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Forord

Foreliggande studie ir en del i SNS forskningsprogram "Agandestrukturer,
dgandefunktioner och féretagsutveckling". Studien pabérjades 1986 dé de forsta
kontakterna togs med Pharmacia, och huvuddelen av arbetet genomférdes under
1987.

Vivill forst tacka alla dem som p4 olika sétt bidragit med uppgifter till var studie.
Ménga har vilvilligt stillt sin tid till férfogande for intervjuer och andra har hjilpt
oss med skriftlig dokumentation. Ett sérskilt tack till Pharmacias informations-
avdelning och till Margareta Hjertberg, som med aldrig svikande vinlighet, varit
oss behjilplig med olika praktiska problem.

Vi har haft forménen att f4 diskutera tidigare versioner av manuskriptet i SNS
dgarforskningsseminarium under Ingemund Higgs bdde inspirerande och
pédrivande ledning, och i forskningsseminarium vid Institutet for Internationellt
Foretagande (IIB), Handelshogskolan i Stockholm, respektive vid foretags-
ekonomiska institutionen, Uppsala Universitet.

Studien har finansierats genom anslag frén IIB och Salén-stiftelsen.

Uppsala i augusti 1988

Erik Hornell Henrik Didner






1. INLEDNING

Den 26 oktober 1981 meddelade Wall Street Journal i en notis:

AB Fortia, the Swedish biotechnology and pharmaceutical company, filed with the

Securities and Exchange Commission for the proposal of sale of 2.5 million American

gigzzitary Receipts, representing 2.5 million of the company’s nonrestricted Class B
Det var férsta gidngen under efterkrigstiden som ett svenskt féretag gjorde en s k
riktad nyemission utomlands. Varfor gjordes emissionen, hur gick det till och vad
fick emissionen for betydelse foretaget? Det ér frigor som vi skall forsoka besvara
i denna undersokning.

Aven om nigra svenska féretags aktier funnits noterade p3 vissa utlindska
aktieborser sedan flera decennier tillbaka 4r det forst under 1980-talet som
utlédndska aktiemarknader och utlédndskt égande av svenska borsféretag kommit
attbli av be.tydtf:lse.2 Det finns flera forklaringar till att en internationalisering p&
dgarsidan inte blivit aktuell tidigare. Det var forst 1979 som Riksbanken bérjade
underlétta for s k valutamlﬁnm'ngar3 att kopa aktier i svenska borsnoterade bolag.

Tidigare hade aktiehandeln over griinsen fatt ske inom ramen fér den s k
switch-valutan. For det andra var den internationella riskkapitalmarknaden av
relativt liten omfattning fram till mitten p& 1970-talet. Nigra av de allra storsta
multinationella féretagen i virlden hade visserligen betydande omsittning av sina
aktier p4 flera olikabérser, mentotalt sett var bilden att aktieinvesterare placerade
foretradesvis i egna landets bolag.

Avskaffandet av den brittiska valutaregleringen och det stora utbudet av kapital
frin forst OPEC-linderna och sedan Japan betydde sannolikt mycket fér upp-

1 1973 bytte koncernen namn &ill Pharmacia, tidigare hette forskningsbolagen i Uppsala
Pharmacia.

2 Den forsta utlandsemissionen gjorde Tandsticksbolaget redan 1922. Under 1920-talet var den
svenska aktiemarknaden liten och de stora foretagens mojligheter till anskaffning av riskkapital
inom landet var begransade liksom de var under andra halvan av 1970-talet.

3 Medvalutautlinning menas fysisk person som inte har sin hemvist i Sverige, eller juridisk person
vars styrelse inte har sitt sate i Sverige.
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komsten av en mer internationell finansmarknad. Volymmassigt kom den att
domineras av 14n till linder med underskott i bytesbalansen. Intresset for inter-
nationella aktieplaceringar 6kade emellertid ocks4. En forklaring till detta var att
den internationellalingivningen blev mer riskfylld. De linder som ville 14na fick
allt svérare att klara dterbetalningarna.

En annan anledningen till uppgangen i den internationella aktiehandeln var det
kraftigt 6kade sparandet via institutioner som pensionsfonder och forsékrings-
bolag i USA, England och Japan (se fig 1.1 och 1.2). Tillflodet av kapital till dessa
institutioner var s stort att ndgra borjade kopa utlidndska aktier for att uppnd
hogre avkastning eller béttre riskspridning (se fig 1.3). Aktiehandeln Gver

Total funded pension assets, 1985
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Killa: Economist 1986-11-08.
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granserna har sedan dess okat snabbt och mycket talar for en utveckling mot en
mer global aktiemarknad. De tekniskaframstegen p4 datoromrédet har gjort det
mojligt att linka och samordna borser i olika virldsdelar si att handel i vissa
foretags aktier pAgdr dygnet runt. En ytterligare viktig faktor 4r slutligen att manga
multinationella foretag sjélva aktivt soker sprida sina aktier p4 de stora bérserna
runt om i véirlden.*

Figur 1.4. Export exklusive nyemissioner, nyemissioner riktade till utlandet
respektive import av aktier till Sverige 1980 - 1987 (Mkr)

18000
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1| B Emissioner
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Killa: Riksbankens Arsbok 1982, 1985, 1987.
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I Sverige inférdes 1979, som ndmnts, méjligheter for borsbolagen att anséka hos
Riksbanken om tillstdnd for valutautldnningar att képa ett visst antal av bolagets
aktier utan switch-valuta. Dessa tillstdnd gav upphov till det som i dagligt tal kallas
"export av aktier" eller import nir aktierna siljs tillbaka till Sverige. Ett viktigt
motiv fér denna léttnad i valutaregleringen var att aktieexporten skulle paverka
landets betalningsbalans positivt.

Tv4 &r senare kom s& den forsta riktade utlandsemissionen av nya aktier nar
Pharmacia emitterade 3 miljoner aktier i New York. Denna forsta emission foljdes
sedan avenandra emission i New York 1983 och flera andra svenska foretag gjorde

4 Euromoney May 1985, s. 121.



ocksd emissioner i New York eller London. I samband med emissionerna ansokte
féretagen om att f8 sina aktier noterade p& ndgon av de lokala aktiebérserna, om
sd inte redan var fallet. Sddana ansokningar gjordes ocks4 av flera bolag utan att
nigra nya aktier emitterades.

Export av aktier, riktade nyemissioner till utlandet och noteringar utomlands
innebdr en internationalisering av dgande och riskkapitalforsérjning. Omfatt-
ningen kan métas p4 olika sitt. For &ren 1975 och 1979 uppskattades det utlindska
dgandet i svenska borsbolag till cirka 4 procent men steg sedan till ungefir 8
procent 19855 Denna Okning pé cirka 4 procentenheter kan tyckas tidmligen
marginell. Raknat pd ett borsvirde pé drygt S00 mdr kr betyder det dock 20 mdr
kr. Dessutom ar dgandet koncentrerat till ett 20-tal bolag och i vissa av dessa &r
den utlédndska dgarandelen vésentligt h6gre.6

Figur 1.4 visar storleken pd exporten av svenska aktier till utlandet under
perioden 1981 - 1987. Som framgir av tabellen har det varit stora variationer
mellan de olika 4ren. Vad som é&r férklaringen till detta 4r svart att ndrmare ange.
I finanspressen talas det om att "utlandets intresse" for svenska aktier varierar
beroende p4 hur kursutvecklingen ir i Stockholm. Nir de svenska aktierna allmént
sett stiger ar utlandets intresse storre dn ndr borskurserna ligger stilla eller sjunker.
Utlandets forsiljningar av aktier tillbaka till Sverige har déremot inte uppvisat s&
stora fluktuationer mellan &ren och sett Gver hela perioden 1981 - 1987 har den
ackumulerade nettoexporten (inkl. emissioner) okat till 16 153 Mkr.”

Utlandets betydelse for de svenska borsforetagens forsorjning med riskkapital
kan mitas genom storleken pd de riktade emissioner som genomforts. Under
perioden 1981 - 1987 har s&lunda cirka 7 661 miljoner kronor tillforts de svenska
bolagen fr&n utlandet i form av nyemissioner. Det motsvarar cirka 54 procent av
nyemissionsvolymen pé den svenska aktieborsen under samma tid 8

Nar vi talar om "utlandet" i samband med svensk export av aktier och utlandskt
dgande s4 avses i férsta hand USA och England och i nigon mén Japan. Det dr
boérserna i London, New York och Tokyo som ér de viktiga, och det dr pensions-
fonder, forsékringsbolag och aktiefonder i dessa lander som &r de stora dgarna av
svenska aktier utomlands. Att det kommit att bli dessa tre lénder som dominerar
forklaras nog framst av att de bdde rymmer internationella finansmetropoler och

SOU 1982:28, s 17f, Hedlund(1985).

Ds I 1985:7, s. 16f.

Riksbankens Arsbok 1987 och 1986.

Riksbankens Arsbok 1987, 1986, Aktiv Placening: Foretagsanalyser 1986, 1985, 1984.

00 QW
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har ett stort utbud av riskvilligt kapital genom ovan nimnda institutioner.

Under de senaste 4ren har intresset for den japanska aktiemarknaden 6kat
markant. I bérjan av 1987 noterades AGA, Volvo och Pharmacia som férsta
svenska bolag pa Tokyo Stock Exchange. En viktig forklaringen till intresset for
den japanska aktiemarknaden 4r det mycket stora utbudet av kapital frin institu-
tionellt héll. Det japanska pensionssparandet 4r mycket stort vilket forklaras med
en hég sparkvot och en ojimn 8ldersfordelning. Andelen pensionirer beriknas
6ka frén 18 procent 1985 till drygt 40 procent omkring &r 2010.° Det stora utbudet
av kapital har tidigare till stor del kunnat investeras inom landet beroende p& den
snabba ekonomiska tillvixten. Under de senaste dren har dock tillvixten sjunkit
ndgot och dirmed har investeringarnas 6kningstakt ocks3 avtagit, men Japans
bytesbalanséverskott har fortsatt att ligga p4 en hog niva. "Overskottet" p kapital
har bidragit till att driva upp kurserna pa Tokyoborsen s att det genomsnittliga
p/e-virdet ligger 6ver 60.1° Den japanska aktiemarknaden har nu passerat den
amerikanska om man riknar efter sammanlagt bérsvirde (se tabell 1.1).

Tabell 1.1 Relationen mellan bérsvirdet i olika ldnder vid utgdngen av 1986.

Sverige 1
Storbritannien 9
Japan 36
USA 45

Kalla: Financial Times 1987-04-14 5. 24.

Den 6kade spridning av svenska aktier till utlandet har inte bara finansiell och
kommersiell betydelse fér de berorda foretagen. En internationalisering av
férsorjningen med riskkapital innebir sjélvklart ocksé att féretagens dgarstruktur
4ndras. Den intressanta frigan 4r om detta i sin tur paverkar de berérda bolagen
pa nigot sitt. En uppfattning 4r ddrvid att det utldndska dgandet medfér att
bolagens verksamhet kommer att fi en grundligare och mer initierad genom-
lysning dérfor att utlindska analytiker borjar intressera sig for de svenska
borsféretagen. De stora svenska multinationella féretagen kommer ocks4 mer att
bed6mas mot sina utlindska konkurrenter i stéllet f6r mot 6vriga svenska féretag.

9  Financial Times 1987-04-14, som refererar till OECD.
10 Affarsvariden 1987 Nr 16/17 s. 138.
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Denna ytterligare ¢vervakning frdn aktiemarknadens sida skulle kunna frimja
foretagens effektivitet och géra dem internationellt sett mer konkurrenskraftiga
dn vad de annars hade varit.

Det 6kade utldndska dgandet skulle ocks& kunna medfora andra positiva
effekter. Det har silunda hivdats att en notering av aktierna p4 en lokal bors tjanar
som en slags auktorisation och medfor att bolaget blir mer uppméarksammat i
landet i friga. Dirmed kan det bli ldttare att rekrytera lokal arbetskraft och att
knyta affdrsmaéssiga kontakter.

Aven om en internationalisering p4 4garsidan kan medféra flera fordelar for
beroérda foretag ar foreteelsen ingalunda okontroversiell. Inom framst de socialis-
tiska partierna och LO finns negativa och restriktiva instéllningar till ett okat
utldndskt dgande. I riksdagen vécktes en motion 1982/83 av Lennart Pettersson(s)
m fl om utlédnningars aktieférvarv i svenska foretag. I ett betdnkande med anled-
ning av motionen yttrade fullmiktige i Sveriges Riksbank:

Enligt riksbanksfullmaktige synes det f n inte foreligga nigon risk att utlaindska

aktieagares rosteandel skulle bli dominerande i nigot betydande svenskt foretag. Enligt

fullmaktiges mening finns dock ett behov av att skapa ett battre skydd mot utlandskt

agande av svenska foretag.
Riksdagen besl6t senare att 1982 &rslag om utlédndska forvérv av svenska foretag
skulle ses 6ver. Darfor tillsattes viren 1984 en arbetsgrupp inom regeringskansliet
for attutredafrdganom ettbittre skydd mot utlédndskt inflytande i svenska foretag.
Aven om arbetsgruppens senare framlagda forslag inte kom att medfora nigon
skdrpning av reglerna, utan i huvudsak Gverensstimde med det inom valuta-
regleringen gillande tillstdndsforfarandet vid forséljning av svenska aktier till
utldnningar, dr det intressant att notera att formuleringar som "skydd mot
utldndskt inflytande" féorekommer i regeringens direktiv.

Den restriktiva installningen till det 6kade utlédndska dgandet kan ses som ett
tecken pd attregeringen tillméter dven ett minoritetsidgande betydelse. Det 4r inte
sjélvklart att det behover vara pa det séttet. For det forsta dr de utldndska dgarnas
andel av bolagens roster i de flesta fall begransade till 20 procent och for det andra
4r de utlandsigda aktier spridda p4 ménga olika 4gare.

En forklaring till att de utldndska dgarna av svenska aktier ses som en homogen
grupp kan vara det forhallandet att en stor del av aktierna 4gs av institutioner som
pensionsfonder, forsidkringsbolag och aktiefonder. Dessa forvintas se sina
aktieinnehav som enbart, tdmligen kortfristiga, kapitalplaceringar. De antas

11 DsI1985:7,s.6-7.
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dirfor inte ha nigra ambitioner att agera i nigon aktiv dgarroll. I USA har det
under de senaste 4ren forekommit en debatt om det 6kade institutionella dgandet
menligt paverkar den amerikanska industrins konkurrenskraft p4 1ang sikt.
Farh4gorna har gillt att bolagen kan f4 svért att anskaffa nytt kapital i en besvirlig
situation och att féretagen drar sig for att gora storre investeringar, som kan leda
till att 16nsamheten initialt férsdmras. Kritikerna har ocksd pekat pd att den
instabila dgarstrukturen i m&nga féretag leder till att féretagsledningarna pé olika
sdtt soker skydda sig sjilva och avskdrma sina foretag frin aktiemarknadens
inflytande.

Denna korta exposé 6ver aktiemarknadernas internationalisering antyder for-
hoppningsvis att det ir friga om en utveckling som ger upphov till flera intressanta
fragor. Nir man str infor ett nytt och, som vi anser, timligen outforskat omréde
uppstar frigan hur man limpligen griper sig an sitt &mnesomréde. Vi bestimde
oss for att borja med en praktikfallsstudie och valde dérfor att gora en analys av
Pharmacias emissioner i New York. Att vi valde Pharmacia beror pi att det var
det forsta foretag som emitterade aktier utomlands och att det dessutom ar det
enda som genomfért tvd stérre emissioner. Till detta kommer den for oss
geografiska nirheten till Pharmacias huvudkontor och inte minst viktigt att
ledningen stillde sig positiv till att vi genomforde vir undersokning.
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2. TEORETISKA UTGANGSPUNKTER

Virt intresse fér Pharmacias utlandsemissioner kan sammanfattas i fyra fragor:

* Hur gér en utlandsemission till? Vilka parter 4r inblandade, vilka avvigningar
méste goras och vilka beslut méste fattas?

* Piverkades Pharmacias verksamhetsinriktning, expansion med mera av de stora
kapitaltillskotten?

* Innebar nyemissionerna i utlandet finansiella férdelar genom att riskkapital
kunde anskaffas till storre belopp eller till lidgre kostnad 4n om motsvarande
emissioner gjorts i Sverige?

* Skiljer sig de nya utlidndska dgarna fran svenska 4gare, tidigare och nuvarande,
och om si &r fallet: har den skillnaden haft nigon betydelse f6r Pharmacias
verksamhet efter emissionerna?

Den andra punkten kan behéva motiveras. Den férsta av Pharmacias tv4 utlands-
emissioner inbringade ett belopp som var drygt itta ginger stérre én bolagets nar-
mast foregdende emission 4r 1977. Utlandsemissionen var ocks3 mycket stor sett
irelation till Pharmacias investeringar under de nirmast foregdende &ren. Det fér-
héllande att kapitaltillskottet var relativt stort skulle i sig kunnat ha paverkat bl a
foretagsledningens benégenhet att investera och ta risker genom exempelvis
intensivare forskningsverksamhet och 6kade marknadsinvesteringar.

I detta kapitel kommer vi att Gversiktligt redovisa de olika teoretiska utgéngs-
punkter vi haft vid genomforandet avpraktikfallsstudien. En utforligare diskussion
av de olika teorierna fors sedan som inledning till redovisningen av utlands-
emissionernas effekter i kapitlen 8 - 9.

Av sirskilt intresse for vir undersékning 4r en tidigare studie av det danska
lakemedelsforetaget Novos emission 1979 i New York ("Novo-studien"). Novo
emitterade konvertibla skuldebrev p& Eurobond-marknaden i London 1978 och
gjorde sedan, som forsta icke-amerikanska foretag, en nyemission i New York



17

1981. Erfarenheterna frén dessa emissioner har dokumenterats i en bok av Kére
Dullum och Arthur Stonehill. Dullum var tidigare vice VD och ekonomichef i
Novo och deltog i planeringen och genomférandet av emissionerna. Studien &r
intressant for oss inte bara darfér att Novofallet 4r en viktig utgdngspunkt och
referens for var studie utan ocksé darfor att foretagsledningen i Pharmacia fére
sitt forsta emissionsbeslut diskuterade med ledningen i Novo.

Novo introducerades pd Kopenhamnsbérsen s& sent som 1974. Foretaget var
sedan borjan pd 1950-talet 4gt av en stiftelse, som bildats av Novos grundare. Fore
introduktionen pa borsen séldes en del av stiftelsens aktier ut och 1975 gjordes en
riktad nyemission for att ytterligare vidga dgarkretsen och kapitalbasen.

