Aktiekapitalets internationa-
lisering

Av Bertil Nislund*)

1. Introduktion

Flera svenska foretag har nyligen introducerats p aktiebérsen 1 U.S.A.
Nir ett foretag tar ett sidant steg blir konsekvenserna ménga. Jag skall
hir belysa dessa dels med utgdngspunkt fran internationell finansie-
ringsteori, dels frin ett publicerat fall, nimligen det danska foretaget
Movo, dels mot bakgmnd av intervjuer med svenska f"dretag som latit
introducera sig i U.S.A,, nimligen Pharmacia (1981, 1983) och Ericsson
(1983). Jag skall berora introduktionens effekt pa kapitalkostnaden!),
image och expansionsméiligheterna, informationskraven, redovis-
ningsprinciperna och aktiekursfluktuationerna.

2. Eftekter pa kapitalkostnaden

Om de internationella kapitalmarknaderna ir helt 6ppna och effek-
tiva skall effekterna av en utlindsk bérsintroduktion pa kapitalkost-
naden bli obetydlig eller ingen. I ett lige didr det rader restriktioner av
olika slag, som begrénsar kapitalets rorlighet, kan en introduktion pa
en utlindsk bors sinka kapitalkostnaden av tva skil, nimligen mark-
nadens likviditet och marknadens segmentering.

1} Med kapitalkosinad menas den vigda kostnaden f3r eget kapital och lin. Om !:.nsmaden_fﬁr
eget kapital ir ke och kostnaden for linat kapital ar kgblir den vigda kapitalkostnaden k, dir E
och § representerar marknadsvirdet av respekiive eget kapital och skulder, t betecknar
skattesatsen.

v Professor vid Handelshégskolan i Stockholm. Artiklen modtaget marts 1985.
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2.1 Marknadens likviditet

Med en marknads likviditet menas dels omsittningen t ex mitt med
antalet k&p- och siljorder nira det existerande priset, dels marknadens
mdjlighet att absorbera nyemitterade aktier till det existerande mark-
nadspriset. Storleken av en aktiebérs dr viktig fér likviditeten. Som
framgar av figur 1 bér en introduktion i U.5.A. kunna héja likviditeten.

Tolala birsvdrdet av aktierna noterade i olika linder
Juni 1984

Totala bérsvirdet 1 virlden

Australien [ 5 49,7 Miljarder $ 2769,4 Miljarder

Kanada $114,1
Frankrike :—_] $40.,6

Visttyskland | 1$30,3

[talien :lS 25,7

Japan s 555,2

Sverige ]s 240

England [ ]szo7a

US.A. |8 1.477,5

Ovriga $197,2

0 & 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60
% av totala borsvirdet i viarlden

Killa: Capital International Perspective
Figur 1.

I figur 2 illustreras effekten av marknadens likviditet pd kapitalkostnad
och kapitalbudget.
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Figur 2.

Kurvan DD! visar den avkastning som ett visst foéretag kan fa pa sina
investeringar, dir investeringen pd den hégsta avkastningen avsatts
lingst tll vinster, direfter den nist mest lénsamma osv. Kurvan Sy,
visar hur kostnaden for kapital 6kar nir féretagets budget &kar, pa
grund av att likviditeten &r lag stiger kurvan tidigt och brant; kurvan Sf
avspeglar situationen for ett féretag som ar verksamt pa en mer likvid
kapitalmarknad.

Av figur 2 framgar hur kapitalkostnaderna sjunker och budgeten &kar
nir ett foretag far tillgang till en mer likvid aktiemarknad. Det dr mgj-
ligt att den svenska aktiemarknadens bristande likviditet jamfért med
den amerikanska var en bidragande orsak till att Ericsson emitterade i
U.S.A. Ericsson emitterade 4 miljoner aktier till et pris av 449 kr/aktie,
dvs ungefir 1,8 miljarder kronor.

