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Forord

Kapitalstruktur var ett givet &mnesval eftersom vi bada ar intresserade av det. Arbetet
med studien har forsett oss med bredare kunskaper om hur foretag arbetar med sin
kapitalstruktur och hur stort inflytande de befintliga teorierna har i praktiken.

Forst och framst vill vi tacka Bjarne Kristiansson (Capio), UIf Grunander (Getinge) och
Claes Wenthzel (Orexo) som valt att stélla upp pa intervjuer och pa sa vis bidragit till att
rapporten kunde fardigstéllas.

Vi vill aven passa pa att tacka var handledare Stefan Sjogren, Universitetslektor vid

Handelshogskolan i Géteborg, som bidragit med idéer och uppslag kring &mnet.

Goteborg den 10 januari 2006

Rikard Nygander Magnus Stensson



Sammanfattning

Titel: Kapitalstrukturens paverkningsfaktorer
Forfattare: Rikard Nygander & Magnus Stensson
Handledare: Stefan Sjogren

Bakgrund: Foretags beslut om hur de skall finansiera investeringar och darmed vilken
kapitalstruktur de beslutar om att ha ar av stor vikt for samtliga intressenter da den
bland annat paverkar foretagets framtida I6onsamhet. Foretag soker inte bara efter att
optimera sin kapitalstruktur ur ett aktieagarperspektiv, da tidigare forskning visat att det
aven ar andra faktorer som forklarar besluten roérande kapitalstrukturen. Manga teorier
har utvecklats genom aren dar vissa utgar fran ett statiskt mal medan andra teorier
fordrar ett mer aktivt arbete kring kapitalstrukturen.

Syfte: Studien har som mal att bidra till forskningen om vad som driver svenska foretag
i besluten om sin kapitalstruktur och om de kan forklaras med std av teorin om trade-
off, windows of opportunity och/eller pecking order.

Metod: Undersokningen bestar av en fallstudie innehallandes tre foretag (Capio AB,
Getinge AB och Orexo AB) inom hélsovardsbranschen. For att kunna identifiera vad
som driver foretagen i deras beslut rorande kapitalstrukturen har representanter fran
respektive foretag intervjuats. FOr att uppfylla studiens syfte utformades intervjuerna
utefter de teorier som ligger till grund for studien. P& sa vis kunde insamlingen av
nddvéndig empiri effektivt genomforas och ge en bra grund for analysarbetet.

Resultat: Tydliga skillnader har identifierats angaende vilka faktorer som driver de
undersokta foretagen i besluten om deras kapitalstruktur. Foretagen agerar i likhet med
vad teorierna foresprakar dven om det skiljer sig i vilken av teorierna som respektive
foretag tillampar.



| INNEHALLSFORTECKNING

L INLEDNING .ottt et e e s e eb et e st e e s et b e s eabe e s st e e s sbbessataessrbeas 1
1.1 BAKGRUND ...ccvtiiitiieitie e et tee sttt e s tee s et b e e s ebes e sabeesebbessabasssatessbbeesabasesaeesssbbessatasesbenessbesssseasssees 1
1.2 PROBLEMDISKUSSION ...ciiiiivtiiesiitteieesietieteessesteesessssseesssssssseessassaesssssssssssesssssessssssssessesssseeses 2
IR T2 7 = 1 =R 3
1.4 DISPOSITION ....utitieeeteseteee st teesette e st eesstteeseteeesabeesssbeesasesesaseesssbeesabesesaseessresesasesesreeessseeessnesssees 4

P2 1/ 1 = 1O ] R 5
2.0 OVERSIKT 1.ttt ee ettt et et e et et ettt et et et e sttt et et et ete e e et et et et et ete et et ee et eeeeee e e et et eneeenneeaes 5
A A 4 = 1= N S I [ Y 1 =5 0] o J R 6
2.3 DATAINSAMLING. ... .vvieitvieecttee ettt e ettt e s eteeeeete e e seeessteeeastesesaeeessbeseasbesasseesssbeseasbesesseessbeeeasresans 6
2.4 FRAMTAGNING AV STUDIENS UNDERLAG.......ccctttiiiiittiieeiiiirieeesirtseesseisbessesssressesisressessssens 7

S Y £ = (VR (=10 =] PR RRTOTRRTT 7
- V- VA (o] 1] - T S 7
2.5 INTERVIUANSATS ..ttiiiiiitiie e ettt e s sttt e e s st b et s e s sab b bt e s s sab b b e e s s e beae e s s asb b s e e s seabbe e s e s sabbeesessabbeesesbbens 9
2.5.1 Utformning av iNterVjUGUIGE...........ceiiiviiiiiiiieie s 10
T ) = Y] 8T ] o] =] SR 11
2.6 DATA- OCH KALLKRITIK 11tiiiiitvetieiiitteteesiitiessesissteessassssesssssesssssassessessssssessssssssessssssssesssnnn 12

3 TEORETISK REFERENSRAM ...ttt ettt ettt et e it s eaa e s eta e s 13

R N I =YY o = = = 13
R N Y2 11 157 0] o ISR 14
3.1.2 AQENEKOSINAUEN ...ttt bbbt ee e ene e 14
3.1.3 KONKUISKOSINAAET ......ecivieiieeie ettt ettt ettt eaee e e e ente e ebeeesbeeearaeeanes 15
3.1.4 Sammanstallning av trade-0ff...........cooiiiiiii e 16

3.2 WINDOWS OF OPPORTUNITY ..iiuvtiiieiitiieeesiteeeessisteesessessesssssisssssesssssessssassssesssssssssesssssesssess 17

3.3 PECKING ORDER......ccuviiitieeetteietee e st eeette e etee e stte s staessateessbaeesabasesateessbeeesatesessaeesbeeeaneesesres 18

3.4 TEORETISK OVERSIKT ..iiittvtiieiitieeteiiitieeeesittsesesssssesessiasssssessisbsssssssssssssssssssessssssssssssssssssenns 20

4 PRESENTATION AV FORETAGEN .....cooi ettt ettt ettt ee et eeeeetaae e areeeeaaenes 21
R O T3 N = JR 21
A ] = N1 L] =AY = TSRS 22
4.3 OREXO AB ... e ae e 23
4.4 JAMFORELSE MELLAN FORETAGEN ....cccviiiitieeitiieiteeesteesstveesteessateessreessaasssseesssnaeesneesssneas 23

5 ANALYS AV INSAMLAD EMPIRLI ...ttt st 25
Lo TR R I ] =T ] = = 25

5.1.1 SKUIASAIENINGSMAL ......cvcvvveeeececececte ettt ee s ene s s s st ee s 25
5.1.2 SKatteSKOIAENS INVETKAN .......coiiviiiiiii ettt srbe e s sbaeeeaes 27
5.1.3 Finansiella trangmalskostnaders iNVEIKan.............coocoeeeeeinrerenieeeseesss s 27
5.1.4 Agarstrukturens betydelse for agentproblem ..........cccveviveeiesiereeeee e 29

5.2 WINDOWS OF OPPORTUNITY ...tuttiiiiiitiieeeiitteeesiisreseesiasseseessisrasssssssssssssssssessssssssesssssssssenns 31

5.3 PECKING ORDER .....uttiiiiiittiiieeiitiie s e s iattie e e s sttt e e s sbbat e e s st bas s e s sabb b e e s s sabbbeessabbbbeessasbabeessaabaaesesas 35

LIRS U 17 AN 1S T 39
6.1 FORSLAG TILL VIDAREFORSKNING ......uviiiteeeitieiiteiesteessstessssssssbessssbessesesssssessssssssnsssseeeas 41

REFERENSER. ...ttt ettt ettt e e ettt s e e e st e e et e e e st e e e saee e st e e e sateessaeeesbesesseeseaeeesarenas

2] [N 7N TSR

BILAGA 2. e



FIGURFORTECKNING

FIGUR 1: ARBETSPROCESS.......cciviitiiuieeenienieeiesresieaneesnesieennenns ERROR! BOOKMARK NOT DEFINED.
FIGUR 2: ILLUSTRATION AV TRADE-OFF ......ccvsveiririereniarennnns ERROR! BOOKMARK NOT DEFINED.
FIGUR 3: CAPIOS ORGANISATION ....ocveieveresierenieieisieesieressnens ERROR! BOOKMARK NOT DEFINED.
FIGUR 4: GETINGES ORGANISATION ...vevvevieieseeseeiereseeseesenneanens ERROR! BOOKMARK NOT DEFINED.
FIGUR 5: OREXOS AFFARSMODELL .....c.coveririeieriaieinieenieienenenns ERROR! BOOKMARK NOT DEFINED.
FIGUR 6: UTVECKLING FOR EN SVENSK STATSOBLIGATION (KALLA: RIKSBANKEN) ........... ERROR!
BOOKMARK NOT DEFINED.
FIGUR 7: INDEXTRENDER (KALLA: AFFARSVARLDEN) ........... ERROR! BOOKMARK NOT DEFINED.
FIGUR 8: SOLIDITETSMATT FOR RESPEKTIVE FORETAG............ ERROR! BOOKMARK NOT DEFINED.

TABELLFORTECKNING

TABELL 1: FORETAGS SOM KONTAKTADES FOR EN INTERVJU.ERROR! BOOKMARK NOT DEFINED.

TABELL 2: RESPONDENTER OCH DERAS BEFATTNINGAR.......... ERROR! BOOKMARK NOT DEFINED.
TABELL 3: SOLIDITETSVARDEN FOR RESPEKTIVE FORETAG, 2000-2005 ERROR! BOOKMARK NOT
DEFINED.

TABELL 4: NYEMISSIONER PA STOCKHOLMSBORSEN (KALLA: OMX) ...ERROR! BOOKMARK NOT
DEFINED.






NYGANDER & STENSSON 2006

1 Inledning

Det forsta kapitlet i denna rapport amnar diskutera bakgrunden till varfor forskning
kring kapitalstruktur bedrivs i den utstréackning det gors. Vidare foljer en diskussion
som mynnar ut i studiens problemformulering. Aven studiens syfte och disposition
presenteras.

1.1 Bakgrund

Beslut angaende ett foretags finansiering av investeringar och darmed vilken
kapitalstruktur som foretaget beslutar om &ar nagot som ar av stor vikt for foretag da
det ger dem en grund for sin framtida l6nsamhet. FOr att maximera foretagets och
dess aktieagares varde skall en optimal kapitalstruktur efterstravas da det sénker
foretagets kapitalkostnad (Miller & Modigliani 1958, 1963). Men foretag soker anda
inte bara efter att optimera sin kapitalstruktur, da tidigare forskning visar att det dven
ar andra faktorer och preferenser som paverkar ett foretags beslut rorande
finansieringsfragor (Graham & Harvey 1999, Rajan & Zingales 1995, Harris &
Raviv 1991).

Enligt Miller & Modiglianis teoretiska modell fran ar 1958, som har varit utgangs-
punkt for flertalet ytterligare studier, finns ingen generell optimal kapitalstruktur for
foretag. De kom fram till slutsatsen med hjalp av ett antal antaganden om effektiva
marknader som i verkligheten inte forefaller realistiska och dérfor har deras teori
blivit ifragasatt och vidareutvecklad av atskilliga forskare. En teori som har fatt
genomslagskraft och som behandlar ett foretags optimala kapitalstruktur &r trade-off
som, till skillnad fran Miller & Modigliani (1958), tar upp foretagets beskattning och
risken det innebar att dka sina skulder och darmed hamna i finansiellt trangmal.
Genom att vdga de hdar faktorerna mot varandra kan ett foretags optimala
kapitalstruktur urskiljas som, enligt teorin om trade-off, skulle vara mest gynnsamt
for foretaget (Myers 1984).

Tidigare studier visar pa att teorin om trade-off inte ensam kan forklara eller
motivera foretags beslut gallande kapitalstrukturen da andra faktorer har visat sig ha
stor betydelse for hur foretag resonerar kring sin kapitalstruktur (Graham & Harvey
1999). For att kunna identifiera dessa faktorer géller det att veta hur foretagen arbetar
med sin kapitalstruktur och vad som driver dem i beslutsfattandet. Tva teorier som
kan ténkas forklara varfor foretag bestdammer sig for en viss finansieringskalla
framfor en annan & windows of opportunity (Baker & Wurgler 2000, Bayless &
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Chaplinsky 1996, Ritter 1984) och pecking order (Myers 1984, Donaldson 1962).
Windows of opportunity syftar till att foretagen tajmar marknaden beroende pa
vilken finansieringskalla som &r mest formanlig vid tidpunkten for investeringen.
Pecking order bygger pa asymmetrisk information som, ur ett aktieagarperspektiv,
kan medfora att den mest optimala finansieringskéllan inte alltid anvands.

Det ar svart att avgora exakt vad det ar som driver foretag i sina beslut rérande
finansieringen da studier visar pa olika faktorer som ligger till grund for ledningarnas
val (Huang & Ritter 2005, Baker & Waurgler 2000, Graham & Harvey 1999, Myers
1984, Donaldson 1962). Ar 2003 genomforde Nyberg & Ottosson en studie som
dmnade undersoka vad som drev foretagen vid beslutsfattandet i valet av
finansieringskalla bland foretag pa den svenska detaljhandelsmarknaden. Tillgangen
pa liknande studier som gjorts med utgangspunkt fran den svenska marknaden é&r
bristfallig, vilket ligger till grund fér den h&r rapporten som granskar tre foretag inom
hélsovardsbranschen.

1.2 Problemdiskussion

Flera studier har visat att de faktorer som teorin om trade-off grundar sig pa inte
ensamma kan forklara utfallet géllande foretags val av finansieringskalla, vilket har
lett till att andra faktorer har identifierats och bidragit till nya teorier kring dmnet
(Graham & Harvey 1999, Myers 1984). Windows of opportunity och pecking order,
som bygger pa att foretag arbetar aktivt med sin kapitalstruktur, &r tva av teorierna
som uppkommit som alternativ till trade-off.

Myers (1984) kom i sin studie fram till att en speciell preferensordning gallande valet
av finansieringskalla uppstar hos foretagsledningar pa grund av att marknaderna &r
ineffektiva och asymmetrisk information rader mellan ledningarna och G&vriga
intressenter. Donaldson (1962) visade ocksa i sin studie att tillgangen till information
ar en bidragande faktor vid beslut rorande foretagens val av finansieringskalla.
Myers (1984) h&vdar dock samtidigt att den asymmetriska informationen inte kan
forklara beslutsfattandet pa egen hand.