Novos internationaliseringsstrategi av kapitalet innebar enligt Dullum &
Stonehill tvd férdelar:

(1) Okad tillgng till kapital
(2) Lagre kapitalkostnad.

Av den finansiella femarsplan som Novo gjorde 1977 framgick det att kapital-
behovet vida 6versteg det belopp som kunde genereras genom cash flow. Fore-
tagsledningen sig ocksé att en fortsatt snabb expansion f6r Novo skulle kréva nytt
riskkapital till ett stérre belopp 4n hela den &rliga nyemissionsvolymen pi
Képenhamnsborsen. Alternativet att i stéllet sld av pd expansionstakten for att
klara finansieringsrestriktionen bedémdes av foretagsledningen kunna leda till att
utldndska konkurrenter tog de marknader dar Novo inte hunnit etablera sig.
Vidare skulle Novos teknologiska titposition hotas om den planerade nivan fér
forskning och utveckling inte skulle kunna héllas.

Finansieringsteori

Pharmacialedningens beslut att féresld emissioner i utlandet motiverades i forsta
hand med finansiella férdelar. Ett delsyfte i vdr studie 4r att analysera dessa
fordelar och ocks& soka ange under vilka forutsittningar sédana foérdelar kan
uppkomma. Denna analys redovisas i kapitel 8. Med foérdelar avser vi i forsta hand
ldgre kapitalkostnad och tillg&ng till kapital som annars inte hade varit tillgangligt.
Nyare teoribildning om multinationella féretags uppkomst fokuserar pa fore-
komsten av marknadsimperfektioner. Genom att bedriva verksamhet i flera
lander kan foretag "internalisera” vissa marknadsimperfektioner, vilket gagnar
béde berérda féretag och samhéllsekonomin. En typ av marknadsimperfektioner
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kan vara av finansiellt slag. P4 grund av institutionella forhdllanden och
ofullstindig information kan b&de tillgdngen pa kapital och priset pd kapital
variera mellan olika linder. Multinationella foretag antas ha mojlighet att
overvinna vissa av dessa hinder och skulle ddrigenom kunna finansiera sin
verksambhet till ligre kostnader dn enbart nationellt verksamma foretag.

D4 Pharmacias emissioner riktades till nya dgare kan frigan ocks3 stéllas om
emissionerna gagnade de gamla eller de nya dgarna. Det &r givetvis inte ovésentligt
for foretagens fortsatta forsorjning med utlédndskt riskkapital om utlandsemis-
sioner innebir féormogenhetsomférdelning. Denna friga har behandlats av bl a
Swartz (1987).

Vér beskrivning av Pharmacias beslut om nyemissioner utgér frin ett synsitt p4
finansieringsfrdgorna som ndgot skiljer sig ifrdn den mikroteoretiskt baserade
finansieringsteorin. Vart valda synsitt bygger pa framst Donaldson (1984). Den
mikroteoretiskt baserade finansieringsteorin utgor dock sedan grunden for
diskussionen i kapitel 8 av kapitalkostnader respektive tillgéng till kapital hemma
och utomlands.

Enligt vad som skulle kunna kallas nationalekonomisk eller mikroteoretisk
finansieringsteori skall foretagen bestdmma sin investeringsbudget utifrdn aktie-
marknadens avkastningskrav. Foretaget skall foreta alla investeringar som for-
vintasha enlonsamhet som dverstiger marknadens avkastningskrav. Om foretaget
dérefter har kapital disponibelt skall detta kapital antingen delas ut till aktiedgarna
eller investeras i andra foretag, som kan forranta kapitalet enligt marknadens
krav.! Enligt det mikroteoretiska synsittet bestédms sdledes investeringsbudgetens
storlek forst och utdelningen till aktiedgarna blir ddrefter en restpost.

De problem som framst diskuteras i den nationalekonomiska finansierings-
teorin dr aktiemarknadens avkastningskrav (kapitalkostnaden), avvigningen
mellan andelen eget respektive frimmande kapital samt hur stor del av vinsten
som bor delas ut med hansyn tagen till faktorer som skatter, finansieringskostnader
vid nyemission och behovet av att Gvervaka féretagsledningen ("agentkostnader”).
Alla dessa problem analyseras i ett dgarperspektiv.

Foretagsekonomisk finansieringsteori kallar vi den teori som har ett féretags-
1edningsperspektiv,2 Enligt denna teori utgor mélet betriffande soliditeten den
viktigaste restriktionen vid investerings- och finansieringsbeslut. For att soli-
diteten inte skall forsdmras far féretagen inte investera mer 4n vad summan av

1  Solomon, E., 1963, The Theoryof Financial Management. Colombia University Press, New York.
2 Se exempelvis Donaldson (1984) och Johansson (1983).
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internt genererade medel och proportionell uppléning tilldter. Hog 16nsamheten
blir ddrmed ett medel att uppnd snabb tillvaxt.

Det empiriskt konstaterade investeringsbeteendet i foretagen, som det
redovisas i exempelvis Donaldson (1984), har beskrivits sd att utdelningen till
aktiedgarna bestédms forst och dérefter kommer behéllet Gverskott plus ytterligare
uppldningsmojligheter att bestimma den mojliga investcringsnivén.3 Detta
investeringsbeteende har Findlay & Whitmore (1974) karaktériserat som
managerial welfare maximization (MWM) till skillnad mot den national-
ekonomiska finansieringsteorin, som betecknas share holder wealth maximization
(SWM). En skillnad mellan de tvd modellerna, SWM och MWM, ir att olika mal
styr investeringsbesluten. I SWM-modellen ar féretagens primédra mal att
maximera dgarnas formogenhet, vilket 4r detsamma som foretagets borsvéarde och
som i sin tur &r ett uttryck for det diskonterade nuvéirdet av bolagets framtida
vinster. Donaldson fann didremot att de stora amerikanska foretagen i hans
undersokning styrdes av mél som var konsistenta med foretagsledningarnas
strdvan efter féretagens dverlevnad, oberoende och sjélvstandighet nar det géller
finansieringen av verksamheten. Findlay & Whitmore understryker starkt
foretagsledningens egenintressen for att forklara skillnaden mellan de tvd
modellerna:

Although managerstry to obtain benefits directly from the firm through salary increases,
perquisites, and so forth, the potential for such benefits are limited. Since it is much easier
to mask suchactivitybehind a large or growing firm, most MWM advocates have assumed
operationally that g strives to imize sales or assets, the firm’s rate of
growth, or managerial utility. As a consequence, management is prepared to engage in
submarginal investment so long as it contributes to the managerial objective irrespective
of owner’s interests. While there is no single MWM model, all of them share the
implication ofover investment’. Owners’ interests are considered onlywhen profitability
or some other measure of equity value reaches a level of minimal acceptability.*

De tv4 teoretiska synsétten, SWM och MWM, ir, enligt vir uppfattning, inte helt
ofdrenliga utan delvis 6verlappande varandra. Med MWM-modellen ar det
mojligt att analysera investerings- och finansieringsbeslut i det enskilda fallet, d&
"cost of change", bristande information och forekomsten personliga mél hos
beslutsfattarna etc. kanvararealiteter. SWM-modellen &r anviandbar pd en hogre
beskrivningsniv8, exempelvis vid studier av kapitalférdelning mellan branscher,
och i ett ldngre tidsperspektiv, d& det ar tillfyllest att diskutera forflyttningar
mellan olika "jamviktsldgen" i modellen.

3 Findlay, M. C. & Whitmore, G. A., 1974, "Beyond Shareholder Wealth Maximization".
4  Findlay & Whitmore (1974) s. 41.
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Ytterligare en skillnad mellan de tvd modellerna giller féretagsledningens
instéllning till osdkerhet och risk. SWM-modellens beslutsfattare &r mer
riskbenédgen &n foretagsledningen i MWM-modellen. I SWM-modellen kan
aktiedgarna diversifiera bort den s k foretagsspecifika risken genom att placera
kapital i flera olika foretag. MWM-modellens foretagsledare vill inte riskera att
foretaget glr overstyr utan viljer dirfor sikrare men ldgre avkastande inves-
teringar eller forsoker att diversifiera féretagets verksamhet.

Teorier om dgarinflytande

Nér Pharmacia gjorde sin forsta utlandsemission fick den till f6ljd att bolagets
agarstruktur forandrades. De utlindska dgarnasandel av aktiekapitalet 6kade fr&n
cirka 10 till 20 procent och efter emissionen 1983 6kade andelen ytterligare till
omkring 25 procent. Genom att det var b-aktier, med en tiondels rdst, som
emitterades i utlandet kom den utldndska andelen av bolagets rostvérde att blott
6ka frdn 3 - 4 procent till ungfér 8 respektive 10 procent efter de bada emission-
erna. Denna férindring skulle kunna tinkas paverka Pharmacia under forut-
sdttning att de utldndska dgarna dels skiljer sig frin de olika svenska dgarkate-
gorierna, dels agerar pi ett sitt som direkt eller indirekt pdverkar foretags-
ledningens agerande. Vi viljer att borja med den sistndmnda forutséttningen och
stiller forst frigan om och hur 4gare kan pdverka dgda féretag i olika avseenden.
Direfter diskuterar vi mdjligheterna att definiera "utldndska dgare" som en
nédgorlunda homogen kategori av éigare:.5
Aven om #gande av foretag varit foremal fér manga svil teoretiska som
empiriska studier gir det inte att ange en allmint omfattad "dgarteori". Det 4r
snarare s att dgare och dgarfunktioner kommer in som en aspekt i flera olika
teoribildningar. Vikommer i kapitel 9 att utgd frdn nigra av de teoretiska analyser
som tagit upp frdgan om &4garfunktioner och dgarstrukturers betydelse i f('iretag.6
Ett sitt att definiera dgarrollen &r att utgd frdn uppfattningen att 4garna 4r den
enda intressentgrupp i foretaget som har ett s k 6ppet kontrakt. Med detta avses
att dgarnas ersittning for det satsade kapitalet inte dr preciserad i férvig p4 samma
sitt som giller for exempelvis l4ngivare. Aven 6vriga intressenter som anstillda,

5  Pharmacias rsredovisning 1981, 1983 och Harry Johansson i Dagens Industri 1981-08-11.
6 Se Berglof (1986) kap. 2 for en komparativ studie av agarrollen i olika foretagsekonomiska
teorier.
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leverantorer och kunder har s k slutna kontrakt, som reglerar utbytet med
féretaget. Anledningen till att alla intressenter inte kan f4 ett slutet kontrakt 4r att
resultatet av foretagets verksambet inte gir att férutséiga med sikerhet. Ddrmed
kan inte alla intressenter tillforsdkras en forutbestdimd erséttning. Med
utgéngspunkt i forekomsten av oséikerhet gir det sedan att hirleda tre dgarroller,
némligen riskbérare, évervakare och entreprendr.

Ett forsok att definiera olika dgarkategorier och diskutera hur de agerar
4terfinns i Hedlund (1984). Hedlunds diskussion ér en tillimpning och utvidgning
av Hirschman’s (1970) analys av voice och exit som alternativa mekanismer for
utdvande av inflytande. Denutvecklade modellen anvindes i en studie av svenska
aktiedgande institutioner i vilken en av férfattarna till féreliggande studie ocks&
deltog.7

Enligt Hirschman’s modell kan ett foretag eller organisation som borjar prestera
sdmre uppmérksammas pé detta av sina intressenter p4 tvd sitt. Det ena innebér
att kunder upphor med sina kép och att medlemmar uttrdder ur organisationen
(exit). Den andra ir att intressenternastar kvar i organisationen och i stillet séker
f& en forbattring till stdnd (voice). Utifran dessa alternativa mekanismer for att
paverka en organisation kan man sedan diskutera olika normativa hypoteser om
ndr respektive mekanism ir effektivast, vad som hinder nir nigon mekanism
saknas och vilka intressenter som viljer att anviinda respektive mekanism.

7 Hedlund m l (1985)



3. UNDERSOKNINGENS UPPLAGGNING

Vér unders6kning av Pharmacias utlandsemissioner kan karaktiriseras som en
fallstudie. I dettakapitel borjar vi med att motivera var anviindning av fallmetoden.
Direfter diskuterar vi problemet att avgrinsa "fallet” och slutligen tar vi upp
tillvigagangssittet vid datainsamlingen.

Val av metod

Val av undersokningsmetod paverkas bland annat av vilket problem som skall
studeras. En aspekt 4r dérvid hur teoribildningen ser ut inom det omrade studien
utférs. Enkelt uttryckt dr utvecklad teoribildning en férutsdttning for
"verifierande" undersokningar i form av testning av hypoteser med storre
datamaterial. Ar teorin dédremot mindre precis och fullstindig kan det vara mer
givande att gora djupgdende studier av enstaka fall i syfte att komma fram till
hypoteser, som kan testas i en senare undersokning. Fallstudier ér ocksé ldmpliga
vidunders6kningar avbeslutsprocesser och férlopp som stréacker sig ver enldngre
tidsperiod. Det ér naturligt att teorier eller modeller som giller beslutsprocesser
och l&nga forlopp inte 4r s& exakta, eftersom det &r friga om s ménga paverkande
faktorer. Till detta kommer att faktorernas relevans och sambandens styrka, och
till och med riktning, kan foréndras 6ver tiden.

Det var tre anledningar till att vi valde att géra vir undersokning i form av en
fallstudie. For det forsta ansig vi att det inte fanns tillrickligt dokumenterad
kunskap om de institutionella forutséttningarna for utlandsemissioner och
utlindskt d4gande. Vibehévde bland annat veta hur utlandsemissioner gr till, vilka
aktérer som dr inblandade och vilka spelregler som géller fér det bolag som har
stort inslag av utldndskt &gande. Novo-studien gav inte besked i dessa fragor. En
del uppgifter om svenska foretags utlandsemissioner fanns i nigra artiklar och
uppsatser, men de gav inte den mer fullstdndiga bild vi 6nskade.

En andra anledning till att vi s3g en fallstudie som l4mplig var att antalet foretag
som gjort utlandsemissioner var si litet att det hade varit omdjligt av statistiska



skil att gora en hypotestestande undersékning. Alternativet hade d& varit att i
stéllet gora flera fallstudier och sammanstélla dem. Vi ansdg det dock av tidskal
rimligast att borja med ett fall for att sedan ta stéllning till om ytterligare fall bor
studeras.

Det tredje skalet till att vi tycker en fallstudie ar lamplig &r att vi studerar ett
fenomen med hjilp av flera teoriansatser. Som framgick av féregdende kapitel 4r
véra teoretiska utgéngspunkter dgarteori och tv4 slag av finansieringsteori. Den
forstndmnda i form av Hirschman’s exitAoicemekanismer vill vi karaktérisera som
vagi den meningen att sambanden &r tdmligen allmént formulerade och inte ltta
att kvantifiera. Den nationalekonomiska finansieringsteorin 4r en teori for aktie-
marknadens beteende, medan den foretagsekonomiska utgdr frdn foretags-
ledningens handlande. Viansdgatt bdda teorierna behdvdes for att analysera olika
delar av vért problemomréide. I en fallstudie skulle det vara mdjligt att se hur
teorierna kompletterar varandra eller eventuellt motséger varandra.

Avgriansning av fallet

Vért overgripande forskningsproblem skulle kunna formuleras som finansiella
och dgarmissiga konsekvenser av en internationaliserad riskkapitalmarknad.
Aktieemissioner i utlandet kan ses som ett led i en internationalisering av
foretagets riskkapitalforsorjning. Det forsta steget i denna kan vara att féretaget
ansoker hos Riksbanken om tillstdnd s att en del av bolagets aktier far siljas till
utldnningar utan krav pd switch-valuta. Nista steg kan vara att bolaget soker om
notering avaktiernap8 en utlindsk fondbérs. I det tredje steget anskaffar féretaget
nytt riskkapital utomlands genom aktieforsaljning. Som ett sista steg kan man
kanske se bolagets aktier spridda till flera ldnders aktieborser och att pris-
sdttningen sker globalt. Vi tror att det tredje steget ar den viktigaste delen i
internationaliseringsprocessen. Genom att studera Pharmacia skulle vi dirmed
fénga in de vasentligaste konsekvenserna av denna process.

Aven om Pharmacias erfarenheter ér intressanta i sig, ar det viktigt att diskutera
i vad mén slutsatserna kan vara giltiga d4ven for andra féretag. Tv4 forh8llanden
bor dérvid beaktas. For det forsta att Pharmacias forsta emission skedde vid en,
som det skulle visa sig, mycket gynnsam tidpunkt. Det var strax efter devalveringen
1981 och &ret efter kom den &nnu storre devalveringen, som var mycket gynnsam
for Pharmacia. For det andra 4r Pharmacias inriktning p& bioteknik viktig att
komma ihdg. Dct 4r inte troligt att emissionerna gétt att genomféra p& samma sitt
om det varit ett féretag verksamt i en annan bransch.
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For att f4 en uppfattning om Pharmacia varit unikt i olika avseenden har vi ocks&
inhémtat vissa uppgifter om frémst Ericssons och Gambros utlandsemissioner.
Négra av dem vi intervjuat har haft erfarenheter frdn bide Pharmacias och ndgot
av de 6vriga tvd ndmnda bolagens utlandsemissioner. Dirmed har det varit mojligt
att gora vissa jaimforelser mellan Pharmacia och de 6vriga. Vid véra intervjuer med
utlindska analytiker har vi ocks4 frigat dem om andra svenska féretag, for att fa
en uppfattning om det specifika i Pharmacias situation.

Datainsamling

Vértempiriskamaterial har inhdmtats genom flera olika kllor. For det férsta har
vi gitt igenom ett rikhaltigt pressmaterial. Det har skrivits mycket om Pharmacia
och utlandsemissionerna ledde till omfattande publicitet. Vi har silunda studerat
Affirsvirlden frdn 1976 och framit och Veckans affirer frdn 1980. Genom
Pharmacia har vi ocks4 fétt tillgéng till pressklipp, bdde svenska och utléindska, om
foretaget under &ren 1980 - 1983. Detta material omfattar sex pirmar. Féretagets
rsredovisningar har gett dgaruppgifter, finansiell information samt vissa uppgifter
om bakgrunden till emissionerna.

En viktig informationskélla har varit intervjuer med personer som pé olika sitt
varit involverade i besluten om emissionerna. Vi har ocks4 intervjuat en rep-
resentant for en stor institution bland de svenska égarna och utlindska analytiker
som f6ljer Pharmacia. Intervjupersonerna och deras ddvarande befattningar redo-
visas i bilaga.