2.2 Marknadssegmentering
Kriver och fir alla investerare i virlden samma avkastning pd identi-

ska investeringar? Kostar kapitalet lika mycket for identiska foretag
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runt om i virlden? Om si inte ir fallet kan detta utgéra en viktig kon-
kurrensnackdel fér ett féretag som konkurrerar med utlindska féretag
om foretaget endast har tillgang till den svenska kapitalmarknaden.
Varfér skulle inte svenska investerare krdva att fa samma avkastning
som utlindska investerare far pa sitt kapital? Utan att kunna presen-
tera nagot exakt bevis for skillnader kan man peka pi en
rad faktorer som gor att den svenska aktiemarknaden inte dr helt in-
tegrerad med andra aktiemarknader.
Pi grund av begrinsningarna i svenskars ritt att investera i utlindska
aktier dr den genomsniuliga svenska aktiedgarens kunskap om avkast.
ning och risk i samband med utlindska aktiekdp begrinsad. Genom att
svenska fdretag som regel publicerar finansiell information pa svenska
enligt svenska normer dr det svart for utlindska investerare att be-
doma svenska foretag.
Det ir mojligt att Sverige betraktas med en viss oro frin utlandet med
hinsyn tll senare ars léntagarfondsdebatt, den nuvarande lagstiftnin-
gen pa detta omrade och plétsliga nya regler fér beskattning av aktie-
handeln. Betydelsen av detta och andra omstindigheter som skiljer
Sverige fran andra stabila ekonomier ir sjilvfallet svart att utala sig
om, men det dr givet att de kan bidra till en viss segmentering.

T

Kapital-
budget

Kapitalkosmad och avkastning i %

L 1 1 1 L

100 200 300 400 500

Figur 3,
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I figur 3 visas hur kostnaden for eget kapital kan tinkas dndras om ett
foretag utvecklas fran att vara hinvisat till en lokal kapitalmarknad Sp,
till en integrerad Sy. Kurvan Sfdr densamma som i figur 2 och visar pa
effekter av likviditetsdkningen.

Enligt figur 3 skulle kapitalkostnaden sjunka nir ett féretag fir tillging
till en integrerad kapitalmarknad. Det finns inga tillfredsstillande test
som visar hur det forhaller sig 1 verkligheten, men det existerar nagra
indikationer.

Stonehill och Dullum (1982) anvander price/earnings ratio fér att mita
kapitalkostnaden. De visar att efter det att Novo introducerades pa den
danska aktiebdrsen 1974 sjonk P/E-alet frin 10 till ungefir 5 1979.
Novo introducerades pa londonb&rsen 1978 och i New York 1981.
Mellan 1979 och 1982 steg P/E-talet till ungefir 183.

Man kan inte vara siker pa att det enbart dr introduktionen pa utlind-
ska aktieborser som hdéjer P/E-talet och didrmed sinker kapital-
kostnaden. Hogteknologiforetag och speciellt bioteknologiféretag var
populira under denna tid.

Pharmacia emitterade nya aktier i Stockholm fér 65 kronor hosten
1981 och strax efter under samma hdést fick man in éver 90 kronor pa
U.S.A.-borsen. Detta kan férefalla som en avsevird sinkning av kapital-
kostnaden. Vid jam{érelser av dessa bada belopp maste man dock vara
forsiktig, eftersom 65 kronor giller en emission med foretradesratt for
de gamla aktiedgarna under det att 90 kronor avser en riktad emission
utan féretridesritt. De ir siledes inte direkt jaimférbara.

8. Image och expansionsmﬁjligheter

Det innebdr prestige att vara noterad pa en stor internationell aktie-
bérs. Féretagets synlighet 6kas och en 16pande publicitet laimnas pa fi-
nanssidorna i ledande affdarsudskrifter.

For minga foretag innebir en aktienotering positiva effekter for for-
siljningen. Det har visat sig att aktiedgare tenderar att képa kapital-
varor i det féretag ddr de har aktier (se Eiternan & Stonehill, 1982). Det
finns ocksa anledning att férmoda att samma situation géller for tjin-
steproducerande foretag. Aktiedgare i Pan American skulle av samma
skil flyga med Pan American om villkoren jimfért med andra flyg-
bolag ir identiska.
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Fér ett fﬁretag som Pharmacia ir denna aspekt speciellt viktig, efter-
som de grupper i U.S.A. som dr potentiella kunder, t ex likare, ir rela.
tivt vilbargade och betydande aktiedgare. En introduktion pa aktieb&r-
sen i U.S.A. kan darfor forvintas fa positiva effekter pa forsdljningen av
Pharmacias produkter och bidra till att kundernas kunskap om fére-
taget och dess produkter &kar.

Di et féretag har planer pa att utvidga sin verksamhet utomlands,
ir det virdefullt att vara noterad pa en utlindsk aktiebérs, darfor att
detta medger uppkép av foretag mot betalning med aktier i det egna
foretaget.

Minga svenska féretag har en stor del av sin forsiljning i U.S.A. Den
mest omfattande forskningen och tekniska utvecklingen pa de flesta
omradena sker dir. Det dr darfér méjligt att svenska foretag kan vilja
6ka sin ndrvaro dir och att detta tar formen av féretagskép. Narvaron
pa en aktiebors i U.S.A. skulle underlitta detta.