Andra studier har visat att windows of opportunity i hog grad kan forklara de
tidsvarierande finansieringsbesluten och dérmed vara en viktig determinant ndr man
beaktar foretags arbete med kapitalstruktur (Huang & Ritter 2005). Teorin utgar fran
att foretagsledningen tajmar marknaden vid valet av finansieringskalla, det vill sdga
den finansieringskalla som &r mest formanlig vid tidpunkten for investeringen valjs.
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Bayless & Chaplinsky (1996) och Baker & Wurgler (2000) visade att tajming av
marknaden vid kapitalanskaffning &r vanligt forekommande bland foretag pa den
amerikanska aktiemarknaden.

De studier som genomforts inom amnet och som fokuserat pa de teorier som namnts
ovan ger stod at sin “egen” teori. Forskningen begréansas av att de tre teorierna, vilka
ar de som fatt klart mest stod fran tidigare forskning i &mnet, inte stallts mot varandra
och darmed kunna pavisa vilken teori som bast forklarar en foretagslednings beslut
av finansieringskalla utifrdn samma empiriska underlag.

Som namndes i inledningen genomforde Nyberg & Ottosson (2003) en fallstudie pa
fyra svenska foretag inom detaljhandeln och &mnade med den finna vad som styr
foretagen i deras val av finansieringskéllor och om de kunde forklaras av teorierna
kring pecking order och trade-off. Resultatet av studien visade att foretagens val av
finansieringskallor delvis kunde forklaras av teorierna.

Fortfarande aterstar manga fragetecken kring hur foretagen pa den svenska
marknaden i stort arbetar med sin kapitalstruktur och huruvida deras beslutsfattande
vid finansieringsfragor kan stodjas av ett teoretiskt resonemang. Den har rapporten
har for avsikt att undersoka vilka faktorer som paverkar kapitalstrukturen hos
svenska foretag pa grund av att det ar av stor betydelse for ett foretags samtliga
intressenter att veta vad som driver ledningen vid beslutsfattandet for att kunna
minimera riskerna for oférutsedda beslut och dess foljder.

Med stod av detta resonemang faststélls fragestallningarna till:

% Vad kan ligga till grund for besluten rérande kapitalstrukturen hos
foretag pa den svenska marknaden?

% Kan dessa beslut forklaras av teorierna kring trade-off, windows of
opportunity och/eller pecking order?

1.3 Syfte

Malsattningen med studien ar att identifiera faktorer som paverkar foretag pa den
svenska marknaden i deras val av finansieringskalla utifran de mest vedertagna
teorierna inom &mnet.
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1.4 Disposition

Studien ar uppdelad i olika kapitel for att man skall kunna orientera sig fram till
resultatet pa ett s pedagogiskt och forstaeligt satt som majligt. Det forsta kapitlet
bestar av en inledning for att ge lasaren en inblick i amnet och bakgrunden till
problemet. | kapitel tva beskrivs tillvagagangsséttet och vilka metoder som anvants
for att kunna svara pa problemstéllningen. Kapitel tre bestdr av de vasentliga
teorierna som studien bygger pa, namligen trade-off, windows of opportunity och
pecking order. Kapitel fyra avser att ge lite kort men nédvéndig information av de
foretag vars representanter som intervjuats (Capio, Getinge och Orexo). Det femte
kapitlet bestar av analysen dar det utvarderas hur val teorierna dverensstammer med
det empiriska materialet, det vill sdga intervjuerna. Foljaktligen presenteras
slutsatsen i det sjatte kapitlet tillsammans med forslag till ytterligare forskning inom
amnet.
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2 Metod

| foljande kapitel presenteras inledningsvis en 6vergripande beskrivning av det
tillvagagangssatt som anvéants under studiens gang. Vidare beskrivs vitala moment
mer ingdende for att ge lasaren en djupare forstaelse for hur studien genomforts.

2.1 Oversikt

Innan arbetet med studien startade gjorde vi upp en konceptuell bild éver hur arbetet
skulle fortskrida under perioden. | figur 1 finns arbetsgangen presenterad fran det att
vi borjade samla in material om amnet till sjélva slutprodukten.

- Inledning Insamling
Inlasnin :
g och teori av data Analys Slutsats
samt
insamling samt slut-
: produkt
av material
Metod >

Figur 1: Arbetsprocess

| samband med att studien paborjades sokte vi information om damnet kapitalstruktur
genom att lasa litteratur och tidigare forskning inom &mnet. Detta gjordes dels for att
kunna skapa en bra inledning i rapporten dels for att kunna formulera en relevant
fragestallning. Néar identifieringen av de omraden vi fann relevanta for studien var
klara utformades ett teoriavsnitt som senare skulle ligga till grund for analysen
tillsammans med den insamlade informationen. Empirin i studien bestar mestadels av
primdrdata i form av intervjuer samt en del sekundardata som exempelvis kunnat
erhallas fran respektive foretags arsredovisningar och hemsidor pa Internet. Efter att
intervjuerna var klara kunde analysarbetet paborjas. | analysen undersoks vad som
driver foretagens beslutsfattare angaende vilken finansieringskalla som skall
anvandas och darmed hur kapitalstrukturen skall se ut samt om deras handlande kan
forklaras av de teorier som ligger till grund for rapporten. Till dess att analysen stod
fardig pagick arbetet kontinuerligt med att utforma ett bra och utforligt metodavsnitt
som skall forse lasaren med en forstaelse om hur arbetet fortskred samt hoja studiens
reliabilitet och validitet. Varfor metoden har 16pt 6ver hela studieperioden ar pa
grund av att den justerades efter hand for att anpassas efter studiens arbetsgang. | den
sista fasen sammanfattade vi de slutsatser som kunde dras efter att ha genomfort
analysen.
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2.2 Vetenskaplig metod

Studien &r av explorativ karaktar, vilket implicit innebar att en kvalitativ metod
anvandes for att besvara fragestallningarna. Med explorativ karaktar menas att det
finns luckor i kunskapen inom @mnesomradet (Patel & Davidson 2003). En kvalitativ
metod medfor dock att inga generella slutsatser kan dras i studien beroende pa att
egna tolkningar med storsta sannolikhet paverkar resultatet samt studiens reliabilitet
(Holme & Solvang 1997). Fordelen med att genomfora en kvalitativ studie &r den
hoga graden av flexibilitet dd mojligheten att dndra upplagget finns kvar under sjalva
genomforandet. Detta &r signifikativt for den hér rapporten som &r en fallstudie gjord
utifran ett fatal specifika foretag. Lundahl & Skarvad (1999) kannetecknar en
fallstudie av att ett eller ett fatal specifika fall utreds och granskas pa en detaljerad
niva och menar att fallstudier ar av mycket stor betydelse i kvalitativa rapporter.

2.3 Datainsamling

Studiens empiriska underlag bestar till storsta delen av primardata, det vill sédga att
informationen ar insamlad utifran studiens syfte och kan i detta fall harledas till de
intervjuer som gjorts. Att just primardata utgor grunden for analysen &r naturligt da
den har rapporten &r en fallstudie som grundar sig pa ett fatal specifika foretag. En
annan anledning till nyttjandet av primardata beror pa att det inte finns nagon
information tillganglig om hur foretag lokaliserade pa den svenska marknaden
arbetar med sin kapitalstruktur.

Sekundardata, som fran borjan har samlats in av andra utredare med andra syften &n
for den aktuella rapporten, har inhdmtats pa olika satt (Arbnor & Bjerke 1994).
Litteratur och vetenskapliga artiklar ar hamtade fran Ekonomiska Biblioteket vid
Goteborgs Universitet. Genom att soka i olika databaser har vi lokaliserat relevanta
rapporter som tidigare gjorts inom samma amnesomrade. Databaserna som legat till
grund for detta & JSTOR och Business Source Premier. Arsredovisningar fran
foretagen som studien innefattar ar hamtade fran respektive foretags hemsidor.
Tillgangen till Internet har underlattat arbetet med rapporten da vi snabbt kunnat hitta
tillaggande information.

Precis som Arbnor & Bjerke (1994) namner kombineras de bada insamlings-
metoderna i syfte att utnyttja data pa olika satt for att styrka och kontrollera olika
uppgifter emot varandra. Det gors med avsikt att hoja studiens reliabilitet da det ar en
nddvéndig forutsattning for studiens validitet (Lundahl & Skérvad 1999).
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2.4 Framtagning av studiens underlag

For att kunna genomfdra en fallstudie i enlighet med syftet behévde vi identifiera
tankbara teorier som &r relevanta inom amnet kapitalstruktur. For att erhalla det
empiriska material som kravdes for att genomféra analysen intervjuades ett antal
foretag inom hélsovardsbranschen.

Tidigare forskning pa den svenska marknaden &r av allt att doma skral och givet att
den hér rapporten &r av explorativ karaktér och ny data skall analyseras forefaller det
naturligt att avgrénsa till en viss bransch. Det skulle vara allt for tidskrdvande att
analysera alla foretag pa den svenska marknaden liksom alla foretag i en bransch.
Som beskrivs lite langre fram i rapporten valdes halsovardsbranschen ut, beroende pa
dess unika finansiella karaktar.

2.4.1 Val av teorier

Som framgick i inledningen har det gjorts manga studier kring foretags hantering av
kapitalstruktur och manga teorier har utvecklats med tiden. Dock &r det svart att utse
nagon teori som har mer inflytande &n ndgon annan. De teorier som var markbart
mest vedertagna inom &mnet kapitalstruktur var trade-off, windows of opportunity
och pecking order. Samtliga teorier har fatt stod i tidigare forskning, men fragan
kvarstar hur teorierna star sig emot verkligheten da de testas gentemot samma
empiriska underlag. Varfor dessa tre teorier har undersokts i den har studien beror pa
att de skiljer sig i utformning. Trade-off bygger pa ett statiskt mal medan windows of
opportunity och pecking order bygger pa ett mer dynamiskt forhallande till kapital-
strukturen. Genom att stélla dessa teorier mot varandra kan det urskiljas om foretag
inom hélsovardsbranschen agerar fran ett statiskt mal eller om de anpassar sig mer
efter radande forhallanden kring foretaget och marknaden.

2.4.2 Val av foretag

Halsovardsbranschen uppvisar stora skillnader gentemot Gvriga branscher, sett ur ett
finansiellt perspektiv, vilket bland annat kan forklaras av att flera foretag ar beroende
av extern finansiering i form av riskkapital for att kunna bedriva forskning och
utveckling inom foretaget. Det beror pa att forskande foretag inom halsovards-
branschen ofta paborjar sin verksamhet manga ar innan de kan uppvisa en fardig
slutprodukt som kan generera inkomster (Wenthzel 051208). Det kan &ven urskiljas
att foretag med hogre omséattning inom halsovardsbranschen generellt har lagre
soliditet &n mindre foretag (se tabell 1), vilket innebér att det vore av intresse att



NYGANDER & STENSSON 2006

undersoka vad som ligger till grund for skillnaderna inom branschen. Detta fenomen
verkar vara unikt for halsovardsbranschen om man jamfor med andra branscher* dar
man inte kan se nagon tydlig koppling mellan omsattning och soliditet. De har
aspekterna ligger bland annat till grund for varfor studien amnar granska hur
halsovardsforetag arbetar med sin kapitalstruktur.

Borsvarde 051128  Omsattning 2004  Soliditet

Foretag SEK miljarder SEK miljoner Procent
Active Biotech 3,23 69,7 52
Biacore International 1,95 4958 73
Capio 11,94 8 800,2 38
Elekta 11,19 3152,0 37
Getinge 22,11 10 888,8 33
Meda 11,48 1042,0 42
Medivir 0,81 82,6 86
Orexo 1,62 86,7 75
Q-Med 6,22 823,2 81
Raysearch Laboratories 2,03 39,5 72

Tabell 1: Foretag som kontaktades for en intervju

Av de 41 foretag inom halsovardsbranschen som finns listade pa Stockholmsborsen
valdes tio foretag ut for en nérmre granskning. Foretagen valdes ut under
forutsattning att borsvardet var mellan ca 1 miljard kronor och 22 miljarder kronor.
Storleken pa de utvalda foretagen var av vikt da vi eftersokte foretag med en
utvecklad medvetenhet kring kapitalstrukturens betydelse samtidigt som vi inte ville
inkludera allt for stora organisationer da nédvandig information ansags vara alltfor
svartillganglig. For att sedan komma fram till vilka foretag som skulle granskas i
rapporten skickades en intervjuforfragan via e-post (se Bilaga 1) till samtliga av de
tio utvalda foretagen. Malet med intervjuforfragningarna var att fa fyra olika
intervjutillfallen med tva foretag som har en forsaljningsinbringande verksamhet och
tva foretag som bestar av en mer forskande karaktar. Dock var manga nyckelpersoner
svara att fa tag pa och tiden for oss var knapp vilket gjorde att vi inte kunde vara sa
flexibla vad galler intervjutider. Efter att ha erhallit fyra positiva bekraftelser enligt
var malsattning och intervjuerna paborjats fick vi ett aterbud av ett foretag som
tidigare hade bekraftat en intervju. Vi bestamde oss for att ga vidare med de tre
aterstaende foretagen som var Capio, Getinge och Orexo som senare presenteras i
rapporten.

1 Exempel pd andra branscher som granskades var finans, industri, 1T, etc.
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2.5 Intervjuansats

Efter att inledningen i rapporten var klar och teorierna som utgor grunden for var
analys var pa plats utformades en intervjuguide (se Bilaga 2) som skulle ligga till
grund for intervjuerna. Intervjuguiden formades utifran relevanta teorier inom damnet
da vi vill knyta an dessa teorier med vad som paverkar deras beslutsfattande kring
kapitalstrukturen.

De fragor som intervjuguiden bestar av bygger alltsa pa de tre teorier som rapporten
har for avsikt att testa det empiriska underlaget emot. Fragorna utformades pa ett satt
som skulle ge de svar som krévdes for att kunna jamféra det insamlade materialet
med vad de olika teorierna havdar vara avgorande for valet av finansieringskalla. For
att uppna en foljsam och informativ intervju utformades intervjuguiden i enlighet
med de omraden som var av intresse for analysarbetet istallet for att ordningen pa
fragorna hade en direkt koppling till en specifik teori.