Vi har fatt tillgdng till uppgifter om deltagandet i bolagsstimmor frin
Pharmacia, vilket gjort det mojligt att studera de utléindska dgarnas aktivitet i detta
avseende. Uppgifterna om den utlindska aktiemarknadens bevakning av
Pharmacia dr baserad p4 en genomgang av ett stérre antal rapporter om Pharmacia
som amerikanska och engelska miklarfirmor och investmentbanker gjort. Genom
Pharmacias investor relationsfunktion i New York har vi ocks3 fatt uppgifter om
de storsta amerikanska dgarnas aktieinnehav under de senaste dren.



4. PHARMACIA FORE DEN FORSTA EMISSIONEN

Framvixten av ett internationellt likemedelsforetag

Pharmaciagrundades 1911 och var ursprungligen ett apotek i Stockholm. Det var
d4 inte ovanligt att apoteken sjilva tillverkade en stor del av de preparat som
sildes. Det var friga om standardprodukter inom ramen for ett ganska begransat
lakemedelssortiment. I borjan av 1930-talet startade emellertid Pharmacia en
egen forskningsavdelning och dirmed skapades férutsittningar for ett ldke-
medelsforetag med egna originalprodukter.

Av stor betydelse for Pharmacias fortsatta utveckling blev beslutet att férvirva
tillverkningsrétten till sulfanilamid frén ett schweiziskt foretag. Det ledde
némligen till att Pharmacia kom i kontakt med professor Nanna Svartz. Hon
forskade kring reumatiska sjukdomar och sokte nigon som hade kunskap om
sulfapreparat. Denna kontakt resulterade i att Pharmacia &r 1941 kunde lansera
lakemedlet Salazopyrin. Produkten var ursprungligen avsedd for behandling av
reumatiska sjukdomar, men ganska snart blev det priméra anvandningsomradet i
stillet tarmsjukdomen ulcerds colit. Salazopyrin blev en stor framgéng for
Pharmacia och 4r dnnu, drygt fyrtio &r senare, en av foretagets fem storsta
produkter.

P& 1940-talet inleddes den forskning och produktutveckling baserad pa
polysackaridteknologi som blev av avgérande betydelse for Pharmacias fortsatta
utveckling. Aven i detta fall var det universitetsforskare som tog kontakt med
Pharmacia. Den forsta stora produkten, Macrodex, kom 1947 och var ett
bloderséttningsmedel baserat pd dextran. Den vidare forskningen kring dextran
gav sedan kontakt med ytterligare forskare och resulterade i nya produkter
("dextrantridet").

P& 1950-talet provades dextran som separationsmedel. Det visade sig lyckosamt
och 1958 lanserades Sephadex (SEparation PHArmacia DEXtran). Koparna av
Sephadex, framst laboratorier, var intresserade av att kipa en totallosning pé sina
separationsproblem och det blev dirfér naturligt f6r Pharmacia att ocks8 leverera
utrustning for separation.

Nista stora genombrott kom pa 1960-talet, d4 ndgra forskare utvecklade en
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allergidiagnostik, som byggde p& bindning av specifika proteiner till tvirbundna
polysackaridgeler. Med denna metod var det mojligt att spdra mycket smi
koncentrationer av &mnen.

Med tillkomsten av originalldkemedlen blev det mojligt fér Pharmacia att silja
i utlandet. Det forsta dotterbolaget utomlands bildades i USA 1949. Den inter-
nationella expansionen kom dock inte att ta riktig fart forrdn Gosta Virding
tilltrdde som VD i mitten p4 1960-talet. Den tidigare ledningen hade varit mer
inriktad p4 att utveckla Pharmacia som framst ett forskande och tillverkande
lakemedelsféretag. Gosta Virding, som hade fétt en del av sin utbildning i USA,
var omkring 1970 inne p4 tankegéngar om att f4 in utlindska dgare i Pharmacia.
Ett skal till detta var att han ansdg det vara naturligt att ett internationellt féretag
ocksd skulle ha en internationell 4garférankring. Ett annat skl var att foretags-
ledningen fruktade en socialisering av den svenska likemedelsindustrin. Om
Pharmacia var delvis dgt av amerikanska intressen skulle det vara svérare att
forstatliga. Ett alternativ till att ta in utldndska dgare i moderbolaget hade varit att
sdlja det amerikanska dotterbolaget till utldndska intressen och skapa ett syster-
foretag. Ingen av dessa idéer realiserades dock.

Pharmacia borsintroducerades i Sverige 1969. Det skedde genom att de tidigare
dgarna, ddr handelsbolaget Lundberg & Malmsten dominerade, silde ut en del av
sitt innehav till allminheten. Bolagets vinster 1dg kring 20 mkr 1970 - 1973.
"Overvinstiret" 1974 steg vinsten med 50 procent och devalveringsiret 1977 kom
nista kraftiga vinstlyft upp till 55 mkr. I mitten av 1970-talet bestod Pharmacia,
eller Fortia som moderbolaget d4 hette, av de i tabell 4.1. ndmnda delarna.

Tabell 4.1. Pharmacias forsdljning 1976 uppdelad pd dotterbolag och divisioner (%)

Pharmacia-bolagen 64
med divisionerna:

- ldkemedel 42
- diagnostika 12
- separation 10
Forsiljnings- och

agenturbolag 36

- Meda-bolagen 7
- Famaco AB 2
- Consiva-bolagen 27

Killa: Pharmacias rsredovisning 1976.
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Meda-bolagen marknadsforde produkter inom omrédet likemedel, diagnostika,
sjukvérdsartiklar och biokemiska produkter. Famaco var ett bolag som silde
likemedel och sjukvérdsartiklar i Sverige. Consiva-bolagen hade ingen koppling
till Pharmacias verksamhetsomréden utan var en agentur med férsiljning av
produkter inom omréden som storkok, dagligvaror samt hem- och tradgérds-
produkter. Det stora inslaget av handelsverksamhet hade sin grund i att den storste
dgaren var handelsbolaget Lundberg & Malmsten i Goteborg. Det var emellertid
Pharmacia-bolagen som stod for 16nsamhet och expansion i Fortiakoncernen och
s4 smaningom kom 6vriga verksamhetsgrenar att avyttras. Aven om Pharmacia-
bolagen sammantagna visade god lonsamhet var resultatnivdn véldigt olika inom
de tre divisionerna. Likemedelsdivisionen hade sdlunda en otillricklig l16nsamhet,
medan separations- och speciellt diagnostikadivisionen var mycket l6nsamma.
Foretagsledningen var mycket optimistisk betrdffande dessa b&da divisioners
framtid. I 4rsredovisningen f6r 1977 stdr silunda att "tillgdngen pd projekt och
idéer inom separation for ndrvarande ar mycket god", och diagnostikadivisionens
l6nsamhet uppgavs vara "avsevirt hogre &n fér Pharmacia-bolagen som helhet".
Diagnostikadivisionens férsiljning 6kade vissa &r med 6ver 50 procent. Den
snabba expansionen kréivde fortlopande stora investeringar och sddana foretogs
ocksa.

Investeringarna 1977 - 1981

Trots likemedelsdivisionens otillfredsstdllande 16nsamhet trodde ledningen pé
det riktiga i fortsatta satsningar inom divisionen. For det forsta fanns det flera
intressanta projekt under utveckling och ndgra befanns sig nira introduktion. Fér
det andra fanns det ett samband mellan den forskningen som bedrevs inom
foretagets tre divisioner. Historien hade ju visat att bdde diagnostika- och
separationsdivisionerna hade utvecklats ur likemedelsdivisionen. For det tredje
betydde den mycket goda utvecklingen inom diagnostika och separation att
Pharmacia totalt sett ind4 hade en mycket positiv utveckling med hog 16nsamhet
och god soliditet. I ett obligationsprospekt frdn februari 1976 angavs att: "under
perioden 1975 - 1977 forutses en mycket snabb forsaljningsékning". Det fanns
darfor ingen press pd ledningen att vidta ndgra mera dramatiska &tgérder
betréiffande likemedelsverksamheten. VD ridknade dock i sin femé&rsplan f6r 1976
- 1980 med att diversifieringen bort frdn likemedel skulle g& &nnu snabbare 4n
tidigare berdknats. Han forutspddde ocksd en Arlig tillvixt av férsiljning och
resultat f6r Pharmacia pa 25 procent fram till 1980. Det fanns sdledes god grund
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for ledningens beslut att satsa pd ett stort investeringsprogram for de kommande
&ren. Devalveringarna 1977 forbittrade Pharmacias resultat, vilket bidrog till att
benédgenheten att investera forstérktes.

Genom den goda l6nsamheten hade Pharmacia kunnat finansiera en stor del av
sina investeringar med internt genererade medel. Aren 1976 - 1978 fick bolaget
fyra storre externa kapitaltillskott. Forst sildes ICI-Pharmacia, som var ICLs"
forsaljningskanal i Norden, for cirka 30 mkr. 1976 upptog Pharmacia ett obligati-
onsln, som ocks4 inbringade 30 mkr. Aret dirp4 gjorde bolaget sin forsta
nyemission p4 borsen och fick dirigenom 50 mkr i nytt riskkapital. Ett ytterligare
obligationsl&n, denna gdng p& 50 mkr, upptogs sedan i slutet av 1978.

Under 4ren 1977 - 1980 genomforde Pharmacia ett investeringsprogram som
uppgick till ndrmare 500 mkr om manriknarenbart anldggningstillgingar (se figur
4.1.). Dessastora investeringar var den finansiella bakgrunden till de nyemissioner
som bolaget gjorde 1981. Investeringarna visade sig inte kunna finansieras inom
ramen for bibehdllen soliditet. Det egna kapitalets andel sjénk frdn 41 procent
1977 till 33 procent 1980 (se figur 4.3.).

Figur 4.1. Pharmacias investeringari  Figur 4.2. Vinst och utdelning per
Sverige och i utlandet 1977- 1981 (Mir) Pharmnaciaaktie 1977 - 1981 (kr)

Vinst ach stdelning per skue

S K

Kalla: Pharmacias 4rsredovisning 1981.

1 Imperial Chemical Industries PLC, ett av varldens storsta kemi koncerner.
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Vér uppfattning ir att ledningen inte férutsett att soliditetsutvecklingen skulle bli
sd negativ och vi skall kortfattat redovisa varfor det kan ha varit s&. For det forsta
tycks investeringarna ha blivit storre och dyrare én vad ledningen hade planerat.
Det kan utlésas ur tabell 4.1., som visar investeringsprognoser for tre r framét vid
olikatillfillen respektive det faktiskastorleken p4 de genomférdainvesteringarna.

Figur 4.3. Pharmacias soliditet 1973 - 1987.
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* Eget kapital definieras har som redovisat eget kapital plus hilften av obeskattade reserver.

Killa: Arsredovisningar 1973 - 1987.

Tabell 4.1. Pharmacias prognos respektive faktiskt utfall fér investeringar
ndgra perioder mellan 1975 - 1980 (Mkz).

Prognostidpunkt Prognosperiod Prognos Utfall
Feb 1976 1975 - 1977 160 189
Sep 1977 1977-1979 225 331
Nov 1978 1978 - 1980 325 390
Killor: Obligationsprospekten 1976 och 1978, nyemissionsprospektet 1977 och &rsredovisning;

1976 - 1980.



Av figur 4.1. framgick att investeringarna 6kade kraftigt frn 1978 till 1979. Detta
kan séttas i samband med att resultatet forbattrades 1978 med narmare 50 procent
till 81 mkr. Diérefter planade resultatet ut och de féljande tva &ren blev det 88
respektive 77 mkr. Detta utfall var simre dn vad som angivits i ledningens
prognoser. En forklaring till att resultatforbéttringen avstannade var att det blev
problem och forseningar vid lanseringen av den nya produkten Debrisan. Gosta
Virding hade vid bolagsstimman 1976 sagt att det stérsta hotet mot Pharmacia de
nirmaste &ren var att lanseringen av pagéende projekt skulle forsenas. I ars-
redovisningen for 1977 angavs att

Lanseringen av Debrisan i USA, Kanada och Storbritannien dzgde rum i november, vilket

var senare an planerat.
Lanseringen av Debrisan forsenades ocksd p& andra marknader och produkten
kom inte att uppnd sd stor férsiljning som man rdknat med i foretaget.
Forsaljningsstrategin for Debrisan dndrades sedan 1980. Marknadsféringen av
produkten pd vissa stora utlandsmarknader 6verlits d4 p4 utlindska foretag med
vél utbyggd forsiljningsorganisation. Syftet har uppgetts vara att den egna
forséljningsorganisationen i stéllet skulle anvéindas for lansering av Healon.

Dollarkursen forédndrades 1977 - 1980 till Pharmacias nackdel. Fran slutet av
1977 till slutet av 1980 sjénk dollarn med 20 procent i férhdllande till den svenska
kronan.? P4 marginalen var detta mycket kdnnbart fér Pharmacia, som d4 hade
néstan all tillverkning i Sverige och en fjardedel av sin forséljning i USA.

Den svenska industrins kostnadsldge relativt utlandet forsémrades i slutet av
1970-talet och effekterna av devalveringarna 1977 gick forlorade. Vidare steg
rintenivin mot slutet av 1970-talet. Detta i kombination med 6kad uppléning
ledde till att Pharmacias finansnetto férsdmrades fr&n minus 7.5 mkr 1976 till
minus 33,8 mkr 1980. Réntetickningsgraden sjonk under samma period frén 4.5
il 3.1.3

Sammantaget kan vi konstatera att investeringsbeloppen blev ndgot storre dn
planerat samtidigt som resultatutvecklingen blev sémre dn vad ledningen rdknat
med. Det hade naturligtvis varit mojligt att dra ner p8 investeringsverksamheten
redan 1979 eller 1980 och det 6vervigdes nog ocks4. I &rsredovisningen for 1980
stod det:

2 Pharmacias amerikanska emissionsprospekt 1981-11-19 s. 10.
3 Resultat efter finansnetto plus rantekostnader, dividerat med rantekostnader.
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Styrelsen har emellertid bedomt det vara i koncernens langsiktiga intresse att fullfolja
dessa satsningar. Investeringarna har skapat forutsattningar for en successiv Ionsamhets-
forbattring och far positiv effekt pa resultatet redan 1981.
For att kanske lugna dem som oroades 6ver soliditetsutvecklingen tillfogades dock
att "under perioden 1981 - 1983 berdknas investeringarna ligga p4 en ldgre nivé dn
under de senaste &ren".

Den stagnerande resultatutvecklingen 1979 och den dirmed foljande soli-
ditetsforsimringen gjorde att Gosta Virding 6vervigde att féresld en nyemission.
Forutsittningarna pé aktiemarknaden var dock inte speciellt goda. Pharmacias
aktiekurs sjonk ganska kraftigt fr&n borjan av 1979 fram till hosten 1980. Till detta
kom att aktiemarknaden allmént sett var svag och att nyemissionsvolymen var
mycket 18g. Detta problem diskuterades i kapitalmarknadsutredningens betén-
kande som kom 1978.% Utredningen gjorde berdkmingar 6ver "vilka krav pé
nyemissioner som stalls vid olikarantabilitetsantaganden"” for att industriféretagen
skulle ha oféréndrad soliditet med de investeringsprognoser som gillde fér ar
1980. Soliditetsrestriktionen var central, d4 industrins soliditet hade sjunkit
markant sedan 1965. Den genomsnittliga nyemissionsprocenten fér svenska
industriféretag hade varit knappt 0,5 under perioden 1965 - 1973 Den reala
avkastningen pd eget kapital efter skatt var under samma period cirka 3 procent.
Motbakgrundav dessa historiska data stallde kapitalmarknadsutredningen frdgan
om det ar sannolikt att en okning av den reala avkastningen med cirka 2
procentenheter ger ett dttafaldigande av nyemissionsprocenten. Det var ndmligen
vad som krévdes fér att investeringsprognosen skulle kunna infrias med bibehallen
soliditet och of 6randrad loneandel.

Slutsatsen av dessa mycket forenklade kalkylmassiga samband ar att om inte
utbudselasticiteten for riskvilligt kapital ar mycket hogs3 maste denreala rantabiliteten
p4 eget kapital hojas kraftigt jimfort med den genomsnittliga nivin sedan mitten av
1960-talet. Annars kommer inte nyemissionsmedlen att racka till for att de kalkylerade
investeringarna skall kunna genomforas utan att soliditeten sjunker under den kritiska
niv4 som beraknats i huvudka].lcylen.‘s

En ytterligare omsténdighet som talade mot en nyemission var att huvudégaren
inte hade finansiella resurser att bidra med. Detta forhdllande och den l3ga
nyemissionsaktiviteten pd aktiemarknaden medférde att ledningen lét frégan om
riskkapitaltillskott bero tills vidare.

4  Kapitalmarknaden i svensk ekonomi SOU 1978:13.
5 Nyemissioner i procent av eget kapital.
6 SOU 1978:13s. 126.



32

Ny foretagsledning

Véren 1980 avgick Gosta Virding med pension. Han eftertrdddes av Gunnar
Wessman, som d var VD i Uddeholm. Gunnar Wessman var inte obekant med
Pharmacia, d han suttit i bolagets styrelse sedan 1973. Wessman hade tidigare
varit VD for Uddeholm och Perstorp. I detta sammanhang kan det vara av intresse
att ndmna att Uddeholm under Wessmans tid genomfdrde en stor nyemission (143
mkr) 1976 i samband med ett stort investeringsprogram.

Nir Wessman tilltrddde var Pharmacias soliditet 1g, men den var dock
ingalunda katastrofal. Jimfor vi med dvriga storre borsforetag var den inte alls
anmérkningsvirt délig. I en analys av "Sveriges framtidsforetag" i Veckans afférer
i borjan av 1981 angavs Pharmacias soliditet till 36 procent mot 32 procent som
genomsnitt for de tio "&amtidsférctagcn".7 Aven om den finansiella stadgan inte
var sd bra hade Pharmacia 4 andra sidan anldggningskapacitet fér en snabb
expansion. Bland forskningsprojekten stod Healon infér introduktion och &ven om
den blivande forséljningssuccén inte forutsdgs var optimismen &nd4 stor.

Kombinationen av goda utsikter fér forsiljningen och det déliga finansnettot
gjorde att Gunnar Wessman sokte forbéttra likviditet och cash flow. Likviditeten
hade sjunkit fr&n 32 mkr 1979 till 20 mkr 1980. Wessman 6vervidgde ocksd hur
finansieringen av de projekt som Pharmacia arbetade med skulle sdkras. Ett
forslag var dérvid att avknoppa forskningsprojekt och finansiera dem direkt med
s k venture capital.

