken & sammankopplad med foretagets prispolitik,
investeringspolitik, produktionspolitik och marknadspolitik (se diagram 1:3).
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6. Slutsats och diskussion

| detta kapitel kommer vi att dra Slutsatser utifrdn det som har diskuterats i de tidigare kapitlen
teori, empiri och analys. Vi ska med andra ord forsoka besvara var fragestallning, men vi vill

samtidigt |amna Oppet for |asaren att goéra egna tolkningar.

Uppsatsens syfte ar att jamfora kapitalstrukturen inom tre branscher; Industri, It och séllankop.
Dérefter hitta eventuellalikheter och skillnader mellan foretagen for respektive bransch.

| studien kom vi fram till att kapitalstrukturen inte alltid & uppbyggd pa ett likartat satt.

Utifran de valda fortagen i IT branschen pavisas det att kapitalstrukturen inte & utformad pa
samma viss. Sélankop pavisar en likartad kapitalstruktur med avvikelse fran foretaget New
Wave. Daremot i Industri branschen var kapital strukturen utformad pa en likartad modell.

Nar vi jamfor kapitalstrukturens uppbyggnad i férhallande till de tre branscherna finner vi att
industribranschen finansierar storre del av sin verksamhet med frammande kapital. Skillnaden
fran sdlankops- foretagen & att de finansierar sina verksamheter till stérre del av internt
tillforda kapital, vilket vi tror kan beror pa informationsasymmetrien fran ledningen sida, samt
att det medfor 1agre risk till foljd av 1&g skuldséttning. En forklaring till detta &r att foretag
inom industri branschen kan vara i storre behov av kapital. Vi tror att det beror pa den stérre
mangden resurser som investeringsbehov av nya och foérbéttrade teknologi. Medan dessa
resurser inte &r lika aktuella for sallankdp. Men tittar vi nérmre pa New Wave som &r olikartad
an de andra foretagens kapitalstruktur inom branschen for sdllankép. Men den snarlika
kapitalstrukturen for industribranschen beror pa att New Wave verksamhet kraver samma

resurser som kannetecknas av industrisektorn.

Nér vi tittade pa IT branschen trodde vi i borjan att det skulle likna branschen for industri, men
det var den enda av de branscherna vi inte kunde identifiera en speciell kapitalstruktur fér de
samtliga foretagen. Halften av foretagen finansierar sina tillgangar med eget kapital och
resterande finansierar sina tillgangar med externt kapital, vilket vi tror beror pa att foretagens

affarsinriktning inom IT -branschen &r utbred.
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Modligiani och Miller havdar att foretagsvardet Okar i samband med okad skuldséttning. Dock
bor man ténka pa att i samband med att avkastningen okar far aktiedgarna en okad finansiell
risk, detta genom att intakternai forsta hand gar &t till att técka rantan pa skulderna. Det &r en
galvklarhet att risk medfor hogre avkastningskrav som genererar att aktiedgarna kraver hogre
avkastning med okad finansiell risk. Men i praktiken tas hansyn till skatten vilket leder oss till
Modligiani och Millers proposition II; dér de havdar att foretag bor finansiera sig med en
maximering av frammande kapital for att darigenom astadkomma storsta méjliga skatteskold.
Vi tror att aven om féretagen véljer att 6ka sin skuldséttning skulle detta leder till en 6kad risk
for financial distress, det vill sdga risken for konkurs kan Oka dramatiskt. Detta bidrar till
negativa signaer till intressenterna som medfor att kunderna soker sig till mer pdlitliga
leverantorer, foretagets leverantorer minskar kredittiden da foretaget riskerar att inte kunna
fullfolja sina finansiella forpliktel ser och kreditgivare kraver darmed hogre réntor i takt med att
foretagets risk okar. Vilket anser vara forstandigt men samtidigt far man inte glomma att detta
kan leda till extra ordinera insatser som medfoljer till att foretagsledningen motiveras att

prestera béttre for att inte hamnai ett |age ndra konkurs.

Pecking order teorin stammer Overens i den benamningen att foretagen kan foredra att
finansiera sig genom att anvanda internt kapital. Under denna studiens gang har vi lart oss att
det eget kapita ar en vardefull resurs i ett foretag. Men daremot frédgan om hur stor det egna
kapitalet (med andra ord soliditeten) bor vara & beroende p& hur stor rorelserisken &r i
branschen. Dock anser vi att det &r viktigt att man forsoka uppna en optimal skuldséttningsgrad
dar man kan utnyttja fordelarna av skatteskolden vid 1an, sasom trade- off -teorin antyder. |
samband med detta & vi medvetna om problematiken att det inte heller & latt att uppna just
den balans som foretagen behdver for att forena rétt mangd av frammande kapital i forhdllande
till det egna kapitale. Men dock &r det &ven viktigt att ténka pa fordelarna med att inneha stérre
andel eget kapital, detta for att forebygga att de inte gar omkull vid motgangar eler vid
l&gkonjunktur. Men daremot frégan om hur stor andel eget kapital foretagen bor vara &
beroende pa hur stor rorelserisken &r i branschen.