Givet den relativt korta intervjutiden vi hade med respondenterna togs denna
intervjuguide fram for att pa sa satt kunna fa samtalet i den riktning vi 6nskade.
Ambitionen med intervjuerna var mer att uppna en diskussion kring de olika
foretagens arbete med kapitalstrukturen an en renodlad “fraga-svar-intervju”.
Intervjuguiden fungerade som ett underlag dar vi kunde kontrollera under samtalets
gang att vi fick med alla punkter som var av betydelse for var analys.

Patel & Davidson (2003) namner tva aspekter som maste beaktas da man samlar in
information via intervjuer. Den forsta aspekten &r grad av standardisering som syftar
till hur mycket ansvar som lamnas till intervjuaren nar det galler fragornas
utformning och inbdrdes ordning. Den andra aspekten ar grad av strukturering som
avser intervjupersonens majlighet till att fritt tolka fragorna utifran honom sjalv.

Enligt Patel & Davidsons (2003) resonemang innefattar var intervju en forhallande-
vis lag grad av standardisering da samma intervjuguide anvéants som utgangspunkt i
samtliga tre intervjuer, men dar fragorna anpassats efter foretaget respondenterna
foretrddde. Intervjuguiden anvandes for att sékerstdlla att samtalen med
respondenterna berérde samma omraden och att diskussionen var av den karaktar att
den kunde anvéndas i ett jamforande syfte. Trots att vi efterstravade jamférbara svar
pa intervjufragorna gavs respondenterna stora friheter att tolka fragorna utifran deras
egna perspektiv. Den relativt laga graden av strukturering gav oss en ytterligare
infallsvinkel i analysen dad vi kunde urskilja olikheter i tankarna kring kapital-
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strukturen. D4 vi hade for avsikt att gora en kvalitativ analys av intervjuresultaten ar
intervjuer med lag grad av standardisering och strukturering mest lampliga (Patel &
Davidson 2003).

For att kunna upprétta en rapport enligt studiens syfte var intervjuer den enda
tankbara metoden da vi inte sdg nagra andra mojligheter att erhalla den information
som kravdes. Hur palitliga de slutliga resultaten ar kan egentligen forst utvérderas
efter att andra liknande rapporter gjorts som ger en mojlighet att jamfora resultaten.

2.5.1 Utformning av intervjuguide

For att en intervju ska bli sa givande som mdjligt belyser bland andra Lundahl &
Skarvard (1999) olika "regler” for genomforandet av en resultatgivande intervju. Da
var intervjuguide inte ar av standardiserad karaktar ar det viktigt att skapa en
fortroendefull atmosfar mellan intervjuare och respondent eftersom kemin dem
emellan ar minst lika viktig som intervjutekniken for att intervjun ska bli givande
(Lundahl & Skarvard 1999).

Olika forfattare namner vikten av att inleda en intervju med okontroversiella fragor
for att undvika en lasning i undersokningssituationen (Holme & Solvang 1997,
Lundahl & Skérvard 1999, Patel & Davidson 2003). Ett satt &r att bérja med en del
faktainriktade fragor for att fa respondenten varm i kladerna och efterhand oka
graden av kontroversiella fragor om exempelvis varderingar. | slutet bor det rundas
av med nagra mer oproblematiska fragor igen for att neutralisera eventuella
spanningar som kan ha uppstatt under intervjuférfarandet (Holme & Solvang 1997). |
intervjuguiden har vi forsokt anamma forfattarnas resonemang kring intervju-
tekniker och har saledes bett respondenten att inleda med tala fritt om féretaget och
deras dvergripande strategi kring finansiella beslutsfattanden. Efter det foljer mer
ingdende diskussioner kring de punkter som ar av storst intresse for rapporten.
Samtidigt som vi var medvetna om att de teorier vi har valt att utga ifran bygger pa
tillgang till relativt kanslig information och att det innebar en risk med att stalla en
del kontroversiella fragor var det ett maste for att kunna genomféra en grundlig
analys. Ett exempel skulle kunna vara fragor rérande informationsasymmetri mellan
foretagsledningen och andra intressenter. | enlighet med resonemanget ovan och
tillsammans med de motiv som beskrivits i avsnitt 2.5 kunde ordningen pa fragorna i
intervjuguiden faststéllas.

-10 -
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Genom att spela in intervjuerna dr det mojligt att gora en noggrann tolkning av dem.
Till sin nackdel ar dock att efterarbetet kan bli mycket stort och tidskrdvande
samtidigt som det kan uppstd en alltfor formell atmosfar i intervjusituationen
(Lundahl & Skarvard 1999). For att komma kring dessa potentiella nackdelar
anvandes ingen diktafon vid vara intervjuer, utan noggranna anteckningar fordes ner
under intervjun istéllet. Direkt efter att intervjutillfallet var tillanda sammanstalldes
anteckningarna medan minnet var intakt. Samtidigt upplevde vi en god kontakt med
samtliga respondenter som alla erbjod sig att komplettera med information ifall nagot
skulle vara oklart under analysarbetet.

2.5.2 Intervjuobjekt

De tilltankta intervjuobjekten tillfrdgades genom att vi forst sande en forfragan via e-
post (se Bilaga 1) ddr vi talade om att vi skulle félja upp med ett telefonsamtal med
en formell intervjuforfragan. For att sakerstalla att vi fick tag pa den person som har
storst insikt i respektive foretags kapitalstruktur granskades deras arsredovisningar. |
de fall vi inte fick tag i den mest l&mpade personen blev vi vanligen hanvisade till
ratt person. Utskicken gjordes i god tid fére den dnskade tidpunkten for intervjuerna
for att ge foretagen ett seriost intryck samtidigt som vi ville ha god tid att forbereda
oss och lasa pa om foretagen innan intervjutillfallena.

Som namnts tidigare skickades forfragningar ut till tankbara intervjukandidater som
slutligen resulterade i studiens tre medverkande foretag (Capio, Getinge och Orexo).
Foretagens representanter hade centrala positioner och darmed god insikt i respektive
bolag, vilket gjorde dem till lampliga intervjuobjekt for att fylla studiens syfte.

Respondent Foretag Befattning
Bjarne Kristiansson ~ Capio Koncerncontroller
UIf Grunander Getinge CFO

Claes Wenthzel Orexo vVD/CFO

Tabell 2: Respondenter och deras befattningar

| tabell 2 &r de aktuella respondenterna presenterade och de har ett stort inflytande i
sina respektive foretags investeringsprocesser liksom dess kapitalstruktur. Infor
intervjuerna skickade vi intervjuguiden till respondenterna med syfte att de skulle
vara forberedda pa vilken typ av fragor som de forvantades svara pa. For att
ytterligare hoja nivan pa intervjuerna sag vi till att vara val forberedda infor intervju-
tillfallena for att skapa en god atmosfar. Detta gjordes genom att ldsa igenom

-11-
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foretagens arsredovisningar samt att vi kontrollerade vad som hant under 2005. Den
senare informationen hamtades fran dagspress och ekonomiska tidskrifter sasom
Dagens Industri, Affarsvarlden, etc. Fragorna i intervjuguiden omformulerades ocksa
till viss del innan intervjutillfallet for att anpassas efter foretaget respondenterna
foretradde. For att motverka ett mojligt ifragasattande av studiens reliabilitet har
svaren behandlats sa objektivt som majligt. Emellertid kan det vara svart att undvika
att egna tolkningar av respondenternas svar satter pragel pa rapporten liksom
respondenternas egna tolkningar av fragorna.

2.6 Data- och kallkritik

Informationen som har bearbetats i denna rapport bestar av primardata i form av
intervjuer och sekundardata i form av litteratur, artiklar, arsredovisningar och
Internet. Fran det material vi samlat in fran intervjuerna (primardata) kan det inte
garanteras att vara tolkningar 6verensstammer med de uppfattningar respondenterna
hade eftersom vi aldrig kan skydda oss helt emot feltolkningar (Holme & Solvang
1997). DA vi anser att tillit i en rapport ar av stor vikt har vi for avsikt att tydligt
markera var medvetenhet nar en forklaring kanske inte ar helt giltig, vilket i sin tur
medfor att andra forklaringar som finns har en starkt tillit (Holme & Solvang 1997).

Da studien dven innehaller sekundarinformation &r det av stor vikt att ha ett kritiskt
forhallningssatt. Kallorna som sekundardata hamtas ifran kan vara partiska, medvetet
tendensitsa och vinklade, ofullstdndiga, etc. (Lundahl & Ské&rvad 1999). For att
formedla informationen i var studie pa ett sa objektivt satt som mdojligt har flera olika
sekundéra kéllor anvants for att styrka de teorier eller empiriska material som studien
bestar av.

-12 -
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3 Teoretisk referensram

Det som skiljer manga teorier at ar i huvudsak de faktorer som ligger till grund for
besluten kring kapitalstrukturen. | detta kapitel behandlas de tre teorier (trade-off,
windows of opportunity och pecking order) som ligger till grund for intervjuguiden
och analysarbetet.

For att kunna fa relevanta och anvandbara svar pa studiens fragestallningar och for
att uppfylla studiens syfte ar det av vikt att stélla ratt teorier mot det empiriska
underlaget i analysarbetet. Darfor undersoks de teorier som i tidigare studier visat sig
bast forklara agerandet inom fOretagen i deras beslutssituationer rorande
finansieringskéllor.

3.1 Trade-off

Teorin om trade-off har sin utgangspunkt i Miller och Modiglianis bada rapporter
rorande en optimal kapitalstruktur. | sin forsta studie (1958) antog de en fullstandigt
perfekt kapitalmarknad och kom fram till att det inte spelar nagon roll hur foretagen
forandrar sin skuldsattning, vardet pa foretaget kommer &anda att vara konstant. Fem
ar senare (1963) tog de med foretagsbeskattning i sina berakningar och kom da fram
till att en hundraprocentig upplaning var att rekommendera for att maximera
foretagets varde. | verkligheten géller sjalvklart inte detta med tanke pa att Miller och
Modigliani bortsag fran de kostnader som uppstar da foretaget hamnar i finansiella
trangmal genom att ta pa sig allt for mycket skulder (Ross et al 2004).

Teorin har sin utgangspunkt fran Miller och Modiglianis bada rapporter men har
anpassats mer efter den radande verkligheten. Forskare (Rajan & Zingales 1995,
Leland 1998, Jensen & Meckling 1976, Stiglitz 1969, m.fl.) som har varit med och
utvecklat och bidragit till teorin har utgatt fran marknaden som den verkligen ser ut
givet att Miller och Modiglianis antaganden inte forefaller realistiska. De har
inkluderat de kostnader som det medfér att ta pa sig skulder och véagt dem emot den
skatteskdld som ger upphov till en positiv effekt av skuldfinansiering. Av dessa kan
man sedan fa fram en optimal kapitalstruktur dar det rader en “trade-off” mellan de
positiva och negativa féljderna av upplaning. Kostnaderna som tillkommer i takt med
okad skuldgrad ar agentkostnader, konkurskostnader samt 6kade rantekostnader pa
grund av den 6kade risken som lanefinansiering innebar (Brigham & Houston 2001).

-13-
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3.1.1 Skatteskold

Valet av finansiering ger skattemé&ssiga effekter hos foretagen. Skattesystemet for
foretag innebér att rantekostnaderna ar avdragsgilla da de kan raknas som en kostnad,
medan utdelning till aktiedgarna inte ar det (Miller & Modigliani 1963). Detta
medfor att lanefinansiering foresprakas i sa stor utstrackning som mojligt da det
totala kassaflodet till foretaget blir storre i fallet da lanefinansiering anvands (Ross et
al 2004). Dock minskas formanerna med skuldfinansiering ndgot da dven privata
skatter inkluderas i berakningarna. Detta pa grund av att skattesatsen pa intakter fran
aktiekapital & mer gynnsam i forhallande till ranteintakter, vilket darmed sénker
avkastningskravet pa eget kapital som da premieras (Miller 1977). Emellertid vager
fordelarna med rantekostnader som avdragsgilla tyngre och en hogre upplaning kan i
slutdndan motiveras (Brigham & Houston 2001).

3.1.2 Agentkostnader

Agentkostnader uppstar i foretagens forsok att minimera sina agentproblem, vilket
innebér en potentiell konflikt mellan foretagsledningen och 6vriga intressenter. | ett
bolag dér ledningen opererar oberoende av aktiedgarna uppstar potentiella agent-
problem (Ross et al 2004). Ledningen tenderar att agera utifran deras intressen
framfor att maximera aktiedgarnas avkastning (Harris & Raviv 1991). Enligt
Brailsford et al (2002) forsoker foretagsledningar ofta halla nere skuldséttningen da
okade skulder ger en storre risk for konkurs, vilket innebér att en optimal niva for
foretagets aktiedgare inte efterstrdvas.

Vid en introducering av skulder eller 6kad skuldsattning tilltar agentproblemet i och
med relationen som uppstar mellan langivares och aktiedgares olika intressen. Flera
faktorer spelar in da langivaren satter rantan och villkoren for lanen. Det galler bland
annat langivarens bedémning av foretagets finansiella och operativa risk samt
forvantade framtida kassafléden (Brigham & Houston 2001).

Nar ett Ian ar utfardat kan ledningen i princip anvanda pengarna till vilka andra
investeringar som helst och den besvérliga situationen som da uppstar kan harledas
till uttrycket moral hazard?. Pengarna kan investeras i betydligt mer riskabla projekt
an vad som avtalats med langivaren och aktiedgarna. Om det riskabla projektet
lyckas kommer aktiedgarna premieras, inte langivaren. Problemet ar da att langivaren
har avtalat om ett pris (rdnta och eventuella avgifter) i forhallande till de risker som

2 Moral hazard innebdr att ndgon part i ett avtal inte ingar detta avtal i god tro eller har ndgon annan avsikt med
kontraktet &n vad som &r menat (Investopedia 051229).
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var relevanta vid utlaningstillfallet. Vart att tillagga i detta resonemang ar att om
projektet skulle fallera sa drabbar det saval aktiedgare som langivare. For att
eliminera eller minimera agentproblemen s& kréaver l&ngivare restriktiva avtal®
innehallande olika provisioner for att pa sa satt minimera risken for moral hazard
(Brigham & Houston 2001).