Agarsituationen

Storste dgare i Pharmacia var under 1970-talet handelsbolaget Lundberg &
Malmsten i Goteborg. Styrelseordforande och dgarnas "starke man" var Arne
Lundberg fram till sin bortgdng 1973. Handelsbolaget hade fére 1977 &rs
emissioner cirka 52 procent av rosterna och cirka 18 procent av aktierna i bolaget.
Agarna fanns representerade i Pharmacias styrelse av Erik Malmsten och advokat
Kurt Mark, som var ordférande. Handelsbolaget hade mycket begrdnsade finan-

7 Veckans affarer 1981-01-09. Uppgifterna baseras p4 data frin Arsredovisningarna 1979.
Pharmacias soliditet forsimrades under 1980, men det gallde ocksA borsforetagen i genomsanitt.
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siella resurser, d& dess tillgdngar huvudsakligen bestod av Pharmaciaaktier. I 1977
&rs nyemission tecknade sdlunda Lundberg & Malmsten inte nigra nya aktier®

Aven om bide Arne Lundberg och sedan Kurt Mark, enligt samstimmiga
uppgifter vi fétt, var aktiva p& ordférandeposten och nira foljde bolagets verk-
samhet hade 4nd4 foretagsledningen under Gosta Virding en stark och sjilvstandig
stillning. Det var VD och inte dgarna som under 1970-talet férde diskussioner och
férhandlingar om flera stora foretagskop, som dock inte blev av. "Vi ar inte
intresserade av att kdpa Kabi eller sélja Pharmacia”, yttrade bland annat Gosta
Virding i en tidningsintervju.9 Ledningens starka position var naturligtvis frimst
betingad av att Pharmacia hade haft en mycket god resultatutveckling och kunde
finansiera sin expansion med internt genererade medel och édven kontinuerligt
héja utdelningen. Det fanns dérfér ingen direkt anledning for dgare och styrelse
att utéva ndgot inflytande pa bolagets skotsel. Den enda frdga som kan ha varit
kontroversiell var likemedelsdivisionens dliga lénsamhet, men s8 vitt vi erfarit
restes aldrig ndgra krav frin 4garhdll om nedskirning eller avveckling.

Islutet av 1970-talet delades sedan Lundberg & Malmstens aktier upp i tva delar.
En del blev kvar i handelsbolaget, medan den andra delen 6verfordes till en
forskningsstiftelse. Det hade sedan linge sttt klart att dgarfrdgan i Pharmacia
skulle stéllas p& sin spets vid kommande arvsskiften. Gosta Virding hade darfor
sonderat mojligheterna till ett samg8ende mellan Pharmacia och Astra. En sddan
fusion skulle ha kunnat vara rérelsemassigt férdelaktig, d& de bida bolagen hade
kompletterande sortiment och samtidigt hade 4garfrigan kunnat f4 en 16sning.
Kontakterna med Astra resulterade dock inte i ndgot. I stéllet 16stes dgarfrigan s&
sminingom genom att Volvo gick in och kopte handelsbolagets aktier 1984.

Sammanfattningsvis var Pharmacia 1980/81 ett féretag med stort negativt
finansnetto men samtidigt med en stor, delvis outnyttjad kapacitet pa tillverk-
ningssidan och med ménga lovande forskningsprojekt. En fortsatt satsning pa
forskningssidan skulle innebdra stora 4rliga kostnader och en expansion av
utlandsfoérsdljningen skulle krdva stora marknadsinvesteringar. Lonsamheten var
inte dlig men heller inte lysande och mdjligheterna att internt generera medel
for de fortsatta satsningarna var dérfor begransade. Detta var situationen i ett
notskal ndr den nya foretagsledningen hade tilltrétt varen 1980.

8 Enligt agaruppgifter per den 25 februari 1977 respektive 25 augusti 1978, i nyemissions-
respektive obligationsprospektet, har Lundberg & Malmstens akticinnehav endast okat i
enlighet med fondemissionens villkor.

9  Affarsvarlden *'r 9, 1977, s. 31



5. DEN FORSTA UTLANDSEMISSIONEN

Teoretiska utgéngspunkter.

Donaldson (1984) undersokte investerings- och finansieringsbeslut i tolv stora
amerikanska foretag i s k mogna branscher under 1970-talet. Studien visade att
foretagens viktigaste mél var att bibehélla och om méjligt utéka sina marknads-
andelar. Denna méilinriktning innebar att investeringsforslag inte i férsta hand
virderades utifrdn férviintad avkastning p4 kort sikt. Investeringarnas avkastning
berdknades visserligen med géngse kalkylmodeller, men den férvintade
l6nsamhetenvar baraen deli beslutsunderlaget. Den priméra bedémningen avsig
i stdllet hur angeliégen investeringen var for att foretaget skulle uppn sina mél
betriffande marknadsandel och tillvixt. Investeringar som innebar att foretaget
skulle ge sig in p4 nya produktmarknader prioriterades ligre éninvesteringar inom
befintliga verksamheter. Likasd fann Donaldson att féretagsledningarna var
mycket obenigna att 6verge nigon del av verksamheten, exempelvis att skira ned
antalet produktgrupper. Denna starka ambition att bibehlla existerande mark-
nadsandelar var grundad p4 bland annat erfarenheter av hur svért det ir att bygga
upp en position p4 en ny produktmarknad. Med hénsyn till forekomsten av "cost
of change" behover foretagsledningens investeringsstrategi inte vara orationell.

Idestora amerikanska féretagen var mélet betriffande soliditeten den viktigaste
restriktionen vid investerings- och finansieringsbeslut. For att soliditeten inte
skulle férsdmras kunde féretagen inte investera mer 4n vad kombinationen av
internt genererade medel och proportionell uppléning tillit. Lénsamheten var
dédrmed ett medel att uppnd snabb tillvéxt.

Utmaérkande for de amerikanska foretagen var att de hade en mycket forsiktig
attityd till skuldséttning. Vidare undvekforetagsledningarnaatt géra nyemissioner
av aktier. En anledning till detta var att féretagsledningarna anség att det egna
foretagets aktier var undervirderade, oavsett om foretaget gick bra eller déligt.
Ledningen hade didrmed stidndigt en anledning till att vinta med en emission till
"nista &r", d4 aktiekursen borde ha stigit. Den andra anledningen var att
aktiemarknaden kunde uppfatta en nyemission av ett foretag i en mogen bransch
som ett tecken pd dilig planering eller skotsel av féretaget. En effektiv
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foretagsledning i denna typ av foretag skall inte behdva be aktiemarknaden om
nytt riskkapital. Om man, som Donaldson, antar att féretagens forséljning véxer
proportionellt ungefdr lika mycket som féretagens balansrdkningar kommer
sjélvfinansieringen att ha stor betydelse for hur snabbt ett foretag kan vixa. Under
en begransad period kan foretaget kanske véxa snabbare dn 6kningen i det egna
kapitalet, men det sker till priset av forsémrad soliditet eller sénkt utdelning. En
tredje, mer positiv mojlighet att vixa snabbare gir via 6kad kapitalomsittnings-
hastighet. Sett over ndgra &rs sikt rdder det dock ett nira samband mellan
sjdlvfinansieringensstorlek och foretagets omséttningsokning. Detta samband kan
forvdntas vara starkast i s k mogna branscher med inte alltfér hog tillvéxt. I
tillvdxtbranscher krévs det antingen mycket hog l6nsamhet eller tillskott av nytt
riskkapital frén dgarna f6r att foretagen inte skall f4 forsdmrad soliditet.
Donaldson’s beskrivning av de amerikanskaforetagensinvesteringsbeteende ar
konsistent med undersokningar som gjorts i Sverige av foretags investeringskal-
kylering. Undersokningarna har funnit att investeringarnas forvintade 16nsamhet
inte dr det enda eller ens priméra kriteriet vid investeringsbeslut. Det ér flera andra
hénsyn som spelar in. Dessutom géller for framst storre investeringar att processen
fore ett beslut ofta ar komplicerad och utdragen i tiden och att det slutliga beslutet
vixer fram som en f6ljd av successiva bindningar (commitments). Betoningen av
internt genererade medel som restriktion fér expansion och nyinvesteringar
stdimmer dven med den analys som vissa borsbolag ger i sina drsredovisningar, se
t ex PLM 1976, Boliden 1980, SCA 1984 och STORA 1985. Enskilda foretags
investeringsbeteende kan darfor varasvért att beskriva och analyseramed utgéngs-
punkt i den mikroteoretiskt grundade investerings- och finansieringsteorin.

Motiven

Vid en extra bolagsstimma i borjan av september 1981 bemyndigade stimman
styrelsen att ldngst intill ndsta ordinarie bolagsstimma viren 1982 fatta beslut om
en nyemission av hogst 3 miljoner fria b-aktier att placeras i USA. Det var inte ett
snabbt pdkommet, sjélvklart beslut utan det hade féregdtts av en beslutsprocess
som gick mer &n ett 4r tillbaka i tiden. Som tidigare ndmnts hade foretagsledningen
redan i bérjan av 1970-talet varit inne pa tanken att sprida dgandet till utlandet.
Ett av skilen till detta hade varit rddslan for socialisering av den svenska
lakemedelsindustrin. Ett annat skél var att en spridning av aktierna till utlandet
skulle 6ka Pharmacias mojligheter att férvarva utlindska foretag med betalning i
form av Pharmaciaaktier. Det fanns dérfor, tror vi, en "mental beredskap" nér
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planerna pé en utlandsemission av flera olika skl borjade taformi borjan av 1980.

Att ett forslag om en utlandsemission inte vécktes tidigare kan nog framst
forklaras med att utlandets intresse for svenska aktier var s svagt. Den utldndska
finansmarknad som d& var mest aktuell fér svenska foretag var London. I slutet av
1970-talet fanns visserligen ndgra svenska foretags aktier noterade i London men
handeln var mycket méttlig. Pharmacias engelska bankkontakt, Hambros, menade
att en eventuell emissioni London skulle leda till att de nyemitterade aktierna férr
eller senare sildes tillbaka till Sverige, vilket skulle pressa aktiekursen. Aven en
av Pharmacias svenska bankkontakter, SE-banken, menade att det inte var méjligt
att vid den tiden skapa en varaktig marknad for svenska aktier utomlands. Nadgon
glng i bérjan av 1980 tog Pharmacias ddvarande ekonomichef Harry Johansson
vidinformellakontakter med amerikanska investerare och méklare upp frdgan om
detvore mojligt att iNew York introducera "higkvalitetsaktier" frdn Europa. Hans
propé mottes emellertid av skratt och ansdgs orimlig.

Utlandets, framst Storbritanniens, intresse for utlindska aktier hade emellertid
borjat 6ka mot slutet av 1970-talet. En viktig anledning till detta var att den
engelska méklarfirman Grievson Grant & Co hade "upptéckt" Novo 1977. Den
engelska firman hade gjort en féretagsanalys och rekommenderat aktiekp i Novo.
Den lyckade lanseringen av Novoaktien och den f6ljande kursstegringen visade
vilken potential som kunde finnas i undervarderade utldndska aktier (se figur S.1.).
En viktig orsak till intresset f6r Novo och sedemera ocksé for Pharmacia var, som
vi senare dterkommer till, det allmént uppvaknade intresset for bioteknik.

Figur 5.1. Novoaktiens kursutvecklingen 1974 - 1982 (Dkr)

Killa: Stonehill & Dullum (1982).
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Pharmacialedningen borjade att mérka ett 6kat utldndskt intresse for bolaget och
dess aktier i slutet av 1970-talet. Foretaget fick besok av utldndska analytiker redan
1978. Amerikanska och engelska institutioner bérjade kopa fria aktier via méklare
i London under 1979. Detta fick till foljd att kursen pé de fria aktierna steg 6ver
de bundna aktiernas kurs.! Detta blev pétagligt uppmirksammat under 1980, dd
de anstillda i Pharmacia erbjéds att 13na pengar till kp av aktier i bolaget. Mdnga
onskade erhélla fria aktier och det visade sig bli svért att senare kopa in dessa d&
den stora efterfrigan drivit upp kursen ytterligare.

Som redan diskuterats i foregdende kapitel var den svenska aktiemarknaden
allmint sett mycket svag och nyemissionsvolymerna var mycket smé (se figur 5.2).
Dessutom géllde att huvudidgarnas mojligheter att delta ingonstérre nyemission
var utesluten. Dessa omsténdigheter hade ftt den tidigare ledningen att skjuta pd
frdgan om anskaffning av ytterligare riskkapital. Den nyaledningen blev témligen
snart av den uppfattningen att det var i utlandet det nya riskkapitalet skulle
anskaffas. En viktig forklaring, kanske den viktigaste, till intresset for en emission
i utlandet var det férhéllandet att de fria aktierna noterades s mycket hogre én
de bundna. D& emissionskursen vid emission i utlandet sétts nidra gillande
borskurs skulle en forsaljning av nya fria aktier inbringa ett storre belopp én vad
en emission av samma antal aktier skulle ge i Sverige. Utlandsemissionen skulle
dérmed bli "billigare" for foretaget; samma utdelning betalades ju p& bundna som
fria aktier, men emissionskursen pé fria kunde séttas hogre.

Figur 5.2. Svenska borsféretags nyemissioner i Sverige och utlandet (Mkr)
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Killa: Aktiv Placering: Foretagsanalyser 1983, 1984, 1985 och 1986, SOU 1981:44.

1 Defriaaktiernahade ej en separat borsnotering, mennoterades inofficiellt bland borsmaklarna.
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Under hosten 1980 besokte Harry Johansson det danska likemedelsforetaget
Novo och sammantréffade med Kére Dullum, som var vice VD och ekonomichef.
Dullums person och hans argumentering for att féretag av Novos typ bor ha en
soliditet runt 50 procent samt Novos framgangsrika emission gjorde starkt intryck
pé Harry Johansson, som blev 6vertygad om att det ocksé vore bra for Pharmacia
att gora en utlandsemission.

Harry Johansson skrev en promemoria, som diskuterades i foretagsledningen,
ivilken hanskissade pd en méjlig emission i London. Skalet till att London f6reslog
var dels de amerikanska institutionernas ovan nimnda negativa reaktion, dels att
detta férordades av Bjorn Carlsson p& Aktiv Placering, som var rddgivare &t
Pharmacia och som deltog i arbetet med 1977 &rs emissioner. Londonemissionen
skulle tillgd sd att Pharmacia forst skulle gora en nyemission i Sverige till strax
under borskurs. Teckningsritterna skulle dé betinga ett 1dgt virde. Ett antal av de
storre dgarna skulle sedan silja sina teckningsratter till utlandska investerare, som
dérigenom skulle teckna merparten av det nya aktiekapitalet. Storleken pé
emissionen skulle vara ungefar 100 milj kr.

Ungefar samtidigt med diskussionerna om Londonemissionen dvervigde den
nya foretagsledningen ett annat sitt att finansiera den fortsatta forsknings-
verksamheten. Ledningen ville undersoka mojligheterna att finansiera via den
amerikanska venture capital marknaden. Det skulle kunna ske genom att vissa
forskningsprojekt organiserades i separata bolag i vilka amerikanska intressen
kunde g in som deldgare. Hosten 1980 reste darfor Gunnar Wessman och vice
VD Carl-Eric Sjéberg till USA for att undersoka marknaden for venture capital
och presenterade Pharmacia och dess forskningsprogram for olika investerare.
Dessa visade stort intresse, nistan entusiasm infér mojligheterna att g8 in som
finansidrer i Pharmacia. Till detta kan ldggas de positiva reaktioner som motte
Pharmacia efter lanseringen av den nya dgonprodukten Healon i USA 1980.
Produkten ronte stor uppskattning bland 6gonldkare och det férekom att de
frdgade om det var mojligt att kopa aktier i Pharmacia. Féretagsledningen fick
sdledes tydliga signaler om att det fanns ett stort intresse for bolaget i USA.

Under sonderingarna p& den amerikanska venture capital marknaden borjade
emellertid den svenska aktieborsen att vinda uppdt och kurserna steg pd
Pharmacias aktier. Finansiering med venture capital borjade d& att framstd som
mindre intressant jaimfoért med en eventuell nyemission. Samtidigt 6kade de
utlindska investerarnas kop av svenska bolags aktier och bland dessa ansdgs
Pharmacia som sérskilt intressant. Utldndska méklare borjade ringa till Pharmacia
och de ville bli uppsatta pé "telexlistan" for att ta del av foretagets informations-
givning. P& Stockholmsbérsen borjade Pharmacias fria B-aktier att noteras frdn



39

och med januari 1981.

Inofficiell handel med aktier i Pharmacia bérjade forekomma i London p4 véren
1981. Planerna pé en emission i London hade emellertid redan kommit att Gverges
inom foretagsledningen. Pharmacias bankkontakt i London menade att det vore
fordelaktigare att gora emissionen i USA p8 grund av det enorma intresse som dér
fanns for investeringar i bioteknikféretag. Gunnar Wessman var ocksd starkt
overtygad om att det vore mycket fordelaktigare att géra emissionen i USA.

Att genomféra en nyemission i USA for ett relativt litet svenskt foretag skulle
bli ensstor och inte okomplicerad procedur. Vid den tidpunkten hade inget svenskt
bolag och endast tvd andra utldndska foretag gjort nyemissioner i New York. En
riktad nyemission &r heller ingen okontroversiell friga, eftersom den paverkar de
befintliga dgarnas réstandel och férmogenhet. Huvudégarens representant,
styrelseordféranden Kurt Mark, intog till att bérja med ocksd en avvaktande
attityd, innan han beslot sig for att stodja forslaget. Beslutssituationen for
huvudégaren var starkt forenklat att vilja mellan att & ena sidan beh8lla sin
dgarandel, vilket skulle medféra att bolagets tillvdxttakt méste minska och & den
andra sidan att sldppa in nya dgare for att mojliggora fortsatt snabb expansion av
verksamheten. Huvudégaren beslot att g8 pd den senare linjen. Vi har inte f&tt den
uppfattningen att detta var ett svart beslut att ta. Det fanns ingen i dgarfamiljerna
som Onskade utdva den kontroll som Arne Lundberg hade gjort fram till sin
bortgdng 1973. Intressant att ndmna i sammanhanget &r att Kurt Mark ocksa var
styrelseordférande i Svenska Kodak och hade goda kontakter med personer i den
amerikanska bankvérlden. Vi férestéller oss att detta kan ha bidragit till Kurt
Marks positiva stillningstagande till en emission i just USA.

Bland de 6vriga dgarna fanns flera institutioner av vilka Fjdrde AP-fonden var
storst. Den principiella installningen bland dessa var, och 4r, alltjamt att riktade
emissioner, framfor allt storre sidana, inte &r i de gamla dgarnas intresse. Den som
tydligaste forfaktade denna uppfattning var SPP:s ddvarande vice VD Nils-Axel
Frisk. Att de institutionella dgarna @nd4 inte motsatte sig Pharmacialedningens
forslag om den forsta utlandsemissionen har férklarats med tvd omsténdigheter.
For det forsta ansdg institutionerna att en mycket stor emission i Sverige skulle



kunna fa negativ effekt p& aktiemarknaden genom att s& mycket "likviditet" sogs
upp. For det andra var institutionerna positivt instéllda till en utveckling mot
utldndsk notering av svenska borsbolag. Sammantaget betydde detta att
institutionerna inte motsatte sig férslaget om enriktad emission.