Vi anser aft utifran dessa antaganden bor foretagen stréva efter att hitta den optimala

kombinationen av eget kapital och extern kapitalet.

Vi tror att ledningen har en avgérande roll vid utformningen av kapitalstrukturen i ett foretag

men &ven att ledningen kan ha varierande synaspekter av risk beroende pa foretag. Med detta
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menar vi att ledningen preciserar sin attityd till risk. Darmed en optimal finansieringspolitik for

enskilda foretag blir till f6ljd beroende av villigheten till risktagandet.

Det & aven en savklarhet att rantabilitet patotal kapital(Rt) maste vara tillrackligt stor for att
foretaget ska kunna betala sina aktiegare den rantabilitet pa eget kapital (Re) de forvantar sig
och de rantekostnader (Rs) som foretaget har for sina l1an. Dessutom ett féretag med hog
rorelserisk (Rt) kan inte samtidigt ta stora finansiella risker. Ju mer rantabilitet pa total kapital

ror sig under aren och ner desto hogre volatilitet har foretagens affarsrisk.
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7. Fordag till vidare forskning

Vi har valt att endast granska svenska borsnoterade foretag inom tre branscher, dér vi
fokuserade oss enbart pa foretag som befarna sig i tillvaxtfasen. | undersdkningen granskades
enbart fyra foretag ur respektive bransch, for att konstatera kapital strukturens uppbyggnad det
interna kapitalet i forhallande till det externa.

Det véara troligen med storre fordel att undersoka fler branscher for att fa en mer generaliserad

bild av kapital strukturens uppbyggnad for respektive bransch.

Vi tror att den finansiella bes utsfattaren bendgenheter att tarisk & av avgorande betydelse for
utformningen av finansieringspolitik. Darmed skulle det vara intressant att understka

ledningensroll i utformningen av kapital struktur, samt hur riskbendgen foretagsledningen &r.
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Bilaga 1- Definition pa vikiga begrepp under studiens gang

Nyckeltal: kan beskrivas som olikatal vilka anses séarskilt viktiga . Det kan vara enkelt
tal men ofta &r det relationstal som uttrycker ett férhdllande mellan tvaeller flerasiffror

och som darfor angesi procent.

Omsittning & det sammanlagda intakterna fran forsaljningen av varor och tjanster

under en visstid.

Frammande kapital & [an av olikaslag, till exempel banklan, 1an frén olikatyper av

finansbolag, 1an fran leverantorer och olika kreditinstitution, med flera.

Réantabilitet pa eget kapital anger den procentuella forrantningen beréknad pa égarnas
kapital andel av kapitalet. Rantabilitet patotat kapital far man genom att ta summan av

rorel seresultatet och finansiellaintakter dividerat med de totalatillgangarna

Rantabilitet pa totalt kapital visar den procentuella forvantningen beraknat pa total
kapital
Avkastningen patotalt kapital far man genom att ta summan av rérel seresultatet och

finansiellaintakter dividerat med de totala tillgangarna

Soliditeten visar hur stor andel det egna kapitalet utgor av foretagets totala kapital
réknas ut genom justerat eget kapital i procent av summa skulder och eget kapital. Med
justerat eget kapital menas eget kapital samt 72 procent av obeskattade reserver.

Balansomslutning & summatillgangar eller summa eget kapital och skulder.
Skuldsattningsgrad anger om hur stora foretagets skulder ar i forhadlandetill det egna
kapitalet och anger foretagets finansiella styrka. Skuldséttningsgrad beréknas genom att

ta skulder inklusive uppskjuten skatteskuld och avséttningar dividerat med justerat eget
kapital.
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Skuldrantan visar den "ranta’, inkl. valutakursférluster, verksamheten far erlagga for

sina skulder. Skuldernakan delasin i rantebarande, t.ex. banklan, och rantefria skulder,

t.ex. forskott fran kunder. Ett verksamhet som har en hog andel réantefria skulder, har
oftast 1&g skuldranta och & mer opaverkat av ranteforandringar. Skuldrantan raknas ut
genom finansiella kostnader i procent av totala skulder. Totala skulder réknas genom
avséttningar, skulder och uppskjuten skatteskuld.

Havstangsfor meln visar samDar Re = avkastning pa eget kapital, Rt= avkastning pa

totalt kapital, Rs= skuldranta, Rt-Rs= riskbuffert och S/E= skuldsattningsgrad.

bandet mellan avkastning pa eget kapital, avkastning patotalt kapital, skuldranta och
skuldséttningsgrad. Havstangsformeln berdknas genom Re= Rt+(Rt-Rs)* S/E
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Bilaga 2