4. Riksbankens bestimmelser

En alldeles speciell omstindighet ir Riksbankens bestimmelser vid
utlandsinvesteringar. Dessa maste som regel finansieras i utlandet med
en dterbetalningstid pa minst fem ar.1) Detta medfér att en utlands.
investering kan héja skuldsittningsgraden kraftigt. Om en sadan inte
dr Onskvird, sa miste det egna kapitalet hemma eller utomlands héjas.
Men om det som erhalles hemma inte fir foras ut eller om det inte
behdvs hemma sa aterstir en utlindsk emission.

5. Redovisningsprinciperna

Introduktionen pa aktiemarknaden i U.S.A. stiller stora krav pi infor-
mation frin ett svenskt foretag. Jag skall forst i detwa avsnitt behandla
de formella redovisningsprinciperna och i nista avsnitt diskutera infor-
mationsgivningen i allminhet. Det dr frimst delar av resultatredovis-
ningen som skapar problem, ndmligen behandlingen av bokslutsdispo-
sitionerna samt graden av specificering av posterna i resultatredovis-
ningen.

1} Sedan viren 1934 giller i vissa fall dden 2 ar.
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5.1 Behandling av bokslutsdispositioner

Den svenska nettovinsten avspeglar inte foretagets vinstsituation pi
grund av bokslutsdispositionerna. Detta gér att nettovinsten i redovis-
ningen spelar en mindre roll fér bedémningen av ett féretag. I stillet
beriknas vinsten fére bokslutsdispositioner och skatter. Frin denna
vinst subtraheras sedan en schablonskatt som ofta sitts till 50%.

I U.S.A. dr det viktigaste l6nsamhetsmattet nettovinst per aktie och
aktiedgarna dr vana vid att fa den redovisad lingst ned i resultatredo-
visningen.

Den svenska metoden innebir fér manga foéretag en missvisande
presentation av resultatet efter skatt. For det forsta har foretagen ju
som regel redovisat en vinst efter skatt som beskattats till en ldgre pro-
centsats dn 50%. De belopp som disponeras maste eventuellt senare tas
fram till beskattning. Men fér t ex forskningsintensiva och kraftigt vax-
ande foretag blir reserverna lagt eller inte alls beskattade. Det finns
dérfér anledning att tillmétesga de formella kraven i U.S.A. och for-
soka skapa en mer rittvisande skatteberikning.

5.2 Specificering av posterna i resultatredovisningen

Det stdlls i U.S.A. storre krav pd detaljredovisningen av olika poster.
Pharmacia har t ex delat upp de operativa kostnaderna s att produk-
tionkostnader, marknadsféringskostnader och forskningskostnader
redovisas separat. Detta Gverensstimmer, férutom med férfaringssit.
teti U.S.A., ocksid med europagemenskapens direktiv.

Olikheter 1 sprak skapar problem. Pharmacia gor en redovisning fér
U.S.A. pa engelska och en pa svenska med vissa skillnader pa grund av
kraven i de biada linderna. Det dr givetvis inte bra att limna olika in-
formation till olika aktiedgargrupper och det kravs ett arbete for att sa
langt som méjligt sammanjimka utformningen av de svenska och en-
gelska rapporterna sa att de blir identiska.

6. Informationskraven

Ett svenskt féretag som introduceras i U.S.A. maste rikna med att det
ir relativt okint. For att lyckas med en emission kriivs att en lingsiktig
stabil marknad skapas for aktien. Detta innebir att 6kade kostnader fér
informationsgivning kan komma att stricka sig éver en lingre tid.
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Denna 6kade kostnad beror ocksa pa att den genomsnittliga ameri-
kanska aktiekparen stiller mycket stérre krav pa information in vad
som ir vanligt i Sverige. Bide Ericsson och Pharmacia betonade de
okade informationskraven.

Den tkade informationen frin Pharmacias sida som en féljd av intro-
duktion pi bérsen i U.S.A. tog sig framst féljande former (se Hammar,
1984).

6.1 Firetagspresentationer

I samband med emissionen och flera ganger direfter genomférdes s k
roadshows, vilket innebar att féretagsledningen reste runt i U.S.A. och
presenterade féretaget.

Det férsta dret efter emissionen stdlldes krav pa foretagsledningen vad
betriffar informationsgivning till besékande investerare fran U.S.A.
Detta har medfért att vissa svenska foretag placerat en person i New
York for att férbitura informationsgivningen till den amerikanska ak-
tiemarknaden och minska foretagsledningens arbete med informa-
tionsgivning.