Foretagsledningens arbete med att ldgga fram ett forslag om utlandsemission
pégick under slutet av 1980 och véren 1981. I detta arbete deltog ocksé
Handelsbanken.? Konkret resulterade arbetet i att ledningen i mars 1981 i
samband med bokslutskommunikén meddelade att den skulle foresld
bolagsstimman att ans6ka hos regeringen om att f§ dndra bolagsordningen
betriffande utlinningsforbehdllet. Enligt det sistndmnda fick utldnningar dga
aktier motsvarande hdgst 20 procent av rosterna eller 40 procent av aktie-
kapitalet.3 De fria aktiernas rostandel var 19 procent och darfor skulle gransen f6r
hogsta rosteandel behdva hojas om en emission av fria aktier skulle kunna
genomforas. Ett sétt att mojliggora en emission inom den ddvarande ramen hade
annars varit att byta svenska dgares fria aktier till bundna. S& vitt vi kunnat utréna
overvdgdes dock inte detta. I augusti kom sedan regeringens besked som innebar
att utlinningsforbehéllet fick tas bortur bolagsordningen och att fria aktiers
rostandel fick uppgd till hogst 28 procent. For aktiekapitalandelen gillde
ofdrandrat 40 procent.

I maj kom meddelandet om att ledningen skulle foresld en nyemission om
500.000 fria aktier, dvs 1:5. Denna emission skulle inbringa 100 miljoner kr.
Anledningentill att fria aktierskulle emitteras uppgavs varaatt det stora utlindska
intresset lett till att de fria aktierna hade en betydande 6verkurs. Den uppgick i
maj 1981 till cirka 50 procent. Tidpunkten fér emissionen faststélldes dock inte.
"Foretagets resultatutveckling och borsutvecklingen bestimmer tidpunkten for
emissionen” uttalade Gunnar Wessman i en tidningsimervju.‘

Foretagsledningen bestdmde sig p& forsommaren for att soka genomféra en
emission i USA under hosten 1981. Det skulle bli en riktad emission, dvs de
befintliga dgarna skulle inte ha féretrddesritt vid aktieteckningen, och emis-

2 Pharmaciavalde sdledes Handelsbanken i dettafall. I pressen angavs tv forklaringar till detta.
For det forsta att Gunnar Wessman innan han kom till Pharmacia hade goda kontakter med
Handelsbanken. For det andraatt Pharmacialedningen var missnojd med att SE-banken skapat
en aktiefond i Sverige som gjorde det mojligt for utlinningar att indirekt kopa bundna
Pharmaciaaktier. Vi har dock inte gétt in p4 detta, d4 det inte har nigon betydelse for denna
studies syfte.

3 Forenredogorelse av bestimmelserna rorande utlindskt aktiezgande i svenska aktiebolag, se
Ds I 1985:7 "Utlandskt inflytande i svenska foretag”.

4 DN 1981-05-16.
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sionskursen skulle sittas till d& géllande borskurs. Den fortsatta planeringen av
emissionen hade att losa tre huvudproblem. Det férsta géllde hur emissions-
villkoren skulle utformas rent tekniskt med hénsyn tagen till institutionella krav
och marknadsférhéllanden. Det andra var uppldggningen av informations- och
ansOkningsforfarandet. Det tredje gillde det praktiska genomférandet av
emissionen, dvs att silja aktierna till olika investerare.

For att kunna planera och genomfora emissionen var det nddvéndigt att vilja
en lokal samarbetspartner eller managing underwriter, som fungerar som
emissionsbank. Denna siljer aktierna till underwriters,somisintur séljer aktierna
till de institutioner och privatpersoner som blir dgare av de nya aktierna.
Emissionsbanken har 4ven viktiga funktioner som juridisk rddgivare och fungerar
ocksd som informationskanal mellan det emitterande bolaget och
aktiemarknaden.

I bérjan av juli 1981 tog foretagsledningen kontakt med fyra investmentbanker
i USA och bad om r&d och synpunkter p4 hur Pharmacia skulle kunna genomféra
en emission i USA. Med tanke pd att Pharmacia var ett forhdllandevis oként
foretag i USA var foretagsledningen instdlld p4 att vilja en renommerad
investmentbank for introduktionen p& den amerikanska aktiemarknaden. D4
emissionsbanken ocks de facto fungerar som en garant fér informationen om
bolaget, var det viktigt att den lokala samarbetspartnern hade duktiga
foretagsanalytiker for likemedelsbranschen. Ett ytterligare onskemdlet
betrédffande samarbetspartnern varattdet skulle vara en firma somvar tillrackligt
stor for att garantera att aktierna verkligen blev placerade men &nd4 inte for stor
med tanke pd att emissionsbeloppet skulle vara relativt litet i forhdllande till
marknadens storlek. Om emissionen gick via en mycket stor firma med ménga
underwriters fanns risken att emissionen skulle delas upp i alltfor mdnga mycket
smi poster. Foretagsledningen sdg gérna att en del av emissionen placerades p&
"fasta hander" och efterstravade darfor att ett antal relativt stora poster hamnade
hos ett mindre antal institutionella kopare.

Foretagsledningen i Pharmacia fann efter de preliminéra kontakterna med de
fyra investmentbankerna att den som bist svarade mot 6nskemélen var Morgan
Stanley. Ralph Hammar, som tilltrdidde som ny ekonomichef i borjan av 1981,
motiverade valet av Morgan Stanley med att:
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"...de kunde stilla upp med ett ungt talangfullt team som passade bra ihop med vart eget.
Kynnetskemi stimde bra overens. Morgan Stanley Atnjuter det hogstaanseende i USA
och det var ett beslut som Fortia hade mycket gladje av. Morgan Stanley var utan tvekan
en starkt bidragande orsak till den lyckosamma utgingen av USA-emissionen".

Emissionsvillkoren

Bolagsstimman i maj hade bemyndigat styrelsen att genomfora en nyemission om
500.000 fria aktier. Det var emellertid av flera skil inte mdjligt att genomféra en
emission med detta antal aktier i USA. Det forsta problemet gillde den hoga
kursen pd Pharmaciaaktien. Den ddvarande kursen, cirka 550 kr, motsvarade cirka
100 dollar, vilket bedémdes varafér hogt. En kurs p& mellan 20 och 30 dollar skulle
passa amerikanska forhllanden bittre. For att virdet per aktie skulle bli ligre
méste antalet aktier 6ka. Detta ordnades genom en s k split, varvid varje gammal
aktie byttes mot fem nya. Dérefter genomférdes tre mindre emissioner (pro rata),
ivilka de gamla dgarna hade foretradesratt:

* En fondemission 1:10

* En nyemission 1:10, dir bundna aktier tecknades fér S0 kr och fria for 65 kr

* En nyemission 1:10, dér bara fria aktier tecknades for 65 kr, dvs dven innehavare
av bundna aktier tecknade nya fria.

Prorata emissionerna hade dven delsyftet att minska fria aktiers rostandel, vilket
skede genom att négra &gare till a-fria accepterade att teckna b-fria. Dessa tre
emissioner riknades pd antalet aktier efter split. Aktieuppdelningen och de
f6ljande emissionerna innebar att antalet aktier 6kade frdn 2.5 miljoner till 16.25
miljoner (se figur 5.3). USA-emissionen skulle sedan omfatta ytterligare 3
miljoner aktier, sd att det totala antalet aktier slutligen skulle bli 19.25 miljoner.
Den forvintade stora 6kning i antalet utelopande Pharmaciaaktier gav, enligt
uppgifter som &tergavs i Veckans afférer, upphov till "oro pa b6rsgolvet".6
Farhdgorna gillde att aktierna skulle drabbas av "volymsjuka", dvs det skulle finnas
for manga Pharmaciaaktier p4 marknaden. Gunnar Wessman bemoétte emellertid
denna 3sikt i en tidningsintervju:

Experter talar om att 19,25 miljoner aktier skulle ge Pharmacia 'volymsjuka’. Det
pastiendet avfardar jag helt. USA-emissionen om 3 miljoner aktier anser jag pytteliten.

5 Hammar (1982).
6  Veckans Affarer 1981-08-27.
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Figur 5.5. Olika aktieslags andel av totala réstvirdet fore respektive efter
1981 drs emissioner (%)
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Kalla: Pharmacias 4rsredovisningar 1980 - 1982.

Figur 5.6. Olika aktieslags andel av aktiekapitalet fore respektive efter
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Likemedelsforetag, lakarorganisationer, vetenskapliga fonder och institutioner m fl
kommer att std i ko som kopare avserie B. I Amerika ar kapitalmarknaden enorm efter
svenska forhallanden. Pharmaciaaktiens kommande nominella virde p4 10 kr skall
stimulera till aktiesparande. Alla i virt land ska ha rid att inncha Pharmaciaaktier.”
Det andra problemet, som tidigare ndmnts, var restriktionerna betraffande
utldnningars rétt att dga aktier i Pharmacia. Innan Pharmacia ansokte hos
regeringen om att f& dndra bolagsordningen var de fria aktiernas réstandel 19
procent och aktieandelen 17 procent. Orsaken till att de fria aktierna hade en
storre rostandel dn aktieandel var att det fanns en storre proportion fria a-aktier
&n fria b-aktier.

Som redan nimnts innebar regeringens upphévande av utldnningsférbehallet
att utldnningar i fortsittningen skulle f4 4ga hogst 28 procent av rostvirdet och 40
procent av aktierna. Efter USA-emissionen kom de fria aktiernas andel av
samtliga aktier att uppgd till 35.4 procent (se figur 5.4). Emissionen kom att
omfatta 3 miljoner nya b-fria och tog i ansprdk tva tredjedelar av det 6kade
utrymmet for fria aktier. Det dterstod ddrmed ett utrymme for emission av
ytterligare knappt 1.5 miljoner b-fria aktier innan taket vid 40 procent ndddes.

De fria aktiernas andel avrésterna kom att uppgé till 25.65 procent av rostetalet
(se figur 5.5.). Denna andel forefaller ligga ndrmare den stipulerade 6vre gransen
men genom att b-aktier bara har en tiondels rost var det i stéllet gransen for ut-
lanningars aktieandel som skulle utgérarestriktionen vid en ytterligare emission.

Pro rata emissionerna skulle ge bolaget ndstan 150 miljoner kr (se figur 5.7.).
Hur mycket den amerikanska emissionen skulle ge var beroende av hur minga
aktier som kunde séljas och till vilken emissionskurs, och den skulle inte séttas
forran emissionen genomférdes. Det gick dérfor inte att i forvdg berdkna exakt
hur mycket en nyemission i USA skulle ge.

Nir ledningen i Pharmaciatillsammans med representanter for Morgan Stanley
6vervigde storleken pd USA-emissionen beaktade man framst tvé faktorer. For
det forsta var det ett 6nskemdl att nyemissionen skulle inbringa s& mycket att
foretagets soliditet skulle stiga till omkring SO procent. Utifrdn 1981 &rs bokslut
kan man teoretiskt berdkna att denna grins hade uppnétts om USA-emissionen
uppgatt till cirka 230 milj kr.8 Det faktiska emissionsbeloppet blev sedan 280 milj
kr, dvs cirka S0 milj kr mer 4n vad som hade resulterat i SO procent soliditet efter
emissionen. Morgan Stanley & sin sida undersokte genom kontakter med

7 Expressen 1981-09-13.
8 586 + x = 0.5(1400 + x), dar 586 och 1400 ar justerat eget kapitalrespektive balansomslutning
innan USA-emissionen.
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institutioner och investmentbanker vad marknaden "tdlde", dvs hur mycket
aktiemarknaden kunde vara beredd att investera i nya Pharmaciaaktier.

Figur 5.7. Aktiekapital plus bundna reserver fire, under respektive efter 1981 drs
emissioner (Mkr)
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Killa: Pharmacias irsredovisning 1981.

Ytterligare en faktor att beakta vid bestimning av emissionens storlek var
restriktionen betréiffande utlidndskt dgande i bolaget. Ledningen sig gérna att det
skulle finnas ett utrymme efter emissionen s att det skulle vara méjligt att gora
eventuella foretagsférvirv i utlandet med likvid i nyemitterade aktier. Som ovan
namnts fanns det mdjlighet att emittera maximalt 4.5 milj b-fria efter pro rata
emissionerna. Med en emissionskurs pd 50 kr per aktie skulle hela detta fria
utrymme krévas f6r att komma upp till ett totalbelopp p& 230 milj kr som var
soliditetsmalet. Med en férséljningskurs p4 100 kr hade det 4 andra sidan rickt att
emittera cirka 2.3 milj aktier. I borjan p4 hosten noterades Pharmacias fria b-aktier
runt 90 kr, vilket betydde att hela utrymmet fér nya fria aktier inte skulle behéva
tas i ansprak.

Styrelsens férslag om emissionen i USA och de féregdende pro rata
emissionerna offentliggjordes den 21 augusti 1981. En extra bolagsstimma den 8
september fattade sedan det formella beslutet. Avstimningsdag for pro rata
emissionerna bestidmdes till den 2 oktober och teckningen skulle ske under
perioden 19 oktober - 13 november.
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Informations- och ansokningsforfarandet

Ett foretag som vill emittera nya aktier méste ldmna en hel del information till
aktiemarknaden bade fére och efter emissionen. Dessutom stélls vissa formkrav
pé sjdlva emissionsproceduren. Svenska foretag som emitterar i USA moéter ett
nytt regelsystem och dven andra krav pd informationsgivningen. Vi skall dver-
siktligt redovisa de problem och erfarenheter som Pharmacia gjorde i samband
med den férsta emissionen. Informationsgivningen efter emissionen och d framst
&rsredovisningens anpassning tas upp i ett senare kapitel.

Fore emissionen gav Pharmacia aktiemarknaden information genom dels ett
obligatoriskt emissionsprospekt, dels s k road shows, som ar muntliga presen-
tationer av foretaget for analytiker och presumtiva investerare. Ett emissions-
prospekt bor, som framgir av namnet, helst innehdlla alla uppgifter som en
investerare behéver ha som underlag for sitt beslut att satsa kapital i bolaget. I
USA stills mycket hga krav p& emissionsprospekt. Ett fel i ett prospekt kan
foranleda en missndjd aktiedgare att gd till domstol och krdva ekonomisk
ersittning i hdndelse av kursnedging. En amerikansk analytiker arbetade
tillsammans med Pharmacias personal i Uppsala med att utforma prospektet. Nér
det var férdigt blev ddvarande ekonomichefen litt forférad, darfor att inneh8llet
var s& formellt och hogtravande. De amerikanska experterna foérsakrade
emellertid att "det skulle vara s&" for att inte foretaget skulle riskera framtida
skadestindsansprék.

En del av informationen i det amerikanska emissionsprospektet motsvarade
uppgifter som 4terfanns i den svenska arsredovisning. Uppgifterna rérande bland
annat eget kapital och nettovinst médste dock presenteras enligt amerikanska
redovisningsnormer och det visade sig krdva mycket arbete. Det blev bland annat
nddvéndigt att samla in vissa redovisningsdata frdn de olika dotterbolagen.
Arbetet med att sammanstélla redovisningsuppgifterna for prospektetutférdes av
en grupp under ledning av auktoriserade revisorn Sigvard Heurlin. I gruppen
deltog personal frin Pharmacias amerikanska revisionsfirma Coopers & Lybrand.

Det preliminira prospektet registrerades den 25 oktober 1981 hos Securities and
Exchange Commission (SEC), som 4r den ansvariga myndigheten f6r aktiehandel
i USA. Prospektet var preliminértsé till vida att emissionskursen inte var faststalld,
vilket ju inte skulle géras forran precis fére emissionen. Sedan det preliminira
prospektet var registrerat och offentligt reste foretagsledningen ver till USA pé
en informationsturné. Den pagick under tiden 12 - 18 november. Enligt uppgift
var ledningens presentation av Pharmacia mycket skickligt framférd och ana-
lytiker och andra &hérare fick en mycket positivt intryck av foretaget. Det 4r svart
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att nidrmare precisera hur stor betydelse sjilva presentation har i jamférelse med
de fakta som formedlas. Vi har frin olika utlindska analytiker fétt bekriftat att
det personliga intryck som ledningen ger spelar en stor roll vid bedémning av
foretagsledningens skicklighet och &ven péverkar tilltron till de prognoser som
foretaget ger.

Genomforandet av emissionen

Proceduren vid en riktad emission i USA ér timligen komplicerad i jamforelse
med vad som giller vid emissioner med foretrddesritt i Sverige. N&got férenklat
kan man beskriva emissionsbanken Morgan Stanley (managing underwriter) som
en "grossist", som i sin tur férsokte f& "detaljister", underwriters, att finna kopare
till de nya aktierna. Underwriters &r méklarfirmor eller s k investmentbanker. De
kopervisserligeni fast rakning men férsoker alltid se till att de i sin tur har higade
investerare, som slutligen blir de nya aktieigarna. Det ror sig siledes om ett
forfarande i tvd steg, dir "grossisten” férst kontaktar "detaljister” som i sin tur
sonderar bland presumtiva investerare. Dessa sonderingar borjade ungefir tre
veckor fore emissionen.

Négot som ytterligare komplicerar bilden av forsiljning av nya aktier &r att priset
pa aktien inte &r faststdllt ndr emissionsbanken inleder sina sonderingar,
aktiekursen fluktuerar ju hela tiden pé borsen. Underwriters koper aktierna med
en viss rabatt jamfort med den vid emissionstillfillet ridande kursen. Deras
ersittning blir d& skillnaden mellan vad de betalar for aktierna och vad de kan f&
betalt frén sina kunder, som i princip borde vara rddande marknadskurs. Med
ledning av rdande kurs vet emellertid de inblandade p& ett ungefir vad
emissionskursen kan komma att bli. P4 grundval av detta gér underwriters en
prelimindr intresseanmélan till emissionsbanken med uppgift om hur ménga
aktier som de é&r villiga att kdpa, givet en viss rabatt till marknadskursen. Med
ledning av dessa uppgifter kan emissionsbanken se hur manga aktier som totalt
kan siljas vid olika rabatter till ridande aktiekurs. P4 emissionsdagen faststills
emissionskursen och emissionsbanken kontaktar 3ter underwriters, som d&
definitivt bestimmer hur ménga aktier de vill kopa.