Ligger till grunder till vilkaforetag som befinner sig i tillvaxtfasen, vald av foretag presenteras

i empir kapitlet

Industri Foretag Securitas AB Assa abloy Hexagon AB
Forsaljning
MSEK | Forsdljning Intakter | Intékter Forsaljning Intékter
AR
2003 57886 24 080 7 103
2004 53401 25526 8256
2005 58201 27802 9637
2006 60523 31137 13469
2007 62907 33550 14587
MSEK | Totalatillgdngar Totalatillgangar Totalatillgangar
AR
2003 36955 29 827 5926
2004 30 850 30117 7398
2005 46 281 33692 18 642
2006 35720 35557 18 548
2007 39 185 37732 24 940
RT RT RT
AR
2003 8% 0% 7%
2004 11% 11% 9%
2005 8% 12% 5%
2006 5% 9%
2007 6% 15%
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Industri Foretag Mutters Sandvik Atlas cocpoc gruppen A
MSEK
Forsaljning
Forsdljning Intakter | Intakter Forsaljning Intékter

AR

2003 4308 48 810 44 619
2004 4543 54610 43192
2005 5130 63370 42205
2006 5712 72289 50512
2007 6262 86338 63355

M SEK
Totalatillgangar Totalatillgangar Totalatillgangar

AR

2003 2 365 48 397 45 862
2004 2 408 51 374 48 168
2005 2 946 59 562 54 955
2006 3144 65 901 55 255
2007 3862 85 435 56 659

RT RT RT

AR

2003 13% 10% 12%
2004 14% 15% 15%
2005 14% 17% 18%
2006 17% 19% 18%
2007 15% 17% 22%
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AXis

Foretag communications Connecta
Forsajning

MSEK | Forsdljning Intakter | Intékter Forsaljning Intékter
Ar
2003 624 271 2 455
2004 692 313 2728
2005 895 401 3035
2006 1202 551 750,078
2007 1671 722 320,636

MSEK | Totalatillgangar Totalatillgangar Totalatillgangar
2003 434 128 2747
2004 470 174 2943
2005 580 241 3092
2006 787 298 1490
2007 914 358 1311

RT RT RT

2003 2% -3% -3%
2004 11,30% 20% -89%
2005 24,40% 18% -94%
2006 32,60% 20% -17%
2007 43,20% 28% -36%
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T Foretag Know it AB HIQ Pricer
Forsajning
MSEK Forsaljning Intakter | Intakter Forsaljning Intékter

Ar

2003 295 403 62
2004 383,8 513 227
2005 535,2 720 326
2006 760,8 801 409
2007 981 974 432

MSEK | Totalatillgangar Totalatillgangar Totalatillgangar
2003 171 380 127
2004 240,1 469 153,2
2005 401,1 566 2284
2006 517 557 493,369
2007 815,4 613 532,549
RT RT RT

2003 2% 4% -31%
2004 11,30% 16% -33%
2005 14,70% 26% -16%
2006 16,70% 28% -8%
2007 15,40% 30% 2%
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MTG (Modern Time

Tjansteforetag Foretag RNB Bjérn Borg
Forsadljning
MSEK Forsdjning Intékter | Intékter Forsajning Intékter

Ar

2003 860 6311
2004 840 121,649 6311
2005 964 183,639 8012
2006 1535 324,555 10100
2007 3475 494,886 11400

MSEK | Totaatillgangar Totalatillgangar Totalatillgangar

Ar

2003 415 5715
2004 351 102 6398
2005 963 124 9796
2006 2863 349 9205
2007 2993 509 10958

RT % RT % RT %

Ar

2003 -8% 11%
2004 10% 14% 19%
2005 4% 27% 21%
2006 1% 24% 16%
2007 12% 29% 14%
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Bilaga 3
Ligger till grunden for véra utrédckningar som presenterasi empiri kapitlet.

Summa eget kapital Summa

Foretag och skulder Summa eget kapital  skulder Skattesats 28%

IT

AXis MSK

Know it AB 914 551 363 0.28

Connecta 815 333 482,3 0,28

Pricer 358 151 207 0,28
533 357 176 0,28

Tjansteforetag

RNB 2993 1565 1428 0,28

Bjorn Borg 509 343 166 0,28

MTG 10958 5800 5085 0,28

New Wave 4809,7 1 438,20 3371,50 0,28

Industri

Hexagon AB 24940 10046 14894 0.28

Mutters 3862 1202 2660 0,28

Sandvik 85435 29823 55612 0.28

Assa aboly 37732 15668 22064 0.28
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Foretag S/IE Soliditet RWACC (RT) Havstangformel (RE) Finansiellarisken

IT
AXis
Know it AB 0% | 66% 60% 26% 43% 17%
Connecta 1% | 145% 41% 10% 24% 14%
Pricer 0% | 137% 42% 22% 52% 30%
7% | 49% 67% 2% -1% -3%

Tjansteforetag

RNB 3%| 91% 52% 11% 18% 7%
Bjorn Borg 4% | 48% 67% 30% 42% 12%
MTG 1%| 88% 53% 14% 26% 11%
New Wave 3% | 234% 30% 7% 15% 8%
Industri

Hexagon AB 2% | 148% 40% 9% 19% 10%
Mutters 2% | 221% 31% 9% 24% 15%
Sandvik 3% | 186% 35% 14% 33% 19%
Assa aboly 4% | 141% 42% 10% 19% 9%
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