Alla kostnader uppburna av aktiedgarna da bolaget anvander sig av lan i sin
kapitalstruktur &r agentkostnader mellan kreditgivarna och ledningen, som &r utvald
och jobbar pa uppdrag av aktiedgarna. Som namndes tidigare sa okar dessa kostnader
ju storre andel 1an bolaget innehar, dock finns en kritisk punkt da de okade
kostnaderna blir storre &n skatteskdldens inverkan (Harris & Raviv 1991).

3.1.3 Konkurskostnader

| takt med en 6kad upplaning okar ocksa risken for att hamna i finansiellt trangmal
och risken for att ga i konkurs. Att satta sig i en situation dar foretaget riskerar att ga
bankrutt medfor tillkommande kostnader. Kostnaderna kan delas in i direkta och
indirekta konkurskostnader (Ross et al 2004).

Med de direkta kostnaderna syftar Ross et al (2004) pa kostnader som direkt kan
hanvisas till den situation som uppstar i samband med konkurshotet. Det kan vara
administrativa kostnader som uppstar fran arbetet med det 6verliggande hotet eller de
legala kostnaderna som foretaget drar pa sig vid kontakt med advokater och andra
organ som dras in vid den uppkomna situationen.

Om foretaget hamnar i ekonomiska svarigheter avger det negativa signaler till dess
intressenter. Kunderna soker sig till mer palitliga leverantorer, foretagets leverantorer
minskar kredittiden da foretaget riskerar att inte kunna fullfélja sina finansiella
ataganden och kreditgivarna kraver hogre rantor i takt med att foretagets risk 6kar
(Brigham & Houston 2001). Dessutom tvingar konkurshotet foretagsledningen och
medarbetare att fokusera pa andra uppgifter an de vardagliga, vilket kan innebéra att
effektiviteten minskar, rérelsekostnaderna ¢kar, forséljningen minskar och detta kan i
sin tur leda till att foretagets konkurrenskraft forsémras (McMenamin 1999). Dessa
ar de indirekta kostnader som uppstar i samband med den situation som foretaget
hamnat i.

® De har avtalen kan till exempel gélla begransningar av l&ntagarnas debt/equity-ratios, utdelningsratios och andra
likviditetsmatt. Om de har matten inte halls inom den satta nivan kan det beivras med boter eller straffavgifter.
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Nar en konkurs hotar foretaget uppstar det en konflikt mellan kreditgivarnas och
aktiedgarnas intressen. Kreditgivarna ar de som prioriteras forst vid en konkurs och
de har stora intressen av att halla kvar sd mycket tillgangar som mojligt i foretaget till
dess att konkursen ar ett faktum, da tillgangarna kan likvideras till forman for dem.
Aktiedgarna vill daremot sélja av sa mycket tillgangar som mojligt innan konkursen
gatt igenom for att fa ut sa stor del som mojligt av det kapital som finns i foretaget,
da de ar lagst prioriterade tillsammans med foretagsledningen vid en konkurs. Detta
kan innebéra att agentkostnader uppstar vid ett konkurshot och nér ledningen arbetar
pa uppdrag at dgarna kan kreditgivarna bli utsatta i slutdanden (Ross et al 2004).

3.1.4 Sammanstallning av trade-off

Som tidigare namnts gar forskningen om trade-off ut pa att hitta den optimala
kapitalstrukturen genom att finna ett forhallande mellan for- och nackdelarna med
lanefinansiering som anses vara optimalt. Nar detta forhallande har identifierats kan
det vara ett lampligt skuldséttningsmal som de sedan stréavar efter att uppna (Graham
& Harvey 1999). | figur 2 illustreras hur vardet pa foretaget skiftar vid olika nivaer
av skuldsattning och den optimala nivan kan da urskiljas i den punkt dar kostnaderna
for finansiella trangmal tar ut skatteskéldens fordelar med upplaning.

Markn.- 4
vérde pa Maximalt varde
foretaget pa foretaget Kostn. for
______________________________ > finansiella
- : D ) i Virde p4 trangmal
"Nuvarde pa skatteskold 1 skyldsatt foretag
A |
Varde pa |
skuldfritt i
foretag !
Optimal skuldséttningsgrad Skuld

Figur 2: Hlustration av trade-off

| figur 2 kan man utlasa hur kostnaderna for finansiella trangmal okar i takt med en
Okad skuldséttning. Om ett foretag har en skuldsattningsgrad som motsvarar en
position till vanster om punkten som anger det maximala vérdet pa foretaget, i figur
2, har skatteskolden som uppstar vid upptagande av lan fortfarande en fordel
gentemot de finansiella trangmalskostnaderna. Om daremot foretaget har en skuld-
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sattningsgrad som motsvarar en position till hoger om punkten som anger det
maximala vardet pa foretaget har skatteskolden inte langre nagon fordel gentemot de
finansiella trangmalskostnaderna (Brealy et al 2004).

3.2 Windows of opportunity

En teori som fatt allt mer genomslagskraft bland forskare inom foretags arbete med
finansieringsfragor ar windows of opportunity som i stora drag gar ut pa att tajma
marknaden gallande beslut for en viss finansieringskalla. Teorin bygger pa ett
antagande om ineffektiva aktiemarknader vilket medfor att valet av finansiering kan
leda till att ett finansieringsalternativ & mer férmanligt dn ett annat. Teorin sager att
nya aktier bor emitteras da alternativkostnaden for eget kapital ar lag och vid
tidpunkter da befintliga aktier ar hogt varderade och darmed genererar mest kapital
till foretaget (Ritter hemsida 051202). Nar ett foretag emitterar nya aktier da
marknaden har varderat aktien for hogt tjanar befintliga aktiedgare pa emissionen
eftersom dvervarderade aktier ges ut och nya investerare "tvingas” kopa till ett hogre
pris &n vad som dar befogat. Skulle foretagsledningen daremot anse att aktierna ar
undervarderade sa ar nya lan att féredra for att inte ge ut aktier till ett for Iagt pris. Da
lanerantan pa marknaden &r lag, det vill siga alternativkostnaden for skulder &r lag,
ar det relativt sett dven mer formanligt att uppta nya lan (Baker & Wurgler 2000).

Baker & Waurgler (2000) visar i sin studie att foretag emitterar storre andel nya aktier
i perioder da marknadsavkastningen varit hog och dessutom har foretag historiskt sett
Okat sitt egna kapital just fore perioder da marknadsavkastningen stagnerat.
Forklaringen till dessa resultat forsoker de finna i teorier rérande effektiva marknader
och om de kan forklara utfallet. Men de kan inte dra nagra direkta kopplingar till att
olika grader av marknadseffektivitet skulle kunna forklara vad de funnit fran
verkligheten. En slutsats som de drar ar dock att de resultat som deras undersékning
genererat kan forklaras av att ledningen hos foretag helt enkelt lyckats med att tajma
marknaden da den &r ineffektiv.

Bayless & Chaplinsky (1996) letar efter windows of opportunity genom att lanka
samman tidpunkten for da beslut om emittering av aktier tas med kostnaden for en
nyemission vid samma tidpunkt. | kostnaden ingar informationskostnader som
uppstér vid asymmetrisk information* och Bayless och Chaplinsky (1996) menar att

* Ojamn fordelning i tillgng pé information mellan féretagsledningen och externa finansiarer som blir till en typ
av agentkostnad som hanfor aktiedgarna.
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under perioder da dessa informationskostnader ar laga emitterar foretagen stora
volymer aktier. Det kan forklaras av att aktien &r snarlikt vérderad av foretags-
ledningen och marknaden da de har tillgang till samma information och aktien kan
anses ha sitt ratta véarde. Ledningen undviker ddrmed den negativa effekt som en
nyemission har pa aktiekursen pa grund av de signaler som sands till marknaden néar
asymmetrisk information rader (Harris & Raviv 1991). | Bayless & Chaplinskys
(1996) studie identifieras tidpunkten for nar det ar formanligt att anvanda sig av eget
kapital respektive skulder genom att titta pa volymen aktier som emitterats pa
marknaden. Deras teori forutsatter att foretagsledningarna handlar rationellt och att
ratt beslut av finansieringskalla tas vid ratt tillfille. Aven Majluf & Myers (1984)
foreslog i sin studie att foretag skall soka efter att minska informationskostnaderna
genom formanliga tider for nyemittering av aktier och att dessa tidpunkter kanne-
tecknas av mindre skillnader i information kring foretaget.

Ytterligare forsok till att identifiera perioder da det ar formanligt att hamta nytt eget
kapital fran marknaden har gjorts av Ritter (1984), som identifierade nar det ar
formanligt att introducera foretag pa marknaden och darmed bli publika for den stora
allménheten. Noteringar sker ofta i samband med en nyemission for att sprida
&gandet i bolaget samt att 6ka aktiens likviditet (OMX 051228, PMG 051228). Ritter
(1984) identifierar formanliga tider for nyemissioner vid tidpunkter dar ett 6kat antal
borsintroduktioner kan urskiljas.

3.3 Pecking Order

Teorin om pecking order rorande ett foretags kapitalstruktur har behandlats i en
rapport av Gordon Donaldson (1962) dar han menar att bolagens ledningar foljer en
distinkt handlingsplan da nyinvesteringar gors. Foretagens investeringsmojligheter
som uppstar ligger till grund for en flexibel anpassning i utdelningsandelen och det &r
dessa mojligheter som styr valet av finansieringskélla for investeringarna (Myers
1984). Foretagen foredrar generellt en turordning for hur de finansierar investeringar,
vilket innebér att de i forsta hand anvénder sig av eget befintligt kapital. Ifall det
finns ont om kapital inom bolaget finansierar de via externa medel sasom att ta upp
nya lan eller emittera nya aktier. Bolagen foredrar da att 6ka skuldsattningen framfor
nyemittering av aktier. Det innebar, till skillnad fran resonemanget om trade-off, att
nagon optimal niva for kapitalstrukturen inte efterstravas da eget kapital finns bade
som internt och externt medel och star olika hogt upp pa onskelistan (Myers 1984).
Intressenters olika preferenser angaende foretagsledningens val av finansieringskalla
grundar sig i den asymmetriska informationen som rader mellan ledningen och de
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dvriga intressenterna. Miller & Modigliani (1958, 1963) bortsag ifran asymmetrisk
information i sina teoretiska modeller nar de antog perfekta kapitalmarknader, nagot
som inte kan goras vid betraktande av dagens verklighet da det &r vanligt
forekommande bland foretagen. Den preferensordning som foretag valjer kan
motiveras genom att interna medel foredras forst da foretagen slipper de kostnader
som uppstar i samband med en nyemission eller ett lantagande (Myers 1984).
Dessutom behdver ledningen inte ge upp nagon information som endast de besitter
géllande foretagets aktiepris. Vid behov av extern finansiering ar skuldfinansiering
den sékrare kapitalanskaffningen framfor en mer riskfylld nyemission och darfor kan
den motiveras forst (Majluf & Myers 1984).

Informationsasymmetri mellan investerare och ledning leder till att aktiepriset blir
felvarderat och foretagsledningen, som besitter mer information an investerarna, kan
da urskilja nar aktiepriset ar over- respektive undervarderat. Vid en undervarderad
aktie leder en nyemission till att de befintliga dgarna inte far lika stor del i det nya
projektet som de nya investerarna, da foretaget ger ut aktier till ett allt for lagt pris.
Detta medfor att projektet inte blir genomfort och foretaget riskerar att missa ett
projekt som har ett positivt nuvarde (Majluf & Myers 1984).

Skulle ledningen anse att aktien ar 6vervarderad sa kan dock en nyemission vara ett
alternativ da ledningen stravar efter aktiens riktiga varde (Myers 1984). En
nyemission sander dven signaler till marknaden om att foretagets aktie &r
overvarderad och reaktionen blir darfor att aktiepriset sjunker, beroende pa den
radande informationsasymmetrin (Ritter hemsida 051202). Vid lanefinansiering
undviker foretagen att sanda signaler till marknaden om en felvarderad aktie och
darmed en negativ effekt pa aktiekursen (Harris & Raviv 1991).

Grundat pa vad teorin om pecking order bygger pa kan den sigas vara en form av
windows of opportunity da det géller att investera vid en tidpunkt da asymmetrin i
information &r liten och aktiepriset ar det ratta. Vid radande asymmetri medfor det en
speciell preferensordning bland foretag i deras satt att finansiera ett nytt projekt och
beroende pa vilken information som finns och hur den ar tolkad sa &r olika
finansieringsalternativ att foredra (Bayless & Chaplinsky 1996, Myers 1984).

Myers (1984) skriver vidare i sin studie att pecking order emellertid inte kan forklara
foretagens beslutsfattande ensamt, utan hans undersokning visar flera fall da foretag
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emitterat nya aktier nar de haft mojlighet att lana externt och fortfarande ligga kvar

pa "investment grade™.

3.4 Teoretisk oversikt

De tre olika teorierna skiljer sig i séttet hur foretagen verkligen arbetar med sin
kapitalstruktur. Foretag som soker en trade-off mellan for- och nackdelar med en
okad upplaning och darmed stravar efter att finna en optimal skuldsattningsniva
arbetar mer statiskt med sin kapitalstruktur genom att forséka uppratthalla denna
niva. Genom att identifiera de undersckta foretagens instéllning till ett uppsatt
skuldsattningsmal, deras forhallande till olika finansieringsalternativ, krav fran
intressenter samt vad eller vilka som &r delaktiga i beslutsprocessen sa erholls de svar
som kravdes for att kunna genomfora en jamforelse med teorin.