Beslutet om emissionskurs och antal aktier vilade bdde Pharmacia och Morgan
Stanley. Att Pharmacia formellt méste godkinna beslutet var sjilvklart. For
Morgan Stanley var beslutet ocksd viktigt dirfoér att firman garanterade
emissionen, nir vil villkoren var faststillda. Det betydde att Pharmacia skulle f&
sitt kapital oavsett om Morgan Stanley lyckades silja aktierna vidare eller ej. I
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praktiken kom emissionsbankens ord att vdga tungt. Firman hade god erfarenhet
av att bedoma vad som var ldmplig volym och rabatt i férhéllande till gillande
dagskurs.

Datum f6r emissionen bestdmdes till den 19 november 1981. Borseni New York
bade tidigare under hésten varit "higlos”. I oktober noterades lagsta kursnivan pd
16 ménader. Direfter skedde en viss &terhdmtning, och emissionsbanken anség
att emissionen skulle kunna genomféras framgingsrikt. Dagen fore, den 18
november, var den sista noterade siljkursen p& Pharmacia b-fria 103 kr, vilket
motsvarade 18.72 dollar. Emissionskursen bestimdes da till 18.25 dollar, dvs 2.5
procent under Stockholms kursen. Antalet aktier som skulle sidljassattes till 2.75
miljoner, med tilligget att Morgan Stanley och underwriters inom 30 dagar kunde
kopa ytterligare 250.000 aktier till emissionskursen (se vidare under kostnaden fér
nyemissionen).

Nar pris och kvantitet var bestdmda gillde det f6r emissionsbanken att handla
omedelbart. Frén firman tog man genast kontakt med de underwriters som tidigare
anmiilt sitt intresse och bad om besked om hur ménga aktier var och en 6nskade
teckna till den faststillda kursen. Denna rundringning till underwriters méste ske
snabbt och vara klar innan Stockholmsbdérsen 6ppnade igen. I annat fall skulle det
kunnat intréffa att Morgan Stanley inte kunnat placera alla aktier darfér att kursen
i Stockholm sjunkit . En emissionsbank som blir sittande med aktier riskerar stora
forluster om kursnedgéngen fortsitter.

Kostnaden for nyemissionen

Det forhéllandet att emissionsbanken 16per en risk att bli sittande med osdlda
aktier darfor att emissionen garanterats avspeglas i de ekonomiska villkoren
mellan banken och det emitterande féretaget. D& det var Pharmacias forsta
emission i USA och d& bolaget dessutom inte var noterat i USA fick emissions-
banken rdkna med relativt omfattande arbete med prospektet och informationen
till aktiemarknaden. Av det totala belopp som de nya dgarna betalade for sina
aktier fick Pharmacia cirka 93 procent, dvs cirka 7 procent gick i provision till
emissionsbanken och underwriters. Som tidigare namnts 1dg emissionskursen cirka
2.5 procent under dagskursen, s& sett ur de gamla dgarnas perspektiv fick bolaget
in ungefir 90 procent av gillande kurs pa de fria aktierna.

Forutom den direkta provisionen hade Morgan Stanley och vissa underwriters,
som redan nidmnts, ett avtal om att f4 kopa ytterligare 250.000 aktier till
emissionskursen. Denna form av "morot", som ges till emissionsbanker och
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underwriters, kallas green shoe och &r vanligt forekommande. Om emissionen blir
lyckad och aktierna direfter stiger kan emissionsbanken gora en ytterligare
fortjanst pA kursstegringen och provisionen pé de sélda aktierna. Efter Pharmacias
emission utnyttjade garanterna sin méjlighet att kopa ytterligare 250.000 aktier
och det totala antalet nya aktier i USA-emissionen blev dérfor 3 miljoner.

Utvecklingen nédrmast efter emissionen

Direkt efter emissionen sjonk den fria aktien nigot, men endast marginellt.
Kursutvecklingen var fram till april - maj 1982 timligen lugn utan nigon kurs-
uppging. Direfter steg kursen fram till sommaren 1983. Efter nyemissionen géllde
att nigon rapportering frin Pharmacia till aktiemarknaden fick inte férekomma
under de forsta 90 dagarna. Skilet till detta &r att ny information som kan paverka
marknadens prissittning inte fir ges innan emissionen &r ordentligt genomférd
och handeln har hunnit komma igéng.
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6. UTVECKLINGEN TILL OCH MED DEN ANDRA EMISSIONEN

Efter emissionerna 1981 hade Pharmacia en stark finansiell stillning. Soliditeten
var over 50 procent och de likvida medlens andel av balansomslutningen var 20
procent. Foretagsledningen var ocks4 fylld av tillférsikt och sig 6kade mojligheter
att realisera de minga lovande forskningsprojekt som stod p4 ko for finansiering.
1 &rsredovisningen for 1981 skrev ddvarande ekonomidirektoren Ralph Hammar:
Fortia hade ett gott utgingslige for en 1Angsiktig finansiering: anliggningar for fortsatt
expansion och en stor portfdlj med intressanta forskaingsprojekt med en god balans
mellan ling- och kortfristiga projekt.
VD Gunnar Wessman framhéll att "det kapital emissionerna tillfort oss 6kar véra
handlingsmoéjligheter liksom takten i utveckliugsarbetet".1 Denna positiva
instillning delades, minst sagt, av aktiemarknaden. Under de tv4 4r som foljde
1981 &rs emissioner hade aktierna i Pharmacia en fantastisk kursuppging och
virdet pd de fria aktierna steg ca 460 procent.2 Aven om den genomsnittliga
kursnivn p4 borsen steg mycket under denna period framstar énd4 utvecklingen
for Pharmacia som anmaérkningsvird. I detta kapitel skall vi forst redovisa
Pharmacias resultatutveckling och sedan diskutera hur kapitaltillskotten 1981 kan
ha péverkat frimst foretagets expansion pA USA-marknaden och satsning pé
forskning ochutveckling. Vi foljer utvecklingen framtill hésten 1983 och beskriver
sedan kortfattat den andra utlandsemission som d4 genomférdes.

Finansiell stdllning och resultatutveckling

Det stora tillskottet av eget kapital genom 1981 4rs emissioner fick omgdende en
positiv effekt p4 Pharmacias resultatrikning. Som redan forutskickats i emissions-

1  Pharmacias rsredovisning 1981 s. 2.
2 Emissionskursen november 1981 var ca 40 kr, emissionskursen 1983 var ca 227 kr, bagge
kurserna omraknade for emissioner.
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prospektet anvidndes en del av det nya kapitalet for amortering av skulder.
Aterstoden av emissionsbeloppet placerades till att borja med i likvida tillgdngar.
Frén ett negativt finansnetto p4 30 mkr 1980, forbéttrades detta successivt och
uppgick 1983 till + 30 mkr, dvs en férbéttring med 60 mkr pé tre &r.

Under 4ren 1981 till 1983 6kade Pharmacias férsiljning kraftigt och vinsten dn
mer. I genomsnitt fér dessa tre 4r steg vinsten efter finansnetto med néstan 90
procentper 4r, vilket kan jimféras med en genomsnittlig vinsttillvixt pa 15 procent
de fem foregdende &ren. I 4rsredovisningen 1983 redovisar Pharmacia f6ljande
tabell, som delar upp forsiljningsokningarna 1982 - 1983 i olika komponenter.

Tabell 6.1. Forsdljningsokningen for Pharmacia-divisionerna 1982 och 1983

uppdelad i komponenter

Komponent 1982 1983
Volymé6kning och

nya produkter 15% 21%
Produkter genom

foretagsforvarv - 5%
Prishéjningar 8% 8%
Valutaeffekter 12% 15%

Kalla: Pharmacias &rsredovisning 1983.

Om dessa 6kningar av forséljningsintékterna i stéllet relateras till resultatet efter
finansnetto framstar deras betydelse mycket tydligare (se tabell 6.2.). Pharmacias
ekonomichef har dock i tidningsintervju anmérkt p4 detta sitt att 13ta en deval-
vering "rinna rakt igenom resultatrikningen”. En dollaruppgéng kan nimligen
ocks4 leda till att kostnadssidan okar.

Tabell 6.2. Pharmacias rérelseresultat och prishdjningars respektive valutaeffekters
del av resultatokningen 1982 - 1985. Micr.

1982 1983 1984 1985
Rorelseresultat 276 480 571 684
Prishojningarsdel 115 149 93 57
Valutaeffekters del 173 279 46 57

Killa: Pharmacias Arsredovisningar 1982 - 1985.
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Expansion i USA och flera foretagsforvarv

Healon blev snabbt en storsiljare p4 den amerikanska marknaden. Till att borja
med var Healon bara registrerat i USA och forst 1983 registrerades produkten i
nigra europeiska linder. Framgéngen for Healon i USA var en bidragande orsak
till att Pharmacia okade sina satsningar dér. Antal anstéllda i USA 6kade under
1981 - 1983 snabbare dn for koncernen i Gvrigt. Foretaget borjade bygga ett nytt
huvudkontor i USA 1982, och det blev firdigstéllt &ret darpd. For att oka
forsdljningen av allergiprodukter i USA byggde foretaget upp nigra s k allergi-
centra. Tanken bakom detta var att ldkare skulle kopa Pharmacias allergitester
och sedan anvinda sig av dessa allergicentra for analys av patientprover.

Figur 6.1. Nyemissioner, internt genererade respektive anvinda medel
1976 - 1984 (Mk)
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Kalla: Pharmacias &rsredovisningar 1976 - 1986.

1981 kopte Pharmacia réttigheter och know-how i Nu Tech Medical Systems Inc.
I december samma 4r triffade Pharmacia ett avtal med Kabi-Vitrum som innebar
att Pharmacia fick férsaljningsrétten for samtliga Kabi-Vitrums produkter, utom

3 Ien analys av Affarsvirlden i nr 19/1985 uppskattades det att Healon 1984 svarade for 3040
procentavkoncernens vinst. Enligt uppgift vi fitt frin Pharmacia dr det dock en dverskattning.
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vitskeprodukter, i USA och Kanada. Aret dirp4 forvirvades Vespa Inc., som
skulle stirka Pharmacias allergidel, och tillgdngar och know-how i féretaget P.L.
Biochemical Inc. I Europa koptes en del av féretaget Medical Workshop.‘ Under
1982 betalade Pharmacia totalt 111 mkr i samband med férvarv. Pharmacia hade
tidigare inte betalat mer 4n ndgra tiotal miljoner kronor vid féretagsférvirv.

Okade satsningar pa FoU

I Pharmacias prospekt fore 1981 &rs emissioner framhélls att bolaget hade ett
lovande forskningsprogram och underforstétt var att detta skulle kunna realiseras
snabbare och i storre omfattning efter ett kapitaltillskott. Efter 1980 okade
FoU-kostnaderna, men ser man till kostnadernas andel av forséljningen verkar
inte 6kningen s& stor. Det beror dock p att forsiljningsintéikterna steg kraftigt
under 4ren 1981 - 1983. Forskningskostnadernas 6kning framgér tydligare om de
i stdllet relateras till de totala kostnaderna (se figur 6.2.).

Figur 6.2. FoU-kostnaders andel av totala kostnaderna respeldive forsdljning
8 1976 - 1987 (Mkr)
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Killa: Pharmacias Arsredovisningar 1976 - 1986. Ar
4 Pharmacias dgande dkade ivtunder de foljande ren och 1984 blev bolaget helagt.

5 Pharmacias irsredovisning 1982 s. 13.
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I &rsredovisningarna 1981 - 1983 meddelades att Pharmacia ingétt cirka 10 avtal
om forskningssamarbete med universitet eller andra féretag, vilket var en markant
6kning jamfort med tidigare &r. Forsiljningen av handelsféretaget Consiva i borjan
av 1983 bidrog ocks4 till att Pharmacia fick en mer markerad forskningsprofil.

Emissionen 1983

Som redan framhéllits hade Pharmaciaaktien en enastiende kursuppgéng under
&ren 1981 - 1983 och blev s k favorit p4 bérserna i New York och Stockholm. For-
vintningarna p bolaget var mycket hoga och till detta bidrog bland annat de
ménga lanseringar av nya produkter som vintades. Chefen f6r Pharmacias USA-
bolag yttrade i en tidningsintervju i maj 1983 att: "Ja, jag ér fullstindigt séker pd
att vi fitt fram ett nytt Healon" 5 En bérskommentator i Dagens Industri nimner

Figur 6.3. Veckovisa altiekurser fér Pharmacia b-fria (kr), fria aktiers premium
over bundna (%) och omsdittningen i tusental aktier1981 - 1987
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Killa: Egna sammanstillningar.

6  Arbetet 4 maj 1983.
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i en artikel den 12 april 1983 ett antal nya produkter som snart skulle bli
"jattesiljare", och "lanseras i stor skala", samt att "cellgifttillverkare frén hela
virlden stdr p4 ko hos Pharmacia for att f4 del av [forsknings] resultaten".

Pharmacias finansiella stéllning var efter de ndrmast féregdende &rens goda
lonsamhet mycket bra trots bolagets satsningar pd FoU och foretagskop. Vid
rsskiftet 1982/83 uppgick soliditeten till SO procent och de likvida medlen
utgjorde néstan 18 procent av balansomslutningen. Det kom darfér formodligen
ndgot 6verraskande for aktiemarknaden véren 1983 att Pharmacia planerade f6r
en nyemission. P& bolagsstimman 6 maj 1983 fick styrelsen fullmakt f6r att under
&ret kunna gora en riktad emission av hogst 2 milj aktier. Motivet angavs i Wall
Street Journal den 5 september 1983 vara att 6ka bolagets finansiella styrka s& att
det kunde genomféra de pigdende intressanta projekten.

I borjan av augusti bestimde foretagsledningen sig for att 13ta genomfora
emissionen. Fore beslutet hade det rdtt delade meningar i direktionen om det
lampliga i att foreta ytterligare en emission vid denna tidpunkt. Ekonomichefen
Ralph Hammar var skeptisk till forslaget. Ett argument mot var att det inte
behévdes mer kapital d&. En utlandsemission skulle vidare 6ka utbudet av fria
aktier, vilket kunde pressa kursen. Slutligen skulle en emission forbruka det "sista"
utrymmet av fria aktier, d v s upp till 40 procent av aktiekapitalet. Ddrmed skulle
det inte bli mojligt att kopa utlandska bolag med likvid i nyemitterade fria aktier i
Pharmacia. De som argumenterade for ytterligare en riktad emission menade
bland’ annat att "det vore fel mot bolaget” att inte genomfora emissionen med
hénvisning till den héga kursen.

I augusti 1983 kommenterade en analytikerrapport den forvdntade ny-
emissionen. Rapporten menade att bolagsstimmans beslut i maj skulle ses som en
beredskap for ett storre foretagskop i USA. Nér sedan beslutet om forséljning av
nya aktier offentliggjordes i bérjan av september var kommentarerna frin
investerarkretsar &terhdllsamma. Wall Street Journal nimnde emissionsplanerna i
en kort notis den 5 september. Financial Times skrev den 12 september:

This strong push [emissionen] for growth has scared more than a few observers in the
industry who say W could be gunning for a fall.

I samma artikel uttalade sig en europeisk merchant banker:

They are overrated. It's not that Pharmacia as a company has changed, it’s the image
which has changed and that image has influenced the market.
Bland svenska kommentatorer har Affarsvirlden hittills under 1980-talet varit
néstan de enda som haft en forsiktigt ifrdgasittande attityd till Pharmacia. I en
analys av bolaget i borjan av hosten 1983 skrev tidningen att den storsta delen av
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resultatférbattringarna sedan 1980 kommit frén ranteintékter av 1981 &rs emission
och genom devalveringarna 1981 och 1982. Tidningen avslutar med att "aktien fir
betraktas som spekulativ".7

D& Pharmacia tvd 4r tidigare genomfort en emission i USA och hade en
etablerad kontakt med en investmentbank, Morgan Stanley, var det enklare att
planera och genomféra den andra emissionen. Novo hade p& mycket kort tid fAtt
tillstind att géra en andra emission i USA och Pharmacia ridknade dérfér med att
kunna genomfora sin p& bara tre veckor. Av olika anledningar drog proceduren
emellertid ut pd tiden. For det forsta ansdg féretagsledningen det n6dvindigt att
kalla in en extra bolagsstimma for att godkidnna emissionsférslaget. Under tiden
véxte kon av ansokningar om emissioner hos den amerikanska myndigheten
(SEC). Det var bland andra ménga fler féretag 4n Pharmacia inom bioteknik-
omradet som 6nskade gora emissioner. Bioteknikaktier hade sedan sommaren
dock mist en del av sin popularitet p& Wall Street, och ménga foretag hade fatt se
sina aktiekurser dala en hel del. I Sverige kom under denna period besluten om
l6ntagarfonder och omsittningsskatt p4 aktiehandeln, vilket bidrog till att
temporért dimpa det utldndska intresset for svenska aktier.

Dagarna innan emissionen skulle ske dok ytterligare ett problem upp for
Pharmacia. Bokslutet for det tredje kvartalet blev namligen klart, och det visade
att resultatet var betydligt sdmre &n véntat. Efter en kort intern diskussion var
ledningen enig: resultatet méste offentliggéras innan emissionen genomfors,
annars riskerar foretaget att tappa investerarnas fértroende for 14ng tid framaét.

Publiceringen av 9-mé&nadersrapporten orsakade direkt ett kursfall pd 10
procent for Pharmacias aktier. Det blev dirmed nodvandigt att sitta emissions-
kursen ldgre 4n vad man preliminirt bestédmt. I stort sett samma underwriters som
tecknade aktier i den férsta emissionen tecknade ocksd de 1.1 miljoner aktier,
motsvarande 2.2 miljoner ADR, som i den andra emissionen séldes till kursen 340
kr.” Denna kurs var cirka 25 procent ldgre dn toppnoteringen tidigare under
sommaren. Pharmacia gick dirmed "miste" om 100-150 miljoner jimf6rt med om
emissionen hade skett till toppkurs. Pharmacia erhéll fére den andra utlands-
emissionen Riksbankens tillstdnd att hallalikviden utomlands upp till 12 ménader
innanfoéretaget enligt svensk valutalagstiftning blev tvunget att remittera kapitalet
till Sverige.

7  Affarsvarlden 32/33 1983.
8 1983 var emissionskostnaderna bara ca 4.6 procent av emissionskursen, jamfort med ca 7.0 1981.
9  Omraknat for emissioner sedan 1983 motsvarar det 1988 1.65 milj. aktier till kursen 227 kr.



7. PHARMACIA EFTER DEN ANDRA EMISSIONEN

Genom den andra utlandsemissionen fick Pharmacia en mycket stark finansiell
stillning och frdgan var hur denna styrkeposition skulle utnyttjas. Vi kommer i
detta kapitel att Gversiktligt redovisa Pharmacias utveckling efter den andra
utlandsemissionen med avseende p internationalisering, forskningsverksamhet,
forsiljning och resultat.