6.2 Snabbare och titare rapporter

I U.5.A. maiste fﬁretagcn komma ut med kvartalsbokslut och dessa
maste komma snabbt efter det att den aktuella redovisningperioden
slutat. Detta stiller 6kade krav pi de personella resurserna framst
inom redovisnings- och rapportsystemnet.

6.3 Ndgra allmdnna synpunkter pd informationsgivningen

Det dr uppenbart att de ovan uppriknade kraven har medfért bety-
dande kostnader och sikert dven »intikter«. En exakt berikning av
nettoeffekten dr svar. Den ékade kunskapen om féretaget har positiva
effekter.

De negativa effekterna ir, bortsett frin féretagsledningens tid, att kort-
siktigheten kommit att fa for stark betydelse genom kvartalsrapporter-
na. Detta dr speciellt markant for ett foretag av Pharmacias och Erics-
sons karaktir, dir forskningsintensitetens storlek gér att det langsik-
tiga perspektivet dr speciellt viktigt. Marknadens hiftiga reaktioner pa
kvartalsrapporterna kan bli ett problem.

En ¢kad dppenhet i redovisningen (som diskuterades i féregiende av-
snitt) kan limna viktig information till konkurrenterna och dirmed
medféra konkurrensnackdelar.
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Om rapporten skall komma fram mycket snabbt, fir féretagslednin-
gen kortare tid pa sig att analysera resultaten och kommentera dessa i
rapporten och fér att svara pa frigor nir rapporten publicerats. Detta
innebir ibland vissa nackdelar.

Ett generellt problem med Skade krav pi interaktion med aktiedgare
ar att detta ofta krdver att flera personer inom féretaget deltar i kon- -
takterna. Detta gor det svart att limna en enhetlig information. Det ir
ju inte bra om motstridig information limnas eller om vissa aktieigare
fir mer omfattande information dn andra. En samordning av och lik-
formigheten i informationen blir ett viktigt problem.

Det ir nédvindigt att féretagets ledande personal har goda kunskaper
i engelska for att aktivt kunna medverka i den ovan beskrivna informa-
tionsgivningen.

7. Akteprisfluktuationerna

Genom att den fria aktien noteras pa en stor aktiebérs, dar det troligt att
aktiens pris bestims av kursutvecklingen dir. Denna kan givetvis bli
negativ och ddrmed dra med sig kurserna nedat ocksa pa de bundna
aktierna i Sverige. Det dr troligt att riskerna fér en sammankoppling av
fria och bundna aktier ir storst di de ligger relativt nira varandra i
pris. Ericsson framholl speciellt en forhoppning att den utldndska in-
troduktionen skulle stabilisera aktiekursfluktuationerna.

Ett speciellt problem i detta sammanhang ir valutakurserna. I bérjan
av mars 1984 foll den fria Pharmacia-aktien pi stockholmsbérsen.
Detta kan skapa en negativ stimning. Orsaken till kursfallet var till en
stor del beroende av dollarns fall. Priset pa den fria aktien i Stockholm
ar priset i New York multiplicerat med vixelkursen.
Vaxelkursutvecklingen paverkar dven den utdelning som de utlindska
aktiedgarna far. Av tabell 1 framgar att utdelningarna i svenska kronor
vuxit betydligt mellan 1978 och 1982, under det att utdelningen i dol-
lar varit i stort sett konstant. For den amerikanska investeraren ir det
utdelningen i dollar som ér av betydelse och det dr mdgjligt att det ut-
lindska aktiepriset dimpas av dollarns utveckling, jimfért med en si-
tuation dir foretaget inte noterat aktien i U.S.A.
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Ar Utdelning/aktie
SEK $
1978 0,44 0,10
1979 0,55 0,13
1980 0,55 0,11
1981 0,66 0,11
1982 0,90 0,12

Tabell 1. Kdlla Prospectus Pharmacia AB (1983).

8. Slutsatser

Introduktionen av en aktie pa aktiemarknaden i U.S.A. ir givetvis 6nsk-
vird om den kan sinka kostnaderna for eget kapital. Det finns dnnu in-
te dllrdckligt omfattande studier fér att bedéma om detta ir en generell
effekt. Om ett féretag beh&ver 6ka det egna kapitalet ar det viktigt att
dven beakta méjligheterna att géra detta utomlands och om den sven-
ska marknaden dr segmenterad bér detta om tillfillet viljs riktigt med-
fora ligre kapitalkostnader.

Introduktionen stiller emellertid betydande krav frimst pa informa-
tionsgivning i allmdnhet och speciellt pa vissa delar av redovisningen.
Det dr viktigt att foretaget forbereder sig for detta och har personer
med sprakkunskaper och &verblick éver verksamheten som kan lim-
na information.
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