Windows of opportunity och pecking order innebér ett mer dynamiskt arbete med
kapitalstrukturen for foretagsledningen. Den forra innebér att aktivt anpassa valet av
finansieringskélla efter tidpunkten for anskaffningsbehovet. Det medfor att foretagen
spekulerar i marknaden och den finansieringskalla som ar mest férmanlig vid
tidpunkten for nyinvesteringen véljs. Den senare bygger pa asymmetrisk information
som rader i dagens foretag mellan ledningen och Gvriga intressenter och som medfor
att foretagsledningen inte vill dela med sig av den exklusiva information som endast
de sjélva har tillgang till. Det ger upphov till en generell preferensordning vid valet
av finansieringskalla som innebér att interna medel foredras framfor externa och lan
framfor externt eget kapital. Under intervjutillfallet identifierades ifall nagra
antydningar till att informationsasymmetri foreligger mellan foretagens ledningar
och dvriga intressenter och om det skulle vara avgorande for framtida finansierings-
beslut. For att hitta en mdjlig forklaring till detta kravdes bland annat uppgifter om
vilken finansieringsform som féredras och varfor just den, hur &gare och 6vriga
intressenter prioriteras och hur &garférdelningen inom foretagen ser ut. En del av
uppgifterna som fragorna efterlyste var av kénslig karaktar, vilket innebar att svaren
ar 6ppna for ifragasattande och egna tolkningar da de inte &r helt tillforlitliga.

® Investment grade motsvaras av en kreditvardering av BBB eller higre hos kreditinstituten
Standard & Poors och Moody’s (Investiopedia, 051228).

-20 -



NYGANDER & STENSSON 2006

4 Presentation av foretagen

| detta kapitel ges en narmre beskrivning pa foretagen som ingar i studien. En
inblick i deras verksamhet samt lite historisk bakgrund presenteras for att ge lasaren
en uppfattning om foretagen. Uppgifterna kommer uteslutande ifran respektive
foretags hemsida om inget annat angivits.

4.1 Capio AB

Capio grundades 1994 och ar, med en nettoomsattning pa 8,8 miljarder kronor och
drygt 8300 medarbetare (Capio AR 2004), ett av Europas ledande sjukvardsféretag.
De ar marknadsledande i Sverige och Spanien®, nést storst i Frankrike samt fjarde
storst i Storbritannien. Organisationen
bestar av fem verksamhetsomréden; H@IgeElallr=1il6]g
Capio Sjukvard Norden, Capio Sjuk-

vard Storbritannien, Capio Sjukvérd Capio AB

Frankrike, Capio Sjukvard Spanien | Fastignetsverksamnet ‘ Vardverksamhet
och Capio Diagnostik. Capio Health- | Capio Healthoare Properties Bl Caplo Sjukvérc Norden
care Properties redovisas separat dé&
det inte tillhnér kéarnverksamheten.

Fastighetsverksamheten  finns  da d  Capio Sjukvérd Spanien |

kontrollen over sjukvardsfastigheter
ses som en strategisk tillgang for att
framgangsrikt  bedriva  sjukvérd. F19ur 3: Capios organisation

Relativt sett ar verksamheten storst i Storbritannien dar forsaljningen uppgar till 36%
av den totala. Dock &r fortfarande inte den nyforvarvade spanska verksamheten
inkluderad i de berdkningarna, vilket blir nagot missvisande da den kommer ha stor
inverkan vid konsolideringen i Capios arsredovisning 2005. Capio har som
malsattning att vaxa 20% per ar varav 10% &r genom forvarv (Kristiansson 051208).
Storst &gare i Capio ar Orkla med sina 7,8% av det totala aktiekapitalet och lika stor
andel roster. Ovriga storre dgare ar andra och fjarde AP-fonden med 5,2% respektive
4,1% av rosterna. Capios kapitalstruktur har forandrats dver de senaste sex aren i
enlighet med vad Kristiansson forklarade vilket inneburit att investeringar har infallit
med ett till tvd ars mellanrum och medfort att skuldsattningen 6kat under dessa ar (se
tabell 3, sidan 24). Noterbart ar att forvarvet av Grupo Sanitario IDC innebar en

Capio Diagnostik

® | januari 2005 forvarvade Capio Grupo Sanitario IDC, som &r det storsta privata sjukvards-
organisationen i Spanien. Data som &r redovisade i rapporten &r hamtade fran Capios arsredovisning
2004 vilket innebdr att Capio Sjukvérd Spanien inte 4r konsoliderat i Capio AB.

-21 -



NYGANDER & STENSSON 2006

kraftig 6kning av aktiepriset vilket &ven medforde att foretagets marknadsvarde steg
nagot relativt dess bokforda varde (Affarsvarlden 051228). Dock har marknads-
vardet varit klart hogre an det bokforda vardet under hela den undersokta sexars-
perioden.

4.2 Getinge AB

Getinge grundades ar 1904 av Olander Larsson och inriktade sig pa tillverkning och
forsaljning av jordbruksutrustning. Det var forst ar 1932 som Getinge bérjade andra
inriktning emot den nuvarande verksamheten, som riktar sig mot den globala
sjukvardsmarknaden och aldrevarden. Getinge bestar av tre verksamhetsomraden;
Medical Systems, Infection Control och Extended Care och har drygt 6800 anstéllda

(Getinge AR 2004). T

Forsalj n I ngen Sker GROUF MANAGEMENT COMZISTING OF CEO, CFO AND MAMAGEMENT OF THE REZFECTIVE EUSINE 22 AREAS

globalt, dock utmérks MERIEALETITENS LhPETTIon o TRe EXTENDED SRRE
Vasteuropa och Nord- Figur 4: Getinges organisation

amerika som huvudmarknaderna. Nettoforsaljningen uppgick ar 2004 till 10,9
miljarder kronor med en vinst pa 1,3 miljarder kronor innan skatt. Vad galler
agarstrukturen sa innehar Carl Bennet, via ett privatagt bolag, 14,1% av det totala
aktiekapitalet och har 46,4% av rostréttigheterna. Med detta innehav &r han den i
sérklass storsta aktiedgaren i Getinge AB. Andra storre dgare & Robur och fjarde
AP-fonden med 6.8% (4.2% av rostrattigheterna) respektive 4,7% (2,9%) av det
totala aktiekapitalet (Getinge AR 2004). Den érliga tillvéxten skall ligga kring 15%
dar 10% av tillvaxten skall ske genom forvarv finansierade av Getinges egna
kassafloden. Getinges soliditet visar inga tydliga férandringsmonster och har
dessutom varierat relativt lite mellan aren 2001 till 2005 och har legat pa en niva
mellan 24% och 37% under perioden. Skillnaden mellan Getinges marknadsvérde for
soliditeten och dess bokforda varde har varit stort under perioden 2001-2005 men
har varierat ganska lite aren emellan, vilket dven kan utlasas i tabell 3 pa sidan 24.
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4.3 Orexo AB

Orexo AB grundades 1995 och noterades pa Stockholmsborsens O-lista forst i
november 2005. Orexo har en unik affarsmodell dér drivkraften ligger i att identifiera
brister i de terapeutiska egenskaperna hos redan kanda produkter inom omraden med
vasentligt kommersiellt varde. Den bygger pa att utveckla innovativa patentskyddade
lakemedel pa ett satt som innebar kortare tid till marknadsféring, minskad risk for
kliniska misslyckanden, lagre utvecklingskostnader och dérmed oOkade chanser for

kommersiell ~ framgang.
R“_"‘ Aktiv registrerings-baserad
Genom att arbeta enligt utvecklingstid [ utvecklingsstrategl
modellen strdvar Orexo P
okKus A, -

efter att investeringarna Ligrisk , ‘;ﬁ;;;“ﬁ"hg‘“;”:“ R e

" . . produkter
som gors i forskning och
utveckling skall generera Ughosnad |y | OFfmaloreniston, oatande
en hOg aVkaStn i ng De utlicensieringel’:;?l?lingk fas II

storsta dgarna i Orexo ar Figur 5: Orexos affarsmodell

HealthCap och Catella. HealthCap, som é&r ett venture capital bolag som specialiserar
sig pa hélsovardsforetag pa den nordiska marknaden, innehar 51,3% av det totala
aktiekapitalet och lika hog andel réstratt (Orexo AR 2004). Orexo har &nnu inga
regelbundna forsaljningsinkomster och forlitar sig pa kapital fran riskkapitalister och
givet deras verksamhet uppgar andelen anlaggningstillgangar till ca 9% av de totala
tillgangarna. Efter borsintroduktionen i november 2005 har den andelen minskat da
Orexo inkasserade ca 300 miljoner kronor i form av en nyemission. Med tanke pa att
Orexo forst noterades pa Stockholmsbdérsen i november 2005 sa finns inga
tillgangliga uppgifter 6ver deras kapitalstrukturs historiska marknadsvarden. Enligt
Orexos senaste arsredovisningar har det bokforda vardet for soliditeten av forklarliga
skal varit mycket hogt sedan ar 2000. Orexo har inte kunnat uppta nagra krediter hos
kreditinstituten vilket har inneburit att foretaget uteslutande har finansierat verksam-
heten med eget kapital.

4.4 Jamforelse mellan foretagen

Orexo skiljer sig pa manga satt fran Capio och Getinge da deras forutsattningar &r
nagot annorlunda. Eftersom de inte har ndgon sakerhet i form av fasta tillgangar har
de inte heller ndgon mojlighet att kunna lanefinansiera investeringar (Wenthzel
051208). Kapital kommer in i bolaget genom att riskkapitalister investerar pengar i
bolaget. Numera, sen borsintroduktionen i november 2005, har Orexo dven mojlighet
att vanda sig till gemene man for att samla in nytt kapital i form av nyemissioner.
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Vidare skiljer sig Orexo i termer av antal anstéllda (ca 25 anstéllda) och uppvisande
av negativa rorelsemarginaler, medan Capio och Getinge ar tva stora foretag med
tusentals anstéllda, hdga rérelsemarginaler och som genererat stora vinster de senaste
aren.

Capio och Getinge har dven en stor andel fasta anlaggningstillgdngar som de kan
stdlla som sakerhet vid upptagande av lan vid eventuella nyinvesteringar. Det gor att
de har annorlunda forutsattningar infor finansieringsbeslut &n Orexo. En annan faktor
som skiljer foretagen at ar &garstrukturen dar Getinge och Orexo har varsin dominant
agare medan Capio har en mer diversifierad dgarstruktur.

Som namnts har Orexo inga mojligheter att ta upp lan vilket medfor en hog soliditet
inom foretaget. Capio och Getinge har daremot avsevart lagre soliditet och ligger pa
en mer normal niva runt 30-40%. Vid en jamforelse mellan foretagens bokférda
varden och marknadsvarden sa askadliggors tydligt i tabell 3 att marknadsvardena for
foretagen ar klart hogre.

Capio Getinge Orexo

bokfért Marknads- bokfért Marknads- bokfért Marknads-
Ar varde varde varde varde varde varde
2005 29 51 37 69 - -
2004 38 53 33 70 75 -
2003 28 41 29 62 80 -
2002 46 64 34 59 77 -
2001 31 51 31 57 73 -
2000 39 77 24 46 87 -

Tabell 3: Soliditetsvarden for respektive foretag, 2000-2005

Marknadsvéarden for Orexo saknas eftersom foretaget bérsnoterades forst i november
2005 och saledes har deras aktie inte funnits tillganglig till handel for allménheten.
Siffrorna for ar 2005 hade heller inte offentliggjorts vid slutférandet av denna studie.
Orexos varden for ar 2005 skulle emellertid inte ha varit lika relevanta for denna
studie, sdsom Capios och Getinges, da tidigare historiska varden inte heller finns
tillgangliga.
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5 Analys av insamlad empiri

| detta kapitel undersoks det om fOretagen drivs av samma faktorer som teorierna
foresprakar vid beslut om vilken finansieringskalla som skall anvandas vid
investeringar. Det gors med hjalp av att analysera vad de olika foretagens
respondenter ansag ligga bakom deras beslutsfattande.

Studiens undersokta foretag uppvisar stora skillnader i finansiella egenskaper. Capio
och Getinge lanserar egna produkter inom halsovardsbranschen och uppvisar en
komponering av kapitalstrukturen som liknar manga andra tillverkande foretag
(Affarsvérlden 051206). Orexo, som d&r ett nyligen bdrsintroducerat forsknings-
foretag, har inte nagra skulder alls da de inte har nagra sakerheter att satta bakom
lanen och finansieras darfor av riskkapitalister. Deras verksamhet speglar dock flera
av de mindre foretagen inom halsovardsbranschen och ger darfor studien ytterligare
en infallsvinkel som kan anses vara viktig for att visa branschens stora olikheter.
Orexos agerande i vissa finansieringsfragor ar darfor avvikande fran Ovriga
undersokta foretag och kan vara svara och mindre relevanta att applicera till vissa
delar i detta kapitel.

5.1 Trade-off

De faktorer som teorin om trade-off bygger pa har visat sig vara av olika stor vikt for
de undersokta foretagen. Capio beaktar flera av dem i mycket storre utstrackning &n
Getinge som har ett mer dynamiskt forhallande till sin kapitalstruktur och Orexo av
den enkla anledningen att de inte har nadgon skuldsattning alls.

5.1.1 Skuldsattningsmal

Vid beaktande av foretags finansiella strategier sa utgor skuldsattningsmal en viktig
komponent. Foretag som forsoker finna en trade-off mellan fér- och nackdelarna
med skuldsattning och darav fa fram den optimala kapitalstrukturen som blir till ett
potentiellt mal for foretaget, kan pastas falla in under denna teori. De faktorer som
teorikapitlet behandlade som bakomliggande faktorer till denna teori, har visat sig
vara av olika vikt for studiens undersokta foretag.

Bjarne Kristiansson pa Capio menar att deras finansiella strategi ar uppbyggd kring
ett skuldsattningsmal, precis som teorin om trade-off sager (Jensen & Meckling
1976). Detta mal maste Capios ledning halla sig till och ifall foretaget behover ga
utanfor granserna sa kravs styrelsens godkannande. Vidare sager han att foretaget ar

- 25—



NYGANDER & STENSSON 2006

inne i en tillvaxtfas for tillfallet och har darfor kunnat tanja lite pa granserna och fatt
medgivande av styrelsen att ha en nagot hogre skuldséttning. Skuldsattningsmalet
som &r uppsatt skall vara ca 1,5 ganger det egna kapitalet men skuldsattningen far
aldrig riskera det dvergripande malet som ar att halla sig pa "investment grade” hos
kreditforetagen. Vidare berattar Kristiansson att investeringsprojekten har, for Capios
del, intraffat med ungefar ett och ett halvt ars mellanrum och nér en investering gors
sa foljs det av en hogre skuldsattning som foretaget sedan reducerar genom att 6ka
det egna kapitalet i form av kvarhallna vinstmedel, for att ater na sitt uppsatta
kapitalstruktursmal.