Fortsatt internationalisering

Pharmacia har tillsammans med Atlas Copco och SKF den hégsta andelen
utlandsforsiljning av de stora svenska multinationella foretagen. Redan 1983
hirrérde cirka 90 procent av Pharmacias férséljningsintdkter frin utldndska
marknader. Denna andel var sedan i stort sett oférandrad fram till kopet av LEO.!
Som tidigare framhAllits steg Pharmacias férsiljning sirskilt starkt i USA 4ren
niirmast efter den forsta emissionen. Aven under 1984 dkade forsiljningen i USA
mer 4n f6r koncernen i genomsnitt och niddde d4 en andel p4 drygt 40 procent (se
figur 7.1). Denna andel har sedan dess sjunkit nigot, vilket sammanhénger med
dollarns nedging.

Den nu snabbast vixande utlandsmarknaden fér Pharmacia ér Japan. I detta
land dr konsumtionen av lidkemedel mycket hog, och Pharmacia har under de
senaste fem &ren gjort stora anstringningar p4 denna marknad. Foretaget har
bland annat byggt ett laboratorium utanfér Tokyo som blev klart 1985. Antalet
anstéllda i foretagets dotterbolag i Japan var 1986 néstan 100 personer, vilket &r
mer 4n en férdubbling jimfért med 1983. Féretagsledningen har ocksd i
uttalanden framhéllit det positiva i att Pharmacia haft en 6kad fakturering i
japanska yen, som haft en stark utveckling gentemot kronan, vilket kunnat

1 LEO, som ér ett renodlat likemedelsbolag, hade 1986 cirka hilften av sin forsiljning i Sverige.
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balansera de minskade forsiljningsintékternai USA genom dollarns nedgéng.
Dagens Nyheter skrev 22 november 1983 om Pharmacias satsning i Japan:

"(Pharmacia) forvantar sig att forsaljningen av lakemedel skall stiga frin 10 mkridagtill
200 mkr om tre 4r. (...) Dextran och Salazopyrin dr redan godkinda, men Debrisan har
forhalats av japanerna - i sju &r har Pharmacia forsokt f4 forsaljningslicens i Japan."

Figur 7.1 Andelen av Pharmacias forsiljning i utlandet, Nordamerika respektive
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Killa: Pharmacias drsredovisningar 1976 - 1987

I september 1986 introducerade Pharmacia Healon i Japan. Healon har dir haft
enstark forsaljningsutveckling enligt uppgifter i arsredovisningen 1986 och i andra
kvartalsrapporten 1987. I slutet av februari 1987 introducerade féretaget sina
aktier p4 bérsen i Tokyo. Introduktionen skedde genom att Pharmacias bank- och
miklarkontakter forst pA marknaden képte upp cirka en halv miljon fria b-aktier,
som sedan s8ldes till japanska investerare. Féretagsledningen motiverar listningen

med att den skall st6dja foretagets 6kade marknadssatsningar i Japan.

2 Debrisanblevgodkint som "medical device" i Japan 198S.
3 UNT 87-02-25.

3
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Investeringar och foretagsforvarv

1986 blev ett mycket aktivt och hiindelserikt &r for Pharmacia nir det gillde
foretagsforvarv och nya samarbetsavtal. Pharmacia kopte de svenska bolagen
LEO, for 16.6 milj nya aktier i Pharmacia, och LKB for 1275 mkr kontant. I USA
gjorde Pharmacia flera stora forvarv och ingick nya samarbetsavtal. Det storsta
kopet i USA var Intermedics Intraocular Inc., tillverkare av intraokulira linser,
som koptes for 482 mkr. Den sammanlagda képeskillingen for dessa tre forvarv
uppgick till cirka 4 600 mkr och 6versteg med vid marginal tidigare &rs
investeringar i féretagskop. Ytterligare ett storre foéretagskop gjordes 1986 da
Pharmacia forvirvade drygt 80 procent av Deltec Inc. Detta bolag tillverkar
utrustning for tillférsel av likemedel till kroppen.

En detalji kopet av LEO var att Pharmacia erbjod bundna aktier i utbyte mot
savil bundna som fria aktier i LEO. De enda som fick fria aktier var valuta-
utldnningar, som inte hade ritt att inneha bundna aktier. Genom att den riktade
emissionen p4 s4 sitt kom att bestd av huvudsakligen bundna aktier minskade de
fria aktiernas andel frén 37.5 till 30 procent. Dirmed 6kade utrymmet for nya fria
aktier och méjligheterna till en eventuell framtida utlandsemission.

Fortsatt hog nivi pd FoU

Vi har tidigare konstaterat att Pharmacias forskningskostnader bérjade 6ka
kraftigare efter 1980. Den h6gre 6kningstakten bestod till och med 1984, varefter
den 4tergick till ungefar samma takt som under andra halvan av 1970-talet. Detta
monster ir féga férvinande och kan forklaras med att den starka finansiella
situationen méjliggjorde kraftigt okade satsningar under nigra &r. Direfter
tergick forskningsverksamheten till att vixa i takt med féretaget i stort.

I bérjan av 1980-talet dndrade Pharmacia delvis strategin for likemedels-
divisionen. Forskningenskulle mer inriktas mot preparat med kortare utvecklings-
och registreringstider och med mindre biverkningsrisker.4 Det ér svért for en
utomstdende bedomare att avgora i vilken utstrickning denna strategi realiserats
och hur framgéngsrik den varit. Efter 1983 har likemedelsgruppen lanserat tv
nya preparat, Dipendum och Salazopyrin EN. Bigge preparaten ir emellertid

4 Pharmacias irsredfovisning 1982 5. 2.
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utvecklade frin det beprévade Salazopyrin. Forskningsverksamhetens resultat
underskattas dock om man enbart ser till antalet nyregistrerade likemedel. I
likemedelsgruppen ingdr nimligen ocks& andra produkter &n likemedel.
Pharmacia uppger att den snabbast vixande produkten 1988 ir injektionsporten
Port-A-Cath.

Trots att Pharmacia under 1980-talet kraftigt okat sin forskningsverksamhet har
det uppenbarligen 4nd4 funnits intressanta forskningsprogram, som inte kunnat
drivas pd grund av finansiella restriktioner. Den slutsatsen kan man kanske dra av
de olika avtal som Pharmacia ingdtt for att dela forskningskostnaderna med andra
foretag. Tillsammans med ndgra stora svenska finansiella institutioner slét
Pharmacia 1986 ett avtal om finansiering av ett forskningsprojekt om s k
biosensorer. I en tidningsintervju menade Erik Danielsson att "i forskningsprojekt
som ligger utanfér vira egna huvudomraden kan vi bjuda in externa finansiérer
hellre 4n att ldgga ner projektet."s Med foretaget Electro-Nucleonics Inc. i USA
triffade Pharmacia en ny typ av 6verenskommelse. Pharmacia 6verldt marknads-
foringsréttigheterna i Nordamerika for sitt diagnostikasortiment mot ersittning i
form av 20 procent av aktierna i det andra bolaget. De bida bolagen upprittade
ocksd ett gemensamt forskningsprogram.

Resultatutveckling

Pharmacias resultatutveckling under de senaste tjugo aren torde 6vertriffas av f&
andra svenska foretag. Resultatet efter finansnetto 6kade under 1970-talet med i
genomsnitt 20,5 procent per 4r. Som redan nimnts stagnerade resultatet 1979 och
férsamrades ndgot 1980. Direfter kom de mycket kraftiga resultatférbéttringarna
1981 och 1982 (se figur 7.2.). Den hoga okningstakten avtog 1983. Dérefter har
resultatutvecklingen &tergatt till 1970-talets genomsnittliga niva.

Som tydligt framgdr av figur 7.2., med logaritmisk skala pa y-axeln, har resultatet
for Pharmacia stigit mer &n férséljningen under hela perioden. Under &ren 1976 -
1978 och 1981 - 1982 ¢kade vinstmarginalen markant. Valutaférdndringar
forklarar delvis marginalens avvikelse, bdde uppét och ned4t, frin den genom-
snittliga nivdn. Den snabbaste omséttningsokningen skedde 1987, d4 Pharmacia-

5 Svenska Dagbladet 1987-03-05.
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koncernen vixte markant till f6ljd av de tidigare refererade foretagskopen.

Figur 7.2. Pharmacias forsdljning och resultat efter finansnetto och FoU-kostnader
1976 - 1987 (log-skala, Mir)
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Killa: Pharmacias &rsredovisningar 1976 - 1987.

Den goda l6nsamheten under &ren 1981 och framat betydde att Pharmacia kunde
finansiera en stor del av expansionen genom internt genererade medel. Som
framgér av figur 7.3. 14g soliditeten runt S50 procent hela perioden 1981 - 1985 trots
de stora investeringar som gjordes i frimst forskningsverksamheten. Den
finansiella stillningen 4ndrades sedan markant 1986 genom foretagskopen som
till stor del betalades kontant. Priset 14g ocks4 dver de képta bolagens substans-
virde, vilket forsimrade soliditeten i Pharmaciakoncernen. Finansnettot blev &ter
negativt 1987. Fran att ha varit + 67 mkr 1986 blev finansnettot -85 mkr 1987.
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Anm.:Férvirvet av LEO 1986 ér inte inkluderat, di det formellt skedde forst i bdrjan av 1987. Om
LEO riknasin, som skett i den proformabalansrikning Pharmacia redovisat for jamforelsens skull
i 1986 &rs Arsredovisning, stiger soliditeten till nistan 36 procent. Anledningen till att soliditeten
dA stiger dr att i stort sctt hela LEO forvarvades genom att emittera nya Pharmaciaaktier till LEOs

tidigare aktieagare.



8. FINANSIELLA ASPEKTER

Som framgétt av tidigare kapitel var foretagsledningens motiv fér utlands-
emissionerna av finansiell natur. Den forsta emissionen tillkom framst darfor att
foretagetansdgs ha en otillricklig soliditet, medan den andra emissionen sdgs som
ett tillfdlle att anskaffa ytterligare billigt riskkapital. Vi skall i detta kapitel
diskutera om en utlandsemission innebir finansiella fordelar for ett svenskt
foretag. Innebir en utlandsemission att riskkapital kan anskaffas till ldgre kostnad
én annars? Varfér kan kapitalkostnaderna skilja sig 4t p4 olika marknader? Kan
det foreligga intressekonflikt mellan de svenska édgarna och foretagsledningen
eller mellan svenska och utlindska &gare i friga om investerings och
utdelningspolitik?

Vad ir kapitalkostnaden?

Foretagets kostnad for det totala kapitalet kan anges som ett végt genomsnitt av
kostnaden for eget respektive frimmande kapital.

Ka =Ke*E/V +Ki(1-1)* DV

Ka = Kapitalkostnaden som ett vigt genomsnitt

K¢ = Den forvintade kostnaden for eget kapital

Ki = Den forvintade kostnaden for frimmande kapital fore skatt
t = Foretagets marginella skattesats

E = Marknadsvirdet av eget kapital

D = Marknadsvirdet for frimmande kapital

V = Summan av marknadsvirdet for eget och frimmande kapital
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Kostnaden fér det frimmande kapitalet 4r relativt sett enklast att faststilla. Aven
om féretag anses vara olika kreditvirdiga beroende pé skillnader i finansiell och
operativ risk brukar utldningsrantan inte variera sérskilt mycket.1

Stonehill & Dullum (1982) menar att kostnaden for nytt kapital genom
nyemission (eller uppldning) utgors av:

..the marginal cost a company must pay to creditors and stockholders to raise the next

increment of financing.
Vi understryker ordet "pay" i definitionen, ty det antyder att kostnaden fér nytt
eget kapital dr liktydigt med utdelningen p4 de nyemitterade aktierna. Denna
uppfattning har vi métt ocksé i andra sammanhang flera g&nger. Som redan ndmnts
dr nyemissioner i USA riktade, till skillnad mot féretrdde for existerande
aktiedgare som r vanligt i Sverige. Riktade emissioner sker till en kurs som ligger
just under aktuell bérskurs, medan emissioner med féretrade for existerande dgare
vanligen sker till en kurs 14ngt under bérskursen. Om vi jAimfér en emission av ett
lika stort antal aktier i Stockholm och i New York och i bida fallen ocks4 antar
ofordndrad utdelning i kronor per aktie, kommer den totala utdelningen satt i
relation till emissionsbeloppet givetvis att vara hogre i Stockholm.

Om vi emellertid inte har restriktionen att utdelningen skall vara of6randrad i
kronor riknat efter emissionen ér frigan om emissionskurs irrelevant forutsatt att
de gamla dgarna har foretrddesritt. Om ett féretag emitterar en miljon aktier till
100 kr styck eller tvd miljoner aktier till 50 kr p&verkar inte foretagets varde. Det
enda relevanta for virderingen av foretagets aktiestock ar vilken avkastning det
nya kapitalet kommer att ge forutsatt att de nya investeringarna ligger i samma
riskklass som tidigare investeringar. Att tala om utspddningseffekt p4 vinst per
aktie &r inte heller relevant, eftersom dgarna samtidigt fir en proportionellt lika
stor 6kning i antalet aktier.

Stonehill & Dullum modifierar senare sin utbetalningsbaserade definition av
kapitalkostnad och skriver:

The expected cost of equity and debt is determined by the rate of return required by
investors to purchase and hold securities. The required rate of return is based on

investors’ preferences with respect to expected risk and return. They express this
preference through their decisions to buy, hold, or sell each sccumy

1 Skillnaden i obligationsranta mellan foretag med hogsta respektive lagsta kreditvardighet var
1985 i USA ungefar 2 procentenheter. Affarsvarlden Nr 10,1987 s. 37.
2 Stonehill & Dullum (1982) s. 19.
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Denna definition ansluter ndrmast till SWM-modellens hérledning av kostnaden
for eget kapital. Denna utgérs ndmligen av marknadens 16nsamhetskrav, som
bestims med hénsyn tagen till foretagets risk och vad alternativa placeringar ger
for avkastning. Risken uttrycks som standardavvikelsen eller variansen for
avkastningen pé foretagets aktier. Lonsamhetskravet finns underforstétt i den s k
vinstmultipeln, d v s bérskurs dividerad med vinst per aktie. Om marknaden
virderar en aktie till exempelvis tio ginger vinsten betyder det att avkastnings-
kravet dr tio procent osv. Som vi sedan kommer att visa fungerar detta sitt att
hirleda kapitalkostnaden bist f6r féretag som har en méttlig tillvaxt.

Kostnaden fér nytt eget kapital kan ocksd hirledas ur tillvixten i foretagets
utdelningar som i Gordon’s modell. Om man antar att aktieégare behller sina
aktier under 1dng tid kommer deras enda ekonomiska utbyte av innehavet att
utgoras av utdelningar. Virdet av en aktie blir d4 det diskonterade nuvirdet av
framtida utdelningsinkomster. Antar man vidare att samma andel av vinsten delas
ut varje 4r och att vinsten och ddrmed utdelningarna 6kar med samma procentsats
4r fr4n 4r kan aktiens virde formuleras slunda:

P=D/(ke-g);dvske = D/P + g; dir

P = Borskurs

D = Utdelningen ir 1

ke = Kostnaden for eget kapital
g = Utdelningens okningstakt

For att konkretisera modellen kan vi sétta in virden géllande Pharmacia efter
1984 4rs bokslut. Utdelningstillvéixten 1980 - 1984 var 22.0 procent. Utdelning
dividerad med borskurs, d v s direktavkastningen var cirka 0.8 procent. Det bety-
der att avkastningskravet p4 riskkapital, ke, var 22.8 procent. For ett féretag
med 14g direktavkastning, som Pharmacia, blir sdledes kapitalkostnaden enligt
denna modell néstan liktydig med tillvixten i utdelning.

En vanligare modell for virdering av aktier utgér frin kapitaliserade vinster i
stillet fér utdelningar. Vinstvirderingsmodellen ir emellertid teoretiskt under-
ldgsen, d4 dgarnas inkomster av aktierna faktiskt utgors av utdeluingama.3 Att
diskontera vinsterna innebér ocksé en dubbelrikning, eftersom en del av vins-
ten dterinvesteras i féretaget och dérigenom bidrar till vinstékning. Relationer-

3 ScLevy & Sarnat (1986) s. S08f.
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na mellan de tvd modellerna kan belysas genom att den vinstra av ekvationerna
ovan skrivs om med antagandet att féretaget investerar kvarhallna vinster s att
avkastningen blir ke, dvs lika med kostnaden for eget kapital.

P =(1-b)E/ke-bR;
= (1-b)E/ke - bke ;
= (1-b)E/(1-b)ke;
= E/ke, dir

b = kvarstiende del av vinsten
E = Vinst
R = Genomsnittlig avkastning p4 reinvesterade vinster.

Givet ovanstdende antaganden kommer saledes utdelningsmodellen att ge samma
borsvirde som diskonteringen av framtida vinster ger. Foretagets kapitalkostnad
blir sdldes:

ke=E/P

d v s inverterade virdet av P/E-talet eller vinstmultipeln. D4 detta samband
hirleddes ur utdelningsmodellen ovan kan vi s8ledes skriva:

ke=E/P===>ke=D/P+g

Utdelnings- respektive vinstmodellen kommer att ge ungefdr samma kapital-
kostnad om féretaget har investeringsalternativ som ger lika hég avkastning som
marknadens avkastningskrav. Om emellertid foretaget kan investera till klart
hogre avkastning dn kapitalkostnaden kommer modellerna inte att ge samma
resultat. Nar borskursen stiger kommer kvoten E/P att minska, vilket skulle vara
liktydigt med att kapitalkostnaden sjunker. Detta dr emellertid inte marknadens
"avsikt" utan virderingen &r ju i stillet en f6ljd av de forvantningar som finns
betriffande vinstens ckningstakt. Det vore inte rimligt att séga att Pharmacias
kostnad fér eget kapital var bara exempelvis 5.6 procent baserat p ett p/e-tal p&
18. Utdelningsmodellen dr emellertid inte heller problemfri nir féretaget véxer
mycket snabbt. Det gir att finna exempel p4 féretag som under mer 4n fem &r haft
en 4rlig vinsttillvéxt pd 50 procent. Om utdelningsmodellen anvinds i sédana fall
skulle kostnaden for eget kapital bli orimligt hog. Modellen kan dock modifieras
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genom att man gor ett antagande om hur linge den "6vernormala" tillvéxten kan
bestd. Nedanstiende formel fis d4, dér borsvirdet ér en funktion av "super-
tillviixten", den normala tillvixten och det antal 4r som supertillvixten giller.

n D(1+g)™ DI +g)* (1+g)
P= + .
t=1 (1 + ko' (1 +ke)®  (ke-ge)

g1 = supertillviixt
g2 = normal tillvéxt
n-1 = antal r med supertillvéxt

De hittills redovisade modellerna beréknar aktiers virde som det diskonterade
nuvirdet av framtida vinster eller utdelningar. Kapitalkostnaden &r darvid
diskonteringsréntan. Sddana kalkylmodeller forutsitter att framtida avkastning
kan forutsigas med sdkerhet. Modellerna limnar ingen vigledning om hur
aktiernas virdering paverkas av osikerhet betriffande avkastningen. Problemet
blir sérskilt besvirligt om foretaget har flera dgare med olika instéllning till
osikerhet. Detta problem har dock fitt en 16sning genom utvecklingen av CAPM
(capital asset pricing model), som ér en portféljteori.