Skuldsattningsmal ar daremot inget som varken Orexos eller Getinges ledningar
lagger nagon storre vikt vid. Orexo av forklarliga skdl da de inte har nagra
rantebarande skulder alls. Enligt UIf Grunander, Getinges CFO, &r det investerings-
mojligheterna som styr nar en ny investering kan och skall goras och inte uppratt-
hallandet av en optimal kapitalstruktur. Ifall det foreligger mojligheter till en eller
flera bra investeringar sa ar det inte den paféljande skuldséttningen som avgor,
forutsatt att skulderna inte blir alltfor stora, om kopet skall ga igenom eller inte.
Getinges ledning har vid gynnsamma och bra investeringar styrelsens fulla stdd,
menar Grunander, bara investeringens prospekt ar utformat pa ett bra satt sa styrelsen
beviljar 6kad kreditupptagning vid ett sadant tillfalle.

Respondenternas tillvaxtmal skiljer sig ocksa, Capio har som mal att vaxa med 20%
arligen och Getinge med 15%. Den hdgre tillvaxten hos Capio kan motiveras genom
att de inte ger ut nagonting i form av utdelning till sina aktieagare, utan anvéander alla
medel till vidare expansion och for att ater bygga upp det egna kapitalet vid perioder
da en stor investering precis genomforts. For Getinges del ar dock utdelning en
policy som man haller fast vid och den utgor en tredjedel av vinsten. Det motiveras
som en lamplig andel med tanke pa visad uppskattning till aktiedgarna satt i relation
till den tillvaxtokning foretaget stravar efter att uppna. | tider da foretaget planerar
och genomfor storre investeringar har de hittills ndmligen genomfort utdelningar
istallet for att halla kvar de interna medlen och anvanda dem vid nyinvesteringar.
Detta visar att en okad skuldsattning inte har ndgon stérre paverkan pa Getinges
finansieringsbeslut da de tvingas till ett storre laneupptag nar de ger ut kapital som de
annars kunnat anvanda for expansion.
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5.1.2 Skatteskdldens inverkan

Skatteskolden ar den positiva effekt som en allt hogre upplaning har hos foretagen
(Miller & Modigliani 1963). De undersokta foretagen ger olika svar pa skatte-
skoldens vikt vid beslut angdende vilken finansieringskalla som skall anvandas.
Kristiansson menar att Capio dr val medvetna om skatteskdldens positiva effekter
och att de tar hansyn till den vid sina beslut da den utgor en viktig determinant for
valet av finansieringskalla. For tillfallet har Capio tagit upp relativt mycket nya lan
pa sina fastighetsforvarv vilket resulterat i langa kredittider. Den langa laneréantan ar
inte lika formanlig som den kortare i dagslaget och darmed har Capios skuld-
finansiering inte varit lika Ionsam relativt sett, men trots detta ar lanefinansiering mer
fordelaktigt med tanke pa att rantekostnaderna ar avdragsgilla, enligt Kristiansson.

Getinge havdar dock att skatteskolden inte ar nagonting som de féaster nagon tyngd
vid eller &r nagon avgorande faktor nar beslut tas om finansiering. Vidare menar
Grunander att de foredrar internt eget kapital och lan i sa stor utstrackning som
mojligt, men namner inte skatteskdlden som nagon direkt orsak till det utan istallet ar
han medveten om skuldtagandets férdelar gentemot externt eget kapital och utnyttjar
detta sd langt det gar innan risktagandet blir alltfor stort. Endast vid storre
nyinvesteringar, som inte kan finansieras fullt ut av lan, ar det aktuellt att hamta nytt
externt kapital fran sina aktiedgare genom en nyemission.

Orexo har inte nagra rantebarande skulder eller nagon mdjlighet att ta upp nya
krediter vilket innebér att de inte har nadgon erfarenhet av skatteskoldens inverkan.
Wenthzel h&vdar dock att foretaget skulle kunna bli accepterade krediter vid
eventuella framtida forvarv av exempelvis en forséljningsavdelning och lane-
finansiering vore da ett sjalvklart val pa grund av att det ar en billigare form av
finansiering och ndmner bland annat skatteskélden som en av faktorerna.

5.1.3 Finansiella trangmalskostnaders inverkan

En oOkad upplaning i foretaget medfor en okad finansiell risk och darmed till-
kommande kostnader. Riskdkningen medfor okade kreditkostnader, agentkostnader,
kostnader for informationsasymmetri samt konkursrelaterade utgifter (Brigham &
Houston 2001, Myers 1984). De 6kande rantekostnaderna hos kreditgivarna havdar
samtliga respondenter ar en bidragande orsak till varfor en Okad skuldsattning
hdmmas. Bade Kristiansson och Grunander sdger att det marks tydligt pa rante-
kostnaderna och responsen fran kreditgivarna nar foretagen lagger fram forslag om
nya och hogre krediter som okar risken att hamna i aterbetalningssvarigheter allt for
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mycket. Detta gor att foretagen da tvingas hamta kapital fran annat hall eller avsta
investeringen.

Olika intressenters preferenser medfor agentkostnader for foretaget da samtliga
intressenter kraver att fa sina avkastningskrav uppfyllda (Myers 1984). Hos Capio
paverkas besluten av foretagsledningen, dgarna och kreditgivarna. Foretagsledningen
lagger fram forslagen och strategierna for investeringarnas genomfdérande, medan
agarna paverkar genom att de valjer ut foretagets styrelse som i sin tur véljer ut den
ledning som far fortroendet att styra foretaget. Dessutom tar aktieagarna beslut vid
nyemissioner om de ar villiga att investera nytt kapital i foretaget eller bevilja en
utspadning av aktien, det vill sdga &gandet, som en nyemission kan innebdra.

Kreditgivarna paverkar besluten genom att satta granser for risktagande i forhallande
till den forvantade avkastning som projektet har. Med tanke pa att bade Capio och
Getinge ar beroende och intresserade av lanefinansiering vid expansion sa kan det
ténkas att kreditgivarnas krav &r av stor betydelse. Kristiansson understryker dven att
det ar fallet hos Capio vilket innebér begransningar i ataganden och ¢kade agent-
kostnader hos foretaget. Grunander havdar dock att sa inte &r fallet hos Getinge. Néar
nya krediter behdvs uppstar en formanlig situation for foretaget da ett flertal
kreditgivare ar med vid den konkurrenssituation som uppstar, vilket resulterar i mer
formanliga kreditavtal for Getinge och kreditgivarna bor saledes fa aningen mindre
mojligheter till paverkan an i Capios fall. Det skall dock tillaggas att Getinge inte
soker efter forvarv som de ej har tackning for materiellt sett &ven om soliditeten
skulle tdla en sadan, da rantorna vid sadana projekt skulle Gka avsevart och
konkurrensen skulle minska bland bankerna om att inga avtalet. Det forklaras till viss
del Grunanders respons gallande det laga inflytande som bankerna har hos Getinge.

Orexo &r i dagslaget beroende av riskkapital, da intékterna fran patent och royaltys
inte tdcker de totala kostnaderna, vilket bor innebdra att finansidrerna har en stor
paverkan pa besluten. Enligt Wenthzel behdver foretaget, i princip, endast kapital till
rorelsen i form av att kunna genomfora tester, forskning och utveckling, etc. Ovriga
rorelsekostnader bestar av hyror, loneutbetalningar samt andra administrativa
kostnader och de ar relativt sma bland forskande foretag. Kapitaltillskotten fran
riskkapitalisterna sker sa att foretaget far rorelsekapital nog for att kunna hantera
kostnaderna under en viss period, dérefter kravs det ny finansiering. Detta innebér att
finansiarerna inte direkt paverkar ledningens beslut i vilka projekt den vill investera
i, da pengarna redan finns innan beslut angaende projekt tas. Ledningens preferenser
och tycke styr alltsa foretagets mal under den finansierade perioden, vilket ger
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upphov till potentiella agentproblem mellan finansiarerna och ledningen. Med tanke
pa att Orexos verksamhet bygger pa forskning som i nulaget endast genererar mindre
intakter i form av royaltys finns det ingen majlighet till laneupptag hos bankerna da
de inte kan stélla nagon sakerhet bakom krediterna. Kostnaderna for risken att ga i
konkurs skulle vara sa hoga att det inte kan motiveras att ta upp lan till de kostnader
som bankerna kréver. Detta innebér att finansiering genom eget kapital &r enda
utvagen for foretag av sadan karaktar. Wenthzel ar dock inte frammande for en
framtida expansion genom en investering i en forsaljningsavdelning, som innebdr att
foretaget skulle kunna fa majlighet att ta upp lan hos kreditgivarna.

5.1.4 Agarstrukturens betydelse for agentproblem

Foretagens &garstruktur ar av stor vikt nédr man talar om informationsasymmetri,
agentkostnader och ledningens prioriteringar i forhallande till Gvriga intressenter
(Harris & Raviv 1991). | studiens undersokta fall skiftar agarforhallandet ganska
mycket dar Getinge och Orexo har en mycket stark dgare som ocksa representeras i
foretagens styrelse, till skillnad fran Capio som har en mer diversifierad agarstruktur.

Getinges storsta dgare, Carl Bennet, innehar 46,4% av risterna och sitter dessutom
som styrelseordférande i foretaget (Getinge AR 2004). Enligt Grunander beaktas alla
agare lika vilket dock kan ifragasattas nar en person med sa stort inflytande sitter i
foretagets styrelse. Styrelseordforandens starka position borde innebdra att ledningen
tar stor hansyn till hans asikter da han nastintill har egen majoritet i styrelsens beslut.
Skulle inte ledningen agera efter ordférandens vilja och intressen sa har han
mojligheten att avsatta ledningen i princip ensam, vilket ger ledningen restriktioner i
sitt agerande. Tillaggas kan dock att dgaren i fraga ar den som suttit klart langst i
foretagets styrelse, vilket tyder pa att denne har langsiktiga intressen i foretaget mer
an att bara maximera sin egen avkastning pa kort sikt och later da ledningen agera
efter foretagets basta.

Grunander héavdar att aktiedgarna ar nagot som de lagger stor vikt vid och som ér i
fokus vid beslut angaende nya projekt. Foretagets fasta utdelningspolicy pa en
tredjedel av arets resultat, som styrelsen beslutat om skall vara en lamplig andel av
vinsten till agarna, tyder dven pa ett beaktande av aktiedgarna. Enligt resonemanget
ovan ges indikationer pa agentproblem mellan foretagsledningen och kreditgivarna.
Enligt Grunander har foretaget aven en for lag skuldséttning vid tidpunkten for
intervjun, vilket inneb&r en ogynnsam kapitalstruktur for aktiedgarna och Okade
agentkostnader mellan ledningen och foretagets &gare. Den starka dgarpositionen
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fran styrelseordforanden skulle ocksa kunna medfora att foretaget far egenskapen av
att vara familjeagt och da gar andra intressen sasom traditioner och likviditets-
trygghet framfor en maximering av avkastningen. Detta medfor att 6vriga aktiedgare,
som har som mal att generera en sa hog avkastning som mgjligt, inte far sina mal
uppfyllda. Grunander sager dock att den laga skuldsattningen inte beror pa detta utan
foretaget har aterhamtat sig fran tidigare investeringar och star nu beredda att gora
nya investeringar och ddrmed 6ka skulds&ttningen igen.

I Orexos fall kan man se stora likheter med Getinge ddr en &gare innehar en
betydande del av aktiekapitalet da HealthCap representerar drygt 50% av andelarna i
Orexos totala aktiekapital och forfogar 6ver tva platser i styrelsen. Skillnaden &r dock
att Orexo inte har nagra skulder vilket innebar att agentproblem mellan ledningen
och kreditgivare saledes inte forekommer. Samtliga medlemmar i Orexos ledning har
tagit del av ett optionsprogram vilket skulle kunna innebara att de styr foretaget pa
ett satt som gynnar dem sjélva och ovriga dgare och dérmed kanske inte ser till
foretagets basta. Storleken pa posterna varierar dock mellan ledningsgruppens
medlemmar och det &r tveksamt om optionsprogrammen har en signifikant effekt pa
ledningens sétt att styra foretaget.

Till skillnad fran Getinge och Orexo ar Capios dgarandelar mer diversifierade och
ingen &gare hade mer &n tta procent av résterna vid utgangen av 2004 (Capio AR
2004). Utav de agare som har flest antal roster sa ar det ingen som &r representerad i
styrelsen vilket kan ge ledningen friare hander att arbeta efter deras egna mal och
preferenser. Samtidigt medfor det 6kade agentproblem mellan ledningen och dgarna
vid en jamforelse med Getinges &garpositioner.

Som tidigare ndmnts &ar kreditgivarna betydelsefulla aktorer for Capio vid deras
investeringsbeslut, da de satter upp granser for den risk foretaget tillats dra pa sig i
samband med forvarv och andra investeringar. Detta innebar en storre beaktning av
deras krav och onskemal, i jamforelse med Getinge, och darmed mer utspridda
agentproblem bland foretagets intressenter. Kristiansson anser att foretaget har en
nagot for hog skuldsattning i dagslaget och motiverar den genom den tillvaxtfas som
praglar Capio, men séger aven att dgarna foresprakar en hog skuldsattning da detta ar
den billigaste formen av finansiering. Det kan sammanfattas som att ledningen inte
avstar ifran att dra pa sig 6kade skulder och darmed en hogre risk for att uppna det
tillvaxtmal som satts upp och som dgarna dven foresprakar. En hog skuldsattning
medfor dock okade krav fran bade bankerna och &garna, vilket kan leda till svéra val
I prioritering av finansieringskalla.
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Capio ar det foretag av de som studien omfattar som bast passar in pa teorin kring
trade-off. Precis som teorin foresprakar soker Capio efter att uppratthalla sitt uppsatta
skuldsattningsmal. Malet &r satt till en niva som for foretaget anses vara optimal och
dar Capio tagit hansyn till skatteskoldens formaner med en 6kad upplaning och de
kostnader som en okad skuldsattning ger upphov till pa grund av Okade
agentproblem. Inom foretaget finns potentiella agentproblem mellan ledningen och
dvriga intressenter och dessutom spelar kreditgivarna en betydande roll for besluten
nar de satter upp restriktioner for investeringarna och paverkar genom hdojda rantor
vid osakra investeringar.

Getinge hévdar att det & mojligheterna som styr foretagets investeringar och
skuldsattningen &r inget direkt hinder for dem. Det finns anledning att tro att
agentproblem ar férekommande i foretaget men skatteskdlden ar inget som de lagger
nagon vikt vid enligt Grunander och nagot uppsatt skuldséttningsmal &r inte heller
nagot som de stravar efter.

Orexo har ingen mojlighet att uppta nagra lan vilket innebér att skuldsattningsmal
och skatteskold inte &r foreteelser som de arbetar med. Med detta i atanke &r teorin
kring trade-off inte fullt ut applicerbar pa Orexo. | dagslaget, nar det inte finns nagra
mojligheter till att erhalla nya krediter till rimliga kostnader, innebar det att Orexos
trade-off infaller vid en niva dar finansieringen sker fullt ut av eget kapital.

5.2 Windows of opportunity

Flera tidigare studier har identifierat foretagens stravan och forsok efter att dra
finansieringsmassiga fordelar genom att tajma marknaden for sina beslut om
nyinvesteringar (Baker & Wurgler 2000, Bayless & Chaplinsky 1996, Ritter 1984).
Studiens samtliga foretag havdar dock att de inte sysslar med nagon form av
spekulation i alternativkostnaden for eget kapital och skulder. Det radande
marknadsléaget ar inte nagot som har nagon stérre paverkan pa valet av finansierings-
kélla hos Getinge, enligt Grunander. Det ar istallet investeringsmojligheterna som
styr nér i tiden en investering skall ske och valet av finansieringskélla begransas till
interna medel och skuldsattning i de fall da forvarvet inte ar sa stort att en
nyemission kravs for att tdcka det stora kapitalbehovet.

Aven Capio uppgav att de inte sysslar med ndgon form av spekulation och tajming i

marknaden, men vid en narmre kontroll av foretagets finansiella ataganden sa visar
det sig att under varen 2004 ingicks ett avtal om ett laneupptag pa EUR 200 miljoner.

-31-



NYGANDER & STENSSON 2006

Under slutet av samma ar hade foretaget annu inte utnyttjat denna kredit vilket strider
mot vad Kristiansson sagt angaende att foretaget endast hamtar storre summor
kapital, i form av nyemission eller lan, vid ett planerat forvarv. Detta avtal
omarbetades i borjan av 2005 da foretaget gjorde ett stort forvarv i Spanien som
kravde mycket kapital, bade i form av en nyemission och genom skuldfinansiering.

Svensk statsobligation, 2 ars 16ptid

7,0 -
6,0 -
5,0 +
4,0 4
3,0 +
2,0 +

Avkastning (procent)

1,0 4

0,0 T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Figur 6: Utveckling for en svensk statsobligation (Kélla: Riksbanken)

Som askadliggors av diagrammet i figur 6 var tillfallet for att ta upp detta lan relativt
formanligt i borjan av 2004 med tanke pa att lanerantorna hade sjunkit kraftigt under
en langre period utan nagon uppgang dar emellan. Detta kan ha givit Capio
incitament for ett fordelaktigt laneavtal i tron om att rantorna skulle stiga igen i
framtiden och darmed kunna utnyttja krediten langre fram da nya kreditupptagningar
skulle ha varit dyrare.

Wenthzel hdvdar ocksa att Orexo inte har for avsikt att spekulera och finna
"windows of opportunity” i marknaden for att pa sd satt dra fordel av det
finansieringsmedel som vid tidpunkten for investeringen ar mest fordelaktigt. Vidare
papekar han dock att Orexos borsintroduktion, som agde rum i november 2005,
senarelades ett ar pa grund av att de ansag att det skulle vara mer formanligt att
notera foretaget pa Stockholms O-lista da. Skalen till detta uppger han inte sa
noggrant men havdar att marknadsforhallandena ansags mer formanliga da. Detta ger
mojligheter for spekulation om att Orexo trots allt forsoker tajma marknaden for
beslut som ror foretagets finansiella position. | samband med noteringen var
namligen en nyemission planerad i syfte att vara forberedd ekonomiskt sétt for en
Okad expansion i foretaget och dessutom Oka antalet aktier till marknaden for att
uppna en okad likviditet i foretagets aktie.
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Jamfors Orexos agerande med de teorier som identifierar perioder da det &r
formanligt att emittera nya aktier sa kan deras beslut om en senareldggning av
borsnoteringen motiveras. Enligt Bayless & Chaplinsky (1996) forutsatts att
foretagens ledningar agerar rationellt och i perioder da flera nyemissioner gors ar det
formanligt att emittera nya aktier. Enligt tabell 4 kan det tydligt urskiljas att under
kvartal 4 for 2005 emitterades betydligt fler aktier jamfort med samma kvartal 2004
och saledes kan Orexos val av en senarelagd borsnotering battre motiveras.

(Mkr) 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Kvartal 1 902 1486 616 677 579 3296

Kvartal 2 808 1148 1661 1623 1685 3024

Kvartal 3 1188 4222 1132 30595 1469 250

Kvartal 4 3715 670 5606 374 1167 1603
Tabell 4: Nyemissioner pa Stockholmsborsen (Kélla: OMX)

Ritter (1984) menar att Ionsamma tider for borsnotering kan identifieras genom att de
generellt foljs av ett Gkat antal borsintroduktioner p& markanden. Aven Ritters
upptackter dverensstammer med Orexos agerande da deras borsintroduktion skedde
efter att flera andra foretag introducerats under de senaste manaderna pa
Stockholmshorsen (OMX 051229), vilket tyder pa att foretagsledningen sett till
marknaden nar beslut tagits angdende en borsnotering och darmed den nyemission
som planerats i samband med introduktionen. Hade noteringen skett ett ar tidigare,
hosten 2004, sa hade den tillkommit vid en tidpunkt dar ingen notering pa borsen
skett under de senaste fem manaderna (OMX 051229).

Baker & Wurgler (2000) identifierar formanliga tider for nyemission genom att titta
pa marknadsavkastningen. Vid perioder med hdg marknadsavkastning tenderar
foretagen att gora nyemissioner och sa ar ocksa fallet med bade Orexo och Getinge'.
Aven Capios emittering av nya aktier i februari 2005 gjordes da generalindex stigit
under ett par ars tid (se figur 7), men den motiveras battre av kapitalbehovet for den
stora investering som skedde &n utav en tajming av marknaden.

Vidare visar Baker & Wurgler (2000) att foéretagen 6kar sitt egna kapital i tider innan
en nedgang i ekonomin forutspas. Getinges emission kan ge vissa féraningar om att
sa var fallet under 2001 vid jamférande med generalindex for perioden, da
marknaden var pa véag ner fran sin topp (se figur 7). Fast aven da ar det sannolikt att
behovet av kapital for finansieringen som mojliggjordes var storre &n stravan efter att

" Getinge utférde en nyemission i mars 2001 i samband med tva storre forvarv (Grunander).
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mota marknadens formaner vid tidpunkten. Dessa bevis fran Baker & Wurglers
studie bekraftas ocksa av Orexos beslut om senarelaggning av sin borsnotering med
pafoljande nyemission, givet att Orexos ledning forutspatt marknaden ratt. Halso-
vardsmarknaden hade da redan stagnerat under en period i slutet av 2004 som tydligt
kan utldsas i figur 7, vilket innebdr att ledningens beslut kan motiveras av teorin.
Foretaget gjorde en avsevart mindre nyemission tidigare samma ar, i augusti 2004,
for att fa in extra kapital i foretaget till sina omkostnader och da hade inte halso-
vardsbranschens index hunnit falla sd& mycket och darfér kan beslutet dven da
motiveras av teorin kring windows of opportunity.
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Figur 7: Indextrender (Kélla: Affarsvarlden)

Orexo ar det foretag som bast stimmer in pa teorin kring windows of opportunity da
flera av deras investeringar och kapitalanskaffningar skett vid tidpunkter da det enligt
teorin varit formanligt att genomfora dessa. Wenthzel medgav dven att Orexo
senarelade sin borsnotering med efterfoljande nyemission efter att ha tagit hansyn till
radande marknadsforhallanden som ansags vara mer formanliga ett ar senare &n
planerat.

Capio och Getinge har endast vid enstaka tillfallen genomfort storre finansiella
ataganden vid tidpunkter som teorin identifierat som formanliga. | Getinges fall ror
det sig om en nyemission som intraffade ar 2001, men den forklaras battre av de
stora investeringar som skedde vid tidpunkten istéllet for att de skulle ha spekulerat i
marknaden och dragit nytta av den. Capio genomférde en kreditupptagning utan att
omgaende anvanda kapitalet till nagot forvarv, vilket strider mot vad Kristiansson
sagt angaende att de endast hamtar kapital for investeringar och darmed ger det
anledning att tro att Capio spekulerat i marknaden. Med tanke pa att det endast skett
vid ett tillfalle av betydande matt sd ar det dock tveksamt ifall de &gnar sig at
spekulation kring marknadsforhallanden regelbundet och déarmed skulle vara nagon
medveten strategi som de anvander sig utav.
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5.3 Pecking order

Enligt Myers (1984) ar det investeringsmojligheterna som styr nar ett foretag skall
gora ett forvarv och vilka finansieringsmedel som skall anvandas. Ett sadant
resonemang kannetecknar Getinge da en tillfalligt for hog skuldsattning inte utgor ett
hinder for en eller flera investeringar med god forvéantad avkastning. Myers menar att
utdelningen fran foretagen justeras efter majligheterna som uppstar men i detta fall
avviker Getinges policy om att ge ut en tredjedel av vinsten till sina &gare.

Teorin om en sarskild preferensordning i valet av finansieringskalla grundar sig i den
asymmetriska informationen som rader mellan ledningen och dess &gare. | Getinges
fall ar agarstrukturen sadan att misstankar kring skillnader i information till olika
aktieagare latt kan uppsta. Storsta dgaren innehar drygt 46% av rosterna och sitter
som ordférande i styrelsen, vilket innebér att han har stor paverkan pa och insyn i
foretaget och dérmed kan skillnaderna i information mellan honom och
foretagsledningen antas vara sma. Daremot kan tillgangen till information mellan den
storsta och de mindre &garna formodas variera ganska kraftigt, &ven om Grunander
hévdar att alla &gare behandlas lika. Som tidigare ndmnts dr Getinges storsta dgare
ocksa den som suttit langst av alla nuvarande medlemmar i styrelsen. Det kan darfor
antas att han har egna intressen i foretaget, mer &n att bara maximera sin egen
avkastning och handla som en rationell aktiedgare, och darmed lata ledningen agera
efter foretagets bésta och inte efter aktiedgarnas intressen. Detta innebdr att han
haller kvar sina tillgangar i foretaget aven i tider da en nedgang prognostiseras av
foretagsledningen. Den exklusiva informationen som ledningen kan ge honom och
som han inte formedlar vidare till 6vriga &gare, skulle kunna vara den skillnad i
information for Ovriga aktiedgare som skulle ha inneburit att de valt att sélja sina
aktier istallet for att halla kvar dem. Darmed kan foretaget undvika en negativ effekt
pa dess aktie genom att inte anvanda sig av eget externt kapital som innebar
uppgivande av extra information. Ovanstaende argument gor att Grunanders svar
angaende att Getinge endast hamtar externt kapital i form av nyemissioner da
kapitalbehovet ar patagligt stort, kan motiveras av teorin kring pecking order.

Vidare talar Grunander om att de har som malséttning att kunna finansiera sitt
uppsatta tillvaxtmal pa 15% med hjalp av deras starka kassafléden och kvarhallna
vinstmedel. Dock anvander sig Getinge utav lanefinansiering till stor del for att
kunna bygga upp sitt egna kapital och darmed minska skuldsattningsgraden sa de kan
bli beviljade nya krediter av bankerna. Detta intygas &ven av att deras
skuldsattningsgrad minskat avsevért sedan den senaste stora investeringen 2001
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(Getinge AR 2004) i form av att deras kvarhdllna vinstmedel reducerat
skuldsattningsgraden till en nivd som Grunander anser vara for lag. Valet att
finansiera med skulder i forsta hand och halla kvar vinstmedel i syfte att bibehalla
likviditeten for att kunna bli beviljade krediter ar inte forenligt med den
preferensordning som teorin foresprakar.

En liknande agarstruktur som Getinge har kan identifieras hos Orexo men pa grund
av att deras finansiering sker i form av royaltyintakter och fran externa risk-
kapitalister kan inte teorin om pecking order appliceras fullt ut. Skuldsattning finns
inte som nagot alternativ for dem och darfor blir preferensordningen sjalvklar. Den
begransade tillgangen pa finansieringskéllor borde innebéra ett naturligt val av att
anvanda interna medel framfor externa, dels pa grund av att det ar billigare dels da
ledningen inte behdver ge ut nagon information som kan ge upphov till spekulation
pa marknaden. Enligt Wenthzel ar deras mal att inom en snar framtid kunna
finansiera sig fullt ut av intakterna fran rorelsen och darmed vara oberoende av
externt kapital. Vid en eventuell vidare expansion i form av en forséljningsavdelning,
som skulle kunna vara ett tankbart mal enligt Wenthzel, sa ser han lanefinansiering
som ett sjalvklart val d& de kan satta den som sékerhet for krediterna. Aven om
foretaget i dagslaget inte visar sig anvanda en speciell preferensordning, sa ger
Wenthzels framtidsutsikter visst stod for Myers (1984) och Donaldsons (1962)
studier.

Capios val av finansieringskéllor Overensstimmer med Donaldsons (1962) och
Myers (1984) slutsatser och de anvénder sig av de finansieringsmedel som foretag
generellt sett anvander sig utav. Likt Getinge emitterar de nya aktier endast da
behovet av kapital ar stort och finansiering genom interna medel och lan utnyttjas
forst. Ingen agare har fler roster an atta procent hos Capio och saledes inte den starka
position och stora inflytande som i Getinges fall. Det innebdr att ledningen kan agera
sjalvstandigt och koncentrera sig pa vad som ar bast for foretaget framfor att
maximera dgarnas avkastning och darmed behéver ledningsgruppen inte tillkdnnage
den exklusiva information som endast de besitter. Agarstrukturens utseende och
agarnas mojligheter till att paverka gor att valet av att undvika nyemissioner i sa stor
utstrackning som mojligt stodjer teorin om pecking order. Det skall dock tillaggas att
stravan efter att uppna ett uppsatt mal kring kapitalstrukturen antagligen battre kan
forklara Capios arbete med sin kapitalstruktur &n den informationsasymmetri som
kan tankas rada kring foretaget.

—-36-



NYGANDER & STENSSON 2006

Att anvanda sig av nyemissioner ar ett formanligt alternativ da ledningen anser att
foretaget ar Overvarderat pa grund av att det da far in mer kapital fran emissionen
jamfort med da aktien ar undervarderad. Historiskt sett har dock Getinge och Capio
endast anvant sig av nyemissioner for att finansiera investeringar da behovet av
kapital varit mycket stort och som sista alternativ och dérmed inte efterstrévat att
tajma nyemissionerna da marknadsvardet okat jamfort med det bokforda vardet (se
figur 8). Ledningarna skulle vid tillfallen da de anser att marknaden véarderat aktien
for hogt kunna dra nytta av den asymmetriska informationen och genomféra
nyemissioner for att inbringa sa mycket kapital till féretagen som mojligt.

Capio Getinge Orexo
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Figur 8: Soliditetsmatt for respektive foretag

Capio utférde en nyemission i bérjan av 2005 i samband med forvarvet av Grupo
Sanitario IDC i Spanien. Av graferna ovan kan det urskiljas att skillnaden mellan
soliditeten for Capios bokforda varde och marknadsvérde i borjan av 2005 inte var
markbart storre &n tidigare under perioden, vilket innebdr att nyemissionen inte
inbringade mer kapital pa grund av en hogre varderad aktie och saledes ar det troligt
att det inte var nagon paverkande faktor for Capios beslut om nyemission. Detsamma
galler for Getinge som utforde sin senaste och enda nyemission i mars 2001. Aven
deras tidpunkt for emissionen tyder pa att behovet av kapital var stort da det skedde i
samband med en stor investering och nagon spekulation eller planering av tidpunkten
for emissionen, i syfte att maximera kapitalanskaffningen, gjordes inte. Resultatet av
detta visar att tidpunkten for nyemissionerna styrdes av kapitalbehovet och inte av att
forsoka maximera kvantiteten kapital som emissionerna skulle generera genom att fa
dem att infalla da marknaden varderat foretagens aktier hogt. Det skulle darmed ge
ledningarna mojlighet att utnyttja eventuell asymmetrisk information for att
maximera kapitalanskaffningen. Historiska varden for Orexos marknadsvarde saknas
pa grund av att de inte borsnoterades forran i november 2005 och detsamma galler
for Capio innan ar 2000.
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Samtliga tre foretag som studien omfattar foljer eller efterstrdvar den preferens-
ordning som Myers (1984) utgar ifran. Getinge har den dgarstruktur som verkar mest
komplicerad med en stor dgare som kan tinkas ha langsiktiga intressen i foretaget
och andra mindre &gare med mer Kkortsiktiga intressen. Detta ger upphov for
misstankar om att informationsasymmetri rader mellan de olika &garna och ledningen
och darmed véljer ledningen att finansiera med de medel som de sjélva och den stora
agaren foresprakar och som innebéar att de slipper ge ut exklusiv information till
Ovriga dgare.

Capio anvander sig av interna medel och lan i forsta hand och nyemissioner endast
da situationen verkligen kraver det, vilket ar i enlighet med teorin. Forklaringen till
foretagets val av finansieringsmedel ligger antagligen dock i att det ar de billigaste
finansieringsalternativen och darfor kan ses som mest naturliga istallet for att den
informationsasymmetri, som med dgarstrukturens faktiska utseende antagligen rader
inom foretaget, skulle ge upphov till deras val. Teorin kring pecking order kan
emellertid forklara Capios agerande till viss del da det antagligen rader asymmetrisk
information men troligtvis styrs foretaget mer av att uppratthalla den kapitalstruktur
som de anser vara optimal och som darmed utgor deras skuldséttningsmal.

Orexo har inga majligheter att uppta nagra lan och darfor kan den, enligt teorin,
uttalade preferensordningen inte appliceras pa foretagets val av finansieringskallor i
dagslaget. Valet av finansieringsalternativ som uppstar blir sjalvklart for Orexo da
lan inte &r nagot som ér tillgangligt. Wenthzel visar anda férhoppningar om en
framtida expansion, vilket skulle kunna betyda att krediter kan upptas och da medger
han att lan vore ett sjalvklart val av finansieringskalla. Likt Capios fall ar det dock
tveksamt om informationsasymmetri ligger till storst grund for hans uttalande och
istallet vore det troligt att orsaken ar att 1an ar en billigare form av finansiering och
darfor foredras det. Dessutom, med hansyn tagen till Orexos starka soliditet, sa kan
det tdnkas att de garna vill sénka soliditeten for att minska kapitalkostnaden och
darfor vill anvanda sig av lan i storre utstrackning.
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6 Slutsats

| detta avslutande kapitel presenteras de slutsatser som kunnat tolkas utifran
analysen tillsammans med ténkbara forklaringar till resultatet. Till sist ges forslag
till framtida forskning inom &mnet kapitalstruktur.

Efter att ha analyserat vad som ligger till grund for de beslut som tas angaende de
undersokta foretagens val av finansieringsmedel, har det kunnat urskiljas att olika
faktorer driver de olika foretagen i besluten. Det innebér att foretagen ger stod for
olika teorier och samtliga av de som studien tagit upp kan anses vara signifikanta vid
beslutsfattandet i foretagsledningarna.

Skatteskdlden och kostnaderna som uppstar i samband med finansiella trangmal ar
det som i huvudsak paverkar Capio i deras val av finansiering. Ett uppsatt
skuldsattningsmal, stor hansyn tagen till skatteskdlden och agentproblemen som
uppstar da flera av deras intressenter har stora mojligheter till paverkan i besluten,
tyder pa ett agerande i enlighet med teorin om trade-off. Studiens oévriga foretag
lagger ingen storre vikt vid strdvan efter en optimal kapitalstruktur i syfte att
maximera vardet pa foretaget. Det beror av olika anledningar, i Orexos fall da de inte
har mojligheten att ta upp nagra lan och for Getinge beror det pa att mojligheterna
styr tillfallet for investeringen och da utnyttjas lanefinansiering i sa stor utstrackning
som mojligt.

Samtliga foretag havdar att inget arbete laggs pa att spekulera i framtida marknads-
forhallanden eller valja finansieringskalla beroende pa hur formanligt det ar med
respektive finansiering vid investeringstillfallet. Orexo medger dock att vid beslut
angaende deras borsnotering valde de att senarelagga denna ett ar pa grund av
radande marknadsforhallande. Ytterligare tidpunkter for tidigare nyemissioner tyder
pa att de dven da tajmat marknaden nar det, enligt teorin, varit formanligt att emittera
aktier. Aven Capios tidigare agerande ger incitament for att misstanka att tajming av
marknaden har forekommit, men i deras fall handlar det snarare om en engangs-
foreteelse &n kontinuerlig spekulation.

Foretagens skiftande dgarstrukturer ger mojligheter till asymmetrisk information i
olika stor utstrédckning. Getinge kan anses vara det foretag som framst har skél till att
vdlja den preferensordning de gor med bakgrund till de skillnader i information som
kan tankas rada. Den starka positionen hos deras storsta dgare borde ge asymmetri i
informationen fran ledningen till foretagets olika agare. Aven de svar som Wenthzel
ger for Orexo, tyder pa att de foredrar en ordning i valet av finansieringsmedel som
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ar forenlig med Donaldson (1962) och Myers (1984), men som dock inte tillampas i
dagsldaget pa grund av deras speciella finansiella egenskaper. Om asymmetrisk
information &r orsaken till deras val ar dock mer osdkert och darfor kan teorin kring
pecking order inte anses vara den som bast beskriver vad deras beslut grundas pa.
Likt Getinge och Orexo féljer dven Capio teorins preferensordning dar nyemissioner
endast sker da behovet av kapital &r stort och foretaget anvander sig av interna medel
eller 1an i forsta hand, men aven i deras fall forklaras nog besluten bést av en annan
teori. | deras fall styrs valen framst av det uppsatta skuldsattningsmalet och de
faktorer som ligger till grund for teorin om trade-off istéllet for den asymmetriska
information som deras dgarstruktur dock ger mojligheter for.

Som Myers (1984) beskriver sa forklarar teorin kring asymmetrisk information med
en foljande preferensordning sallan ensam utfallet i verkligheten, vilket denna studie
ger stod for. Det finns skal till att tro att asymmetrisk information rader i samtliga tre
foretag men att den paverkar besluten i olika stor omfattning och déarav kan teorin
ségas forklara deras agerande olika mycket.

Studiens utfall och resultat kan eventuellt forklaras av att mindre foretag med sma
marginaler, sasom Orexo, tvingas soka efter Ionsamma projekt i perioder da det ar
formanligt med en viss form av finansiering. Det innebér att Orexo inte kan vilja att
investera i vilka projekt de vill som forvantas ge positiv avkastning, utan tvingas
anpassa sig till de perioder da det ar formanligt att anvanda en viss form av
finansiering for att kunna genomfora ett projekt. I Orexos fall, som uppvisar liknande
egenskaper som dvriga mindre foretag inom halsovardsbranschen, innebar det endast
i perioder da eget kapital ar billigt pa grund av att de inte kan ta upp nagra lan.

Bolag med storre marginaler, som Capio och Getinge, behover inte fokusera pa
kapitaltillgangen i den utstrackningen som mindre foretag. De kan da inrikta sig pa
de projekt som genererar bast avkastning utan att behdva bekymra sig for
kapitaltackning i nagon storre utstrackning och darmed utnyttja de majligheter som
uppstar pa marknaden. Vid sina beslut kan de istdllet lagga kraft pa vad olika
finansieringsalternativ sander for signaler till marknaden och hur aktiens utveckling
paverkas av dessa, tillkdnnagivande av exklusiv information och de for- och
nackdelar som en 6kad skuldsattning medfor.
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6.1 Forslag till vidareforskning

Kapitalstruktur ar fortfarande ett &mne med bristfélliga kunskaper och det finns
ytterligare behov av mer forskning. En hel del teorier har uppkommit utifran den
forskning som hittills bedrivits, bland annat de tre teorier som redovisats i den hér
studien dar teorin om trade-off handlar om att uppna ett statiskt mal, medan windows
of opportunity och pecking order handlar om ett mer dynamiskt arbete med
kapitalstrukturen. Den har studien, som &r en fallstudie av tre foretag inom
hélsovardsbranschen, syftar till att bidra i forskningen om hur svenska foretag arbetar
med sin kapitalstruktur och om det kan forklaras med stdd av de teorier som namnts.
Eftersom utbudet av forskning, med utgangspunkt fran den svenska marknaden,
fortfarande ar undermaligt och en 6kad forstaelse i stravan efter att finna en optimal
kapitalstruktur torde vara av intresse ger det incitament till att bedriva ytterligare
forskning. Med utgangspunkt fran Nyberg & Ottossons (2003) fallstudie pa fyra
foretag inom den svenska detaljhandelsmarknaden och den hér studien som till viss
del tacker halsovardsbranschen skulle det forslagsvis kunna genomforas liknande
studier som tacker andra branscher for att bidra med en ¢kad forstaelse kring hur
foretag pa den svenska marknaden arbetar med sin kapitalstruktur.

Om det inte skulle finnas nagon restriktion gallande tidsbegransningar och finansiella
begransningar borde det goras en studie som tacker alla branscher pa den svenska
marknaden och dar fler foretags arbete med kapitalstrukturen analyseras for att om
mojligt kunna urskilja generella monster mellan dem.
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BILAGA 1

] Utskick via e-post

Hej [Namn]
Denna intervjuforfragan riktar sig mot den person eller de personer som &r

involverade och/eller beslutsfattare i finansieringsfragor (koncernniva) som framst
ror [Foretag] kapitalstruktur.

Syftet med intervjun ar att finna tillrackligt med empiriskt material for att kunna
fullfélja arbetet med var magisteruppsats. Vi amnar skriva om foéretag kategoriserade
i halsovardsbranschen och deras relation till kapitalstruktur och hur finansierings-
beslut fattas. DAa vi laser pa Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet
(Institutionen for Finansiell Ekonomi) sa hoppas vi att detta kan ga att l6sa via en
telefonintervju.

Vi avser att folja upp detta e-mail genom ett telefonsamtal (XXX) for att boka in tid
for en telefonintervju, som beréknas ta ca 45 minuter.

Vara kontaktuppgifter finns nedan.

Tack pa Forhand
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BILAGA 2

Intervjuguide

Vad é&r foretagets finansiella strategi?

Vilken betydelse har kapitalstrukturen for er?

Finns det nagot langsiktigt skuldsattningsmal?
e Vad ar skuldsattningsmalet och vad ligger till grund for det?
e Hur viktigt ar det att uppna/uppratthalla skuldsattningsmalet?
e Vad far er att begransa skuldsattningen?

Vad paverkar foretagets kapitalstruktur?
e Finns det nagra specifika faktorer (kreditvardering, finansiell flexibilitet,
ranteforhallande, vardeskapande for aktiedgarna, etc.)

Anser ni att den befintliga skuldsattningsgraden ar den optimala?

Vem/vilka ar med och paverkar foretagets finansieringsbeslut?

I vilka situationer anvander ni lan (eget kapital) framfor eget kapital (Ian) vid
finansiering?

Har det gjorts nagra nyemissioner?

Hur stor paverkan har skatteskoldens (avdragsgilla rantekostnader for 1an) inverkan
da beslut tas rorande kapitalstrukturen?

Vad har aktieagarna for forhallande till kapitalstrukturen?
e Har de nagra specifika krav?

Vad é&r foretagets avkastningskrav?
e Anvands WACC och i sa fall vad gor man for att minimera den?

Hur ser agarforhallandet ut i foretaget?

Forekommer spekulation kring marknadssvangningar och paverkar det er syn pa
kapitalstrukturen?

Detta ar de amnesomraden som vi 6nskar ha med i intervjun, ytterligare fragor som
beror foretaget specifikt samt fragor som foljer av responsen till intervjufragorna
kommer dven att tas upp. Vi hoppas pa en sa bra och flexibel intervju som mojligt.

Rikard Nygander & Magnus Stensson
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