CAPM ir en modell for riskvirdering. Modellen utgér frin att aktiesgare har
aktier i ménga olika féretag, vilket innebir att riskbegreppet fir en annan defi-
nition &n i utdelningsmodellen.4 Enligt CAPM kan aktieégare genom diversifi-
ering helt eliminera féretagsspecifika risker. Den enda risk dgarna star 4r dens k
systematiska risken, som str for hela aktiemarknadens fluktuation. Vid virdering
av ett visst foretags aktier dr den relevanta faktorn hur dessa kan férvéntas
samvariera med aktiemarknaden i stort. Om féretagets aktier 4r konjunktur-
kénsliga, som i skogsindustrin, kommer aktiemarknaden att kriva hégre av-
kastning 4n om aktierna 4r foga konjunkturkénsliga, som i fastighetsbranschen.

Kostnaden for riskkapital (ke) blir enligt CAPM:

ke = r + Beta( km - 1),

4  For en diskussion av CAPM och hirledning av formeln for kapitall den se Ivi
Sharpe (1985) kap. 7.
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r = avkastning pé riskfria viardepapper
Beta = foretagets systematiska risk ("betakoefficienten")
km = forvintad avkastning p& en marknads- eller indexportfol;

Som exempel kan ndmnas att Pharmacias betakoefficient var 1.33 i slutet av juni
1985, baserad pd avkastningen de nédrmst féregdende 48 méinaderna.’ Antar vi
vidare att avkastningen pd statsobligationer var 14 procent och att den férvantade
genomsnittliga avkastningen pd aktiemarknaden skulle bli 20 procent skulle
Pharmacias kostnad for eget kapital bli 21.98 procem.6 Det ar siledes aktie-
marknadens avkastningskrav p& Pharmacia med hdnsyn tagen till hur avkastningen
pé foretagets aktier varierat i forhdllande till index. Om Pharmacia investerar
riskkapitalet till 21.98 procent kommer aktiemarknadens vardering av foretaget
att Overensstimma med substansvérdet (det justerade egna kapitalet) om
modellens dvriga antaganden &r uppfyllda.

Om ett borsnoterat foretag investerar sitt kapital till en hdgre avkastning dn vad
marknaden kriver enligt CAPM kommer kursen pé foretagets aktier att stiga Gver
substansvirdet. Det beror pd att marknaden ér villig att betala mer fér att f4 den
forviantade kombinationenav avkastning och risk. Hur mycket borsvérdet kommer
att §verstiga substansvirdet beror pd dels hur mycket foretagets forvintade
l6nsamhet Gverstiger marknadens avkastningskrav, dels hur ldnge den hdga
lonsamheten antas bestd. Detta illustreras i tabell 8.1, dir marknadens
avkastningskrav, hirlett ur CAPM, antas vara 15 procent. Foretaget &terinvesterar
30 respektive 70 procent av Arsvinsten. Foretagets vdrde kommer att variera
beroende pd avkastningen pd de 4terinvesterade medlen och den tid under vilken
denna avkastning erhélles.

Tabell 8.1. visar att aktiemarknadens vardering av ett féretag ar beroende av tre
variabler. Den forsta 4r forvintad 16nsamhet i relation till marknadens krav. Den
andra ir lingden pd den tidsperiod under vilken lonsamheten avviker frdn
marknadens krav. Den tredje slutligen dr hur stor del av drsvinsten som
terinvesteras. Som framgér av tabellen 4r det den andra variabeln som har klart
storst inverkan pd virderingen. Detta dr beklagligt med tanke pd att det ocksd
torde vara den variabel som 4r svirast att prognosticera.

Genomgangen av kapitalkostnadsbegreppet har visat att det 4r svart att p4 ett

5  Berikningarnaredovisade i Ohmans Borsguide 85/86 s. 166. Observera att avkaskningen utgors
av kursstegring + utdelning och inte foretagets vinst. Vidare ar avkastningen baserad pa
historiska data istallet for p& forvantad avkastning som CAPM forutsatter.

6 ke =14 + 1.33(20-14)
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Tabell 8.1. Borsvirde i relation till justerat eget kapitalvid 15 procents
avkastningskrav.

70 procent av vinsten delas ut

Antal &r med avvi;  prognos for rintabilitet pd eget kapital
kande réntabilitet

10% 15% 20% 25% 30%

D 0.8 1.0 1.2 14 1.6
10 0.7 1.0 13 17 2.0
20 0.6 1.0 14 2.0 26
30 0.6 1.0 15 22 3.0

30 procent av vinsten delas ut

Antal &r med awvi-  prognos for rintabilitet pd eget kapital
kande réntabilitet

10% 15% 20% 25% 30%

5 0.8 1.0 1.2 15 1.7
10 0.7 1.0 14 2.0 2.7
20 0.5 1.0 1.8 31 5.4
30 0.4 1.0 22 4.6 10.0

*) Foretaget antas darefter ha en genomsnittlig rantabilitet lika med marknadens avkastningskrav,
dvs 15%

Killa: Piper & Fruhan (1981) s.129.

enkelt sdtt hirleda ett avkastningskrav ur marknadens virdering. Foretags-
ledningen kan inte sdkert veta om den utldndska aktiemarknadens hoga vérdering
av aktien beror pé att de utldndska dgarna har ligre avkastningskrav och dérfor ar
beredda att betala mer for aktien eller om de utlindska dgarma har andra
prognoser betriffande vinsttillvixten. Vi skall 6verga till att diskutera mojliga
forklaringar till den hogre vérderingen av de fria aktierna och med st6d av vira
empiriska iakttagelser diskutera vilken av forklaringarna som verkar mest trolig.
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Varfor premium pa fria aktier?

Pharmacias bundna respektive fria b-aktier ar likvérdiga i frga om rostrétt och
rétt till utdelning, men &nd4 har de fria aktierna allt sedan introduktion betalats
med en 6verkurs (premium). Premien for fria aktier har varierat frin en 6verkurs
pé cirka 5 till ndrmare 90 procent tidvis. Frigan 4r varfor utlindska placerare 4r
villiga att betala mer 4dn vad den svenska aktiemarknaden anser att aktierna ar
virda. Flera forklaringar har anforts till detta och vi skall kortfattat nimna dessa
och diskuteras deras relevans.

En forklaring till premien for de fria aktierna &r att mnga utlédndska placerare,
till skillnad frin svenska, har mojlighet att investera "globalt". Det betyder att de
utldndska investerarna har en annan risksituation. Genom att investera i aktier i
ménga olika linder kan risken i aktieportfoljen sinkas. En amerikansk global
aktiefond skulle ddrmed ha ldgre avkastningskrav pd en svensk aktie &n vad
exempelvis en svensk aktiefond skulle ha.

Flera iakttagelser talar mot att internationell riskspridning férklarar premien
pé de fria aktierna. For det forsta har de amerikanska institutionerna en mycket
liten del av sina placeringar i utldndska aktier.

One of the most puzzling financial phenomena of recent decades has been the reluctance
of investors and portfolio managers, U.S. and non-U.S. alike, to embrace international
investment opportunities as fully and rapidly as might be expected. As a result,
§ubstanlial gains through investing in international assets remain within reach of most
vestors.
Aven om andelen utlindska aktier i institutionernas innehav ligger under fem
procent som ett genomsnitt finns det fonder som specialiserar sig pa utldndska
aktier. I international funds ingdr bara utlédndska aktier, medan global funds ocksé
inkluderar amerikanska aktier. Véra intervjuer har gett besked om att risk-
spridning inte 4r ndgon primar faktor ens for dessa fonder. Det férefaller inte som
om modern portféljteori dr det som i forsta hand paverkar analytikernas tinkande.
Den forklaring som amerikanska analytiker sjilva ger till premien p& Pharmacias
fria aktier &r att utldndska placerare virderar féretaget utifrén ett internationellt
branschperspektiv. Det innebér att de har en uppfattning om den internationella
likemedelsindustrins utveckling och utifrdin denna bedomer och vérderar
Pharmacia. Vid tidpunkten for den forsta utlandsemissionen hade amerikanska
placerare enorma forvintningar pd industriell bioteknik. Nir Pharmacia pre-

7 Hekman (1987) s. 251.



senterades som ett foretag med verksamhet inom bioteknik kom foretagets aktier
att virderas mycket hgt. Bakom denna virdering l4g siledes forvintningar om
mycket snabb vinsttillvixt och alls inte 14ga avkastningskrav frdn investerarna.

De amerikanska analytikerna menar att den svenska aktiemarknaden vérderar
svenska bolag i relation till ovriga svenska bolag. Det ar naturligt eftersom svenska
placerare endast i begransad omfattning kan g& utanfér den svenska borsen. Detta
begransade perspektiv skulle, enligt vad amerikanskaanalytiker sagt oss, forklara
varfor inte den svenska aktiemarknaden ser likemedelsindustrins potential pd
samma sétt som utldnningar gor.

Ett internationellt branschperspektiv medfér inte automatiskt att alla svenska
bolags fria aktier fir en premium. S har exempelvis SCA och Volvo haft 1dga
premier pé sina fria aktier. Den forklaring vi mott i véra intervjuer till denna
relativt ldgre virdering 4r att skogsindustrin inte anses ha nigon storre potential
for tillvixt respektive att Volvos utsikter i den internationella bilindustrin inte
anses tillrickligt goda. VAr slutsats blir ddrfor att premier av ndgon omfattning
framst kan paraknas for bolag i branscher som internationellt sett bedoms ha stark
tillvéxt. Det rdcker ddremot inte att vara lonsammare &n genomsnittet om bolaget
befinner sig i en mogen eller stagnerande bransch.

En tredje forklaring till 6verkursen pa fria aktier 4r att utlindska investerare har
ldgre avkastningskrav. Detta brukar ocks uttryckas s& att den svenska aktie-
marknaden &r for liten eller inte tillrackligt likvid. P4 en likvid aktiemarknad kan
féretag ge ut nya aktier utan att emissionerna pressar kurserna pé redan utesta-
ende aktier. Det 4r en parallell till varumarknader under fri konkurrens, dir
enskilda séljare och kopare r s& sm att de inte p&verkar prisbildningen. Stonehill
& Dullum konstaterade att det inte finns ndgot enkelt sétt att méta eller uppskatta
aktiemarknadens grad av likviditet. D4 det 4r troligt att likviditeten 4r battre p&
en stor marknad 4n pd en liten har flera undersékningar som indikator pé likviditet
darfér anvint omsittningens storlek. Stonehill & Dullum redovisade sjdlva olika
uppgifter som ger en bild av Képenhamnsbérsens ringa storlek bdde absolut och
dven relativt det egna landets ekonomi.

Om deninhemska kapitalmarknaden har légre likviditet 4n en utldndsk marknad
kommer priset p& kapital ocksd att vara hogre pd hemmamarknaden. Detta
illusteras i figur 8.1., som visar sambandet mellan kvantitet och pris pd den
inhemska kapitalmarknaden (Sd) respektive pd den utlindska (Sf). Givet att
efterfrigefunktionen (DD’) 4r densamma i bida fallen kommer jémviktspriset att
ligga hogre pd hemmamarknaden.

Som redan némndes i kapitel 4 ansdg ledning i Pharmacia 1980 - 1981 att det
skulle bli svért att anskaffa nytt riskkapital p& den svenska aktiemarknaden.



Figur 8.1. Sambandet mellan kvantitet och pris pd den inhemska (Sd), respektive
den utlindska (Sf) kapitalmarknaden

Kalla: Stonehill & Dullum (1982).

Nyemissionsvolymerna var pd den svenska aktieborsen mycket sma under slutet
av 1970-talet. Volvos planerade nyemission i Norge &r 1977 motiverades ocks&
med att den svenska aktiemarknaden inte kunde forse bolaget med tillrackligt
mycket kapital. Det &r naturligtvis svért att i efterhand veta om det varit méjligt
for Pharmacia att gora en stérre nyemission enbart i Sverige. I efterhand vet vi att
borsen vande upp kraftigt och ddrmed dndrades betingelserna for nyemissioner.

Aven om den svenska bérsens virdering av foretag sedan dess radikalt forind-
rats har vi and4 mott pastdendet att den svenska marknaden ér fér liten f6r de stora
bolagens kapitalbehov. Med tanke pd hur relativt liten nyemissionsvolymen varit
under de senaste &ren och méngden kapital som samtidigt tillforts institutionerna
pé aktiemarknaden 4r det svért att oreserverat instimma i det pdstdendet.

En forutsittning for att de hittills nimnda faktorerna skall leda till en premium
pé de fria aktierna ir att den svenska aktiemarknaden 4r segmenterad, dvs i ndgot
avseende skild frin de utlindska aktiemarknaderna. Vore det dr mojligt att fritt
fora kapital och viardepapper over granserna skulle marknaderna i stillet vara
integrerade. Valutaregleringen kan forklara varfor den svenska aktiemarknaden
skulle kunna vara segmenterad. Om valutaregleringen hévs kan vi dérfor forvinta
oss att premien pé fria aktier reduceras. Det ér emellertid inte sékert att den helt
forsvinner darfor att det finns andra faktorer &n valutaregleringen som kan bidra
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till segmentering av aktiemarknaderna. Detta framkom av den analys som
Stonehill & Dullum (1982) gjorde av den danska aktiemarknaden vid tiden f6r
Novos utlandsemissioner.

Om den danska aktiemarknaden hade varit integrerad i stéllet f6r segmenterad
borde utldndska investerare ha upptéckt det "undervirderade” likemedelsfore-
taget Novo och kopt aktier tills kursen kom i paritet med vad som géller interna-
tionellt noterade féretag i branschen. Mirkligt nog fanns det inte nigra legala
hinder for utldndska investerare att kopa danska aktier (upp till 10 procent av
aktiekapitalet). Stonehill & Dullum menar att den danska marknaden 4nd4 kunde
vara segmenterad och anger flera tinkbara anledningar.

* Danska investerare fick inte kopa utlindska aktier. Det betydde att det inte fanns
négot incitament for danska investerare att hdlla sig informerade om utlédndska
vidrdepappersmarknader. Det var dirfér ointressant for utldndska foretag inom
virdepappershandeln att etablera sig i Danmark. Dirigenom saknades ocksd en
viktig kanal som kunde fora ut information om danska foretag till utlindska
investerare. Stonehill & Dullum konstaterar ocks att det fanns f& bérs- och finans-
analytiker i Danmark. Det fanns bara en allmint tillgénglig bérsanalys. Den
publicerades p4 danska, vilket betydde att den uppmérksammades féga utanfor
landets grénser. Ytterligare ett informationsproblem bjod de danska arsredovis-
ningarna, som vanligen publicerades pa endast danska och som dessutom var
uppstillda enligt danska redovisningsprinciper, som skiljer sig fr&n amerikanska
och brittiska principer.
* Danska foretag hade i allménhet en klart hogre skuldsittningsgrad &n
amerikanska och brittiska foretag. Den hogre finansiella risken i danska foretag
skulle kunna tidnkas avhalla vissa utlindska placerare. Som en bekréftelse pd denna
faktors relevans nimner Stonehill & Dullum att Novofick avsin brittiska merchant
bank ridet att sinka sin skuldsittningsgrad till 50 frdn 65 - 70 procent som var
vanligt i danska foretag.
* Det dr mer komplicerat att bedéma valutarisken for en utlindsk aktieplacerare
4n for en inhemsk. Gemensamt fér bdda 4r risken fér att foretagets resultat
forsdmras till f61jd av ogynnsamma féréndringar i valutakurserna. Stonehill &
Dullum trodde inte att valutarisken hade ndgon negativ betydelse for virderingen
av Novoaktien, darfor att foretaget hade en internationellt spridd verksamhet och
kunde gardera sig mot valutaféréndringar.

Stonehill & Dullum gér ddremot inte in p de effekter valutaféréndringar far pa
dels aktieutdelning som betalas ut i annan valuta, dels borskursen pé aktien nar
den noteras pd en utlindsk fondbors. Att valutaférdndringar slar pd aktie-



75

utdelningens storlek ar uppenbart. Diremot &r det inte sdkert hur effekten pad
borskursen blir. Vi férmodar att den ir beroende av vilken av bérserna, hem-
landets eller den utldndska, som sétter priset respektive som anpassar sig.

* De utldndskainvesterare som kopte aktier i Novo angav inte att politisk risk var
en faktor som hade paverkat deras beslut. Stonehill & Dullum métte dock i inter-
vjuer med dessa investerare uppfattningen att Danmarks stora statsskuld ingav viss
oro. Danmark fick ocks& s& smaningom ndgot férsimrade villkor vid utlands-
uppléning. Ett annat potentiellt hot som vissa utldndska investerare sig var risken
for lagstadgad vinstdelning och tillkomsten av ndgon form av "lontagarfonder".

De uppriknade férhillandena bidrar till att forklara varfér utlindska placerare
inte uppmérksammar en lokal aktiemarknad och driver upp kurserna till en
internationell niva. Bolag p4 segmenterade marknader antas darfér ha ett incita-
ment till att soka notering av sina aktier utomlands.

Vér preliminira slutsats av ovanstiende diskussion blir att en premie p4 de fria
aktiernakan ha flera orsaker. Det kan vara sd att utlandet har ldgre avkastningskrav
beroende pé antingen béttre mojlighet till riskspridning eller beroende pé storre
utbud av riskvilligt kapital. I sddana fall kan en nyemission i utlandet sdgas vara
billigare 4n motsvarande emission hemma (se fall 2a i tabell 8.2.). Premien kan
emellertid dven bero pd en hogre forvintan pd vinsttillvixt och d& kan premien
inte tolkas s att det utldndska riskkapitalet 4r billigare utan precis tvértom (se fall
2b i tabell 8.2.). For att tillgodose de utldndska &garna i det senare fallet méste
bolaget ha en hogre lonsamhbet och tillvdxt én om svenskar satsat det nya risk-
kapitalet. Av detta foljer att ledningen i nyemitterande foretag noga bor analysera
marknadens férvantningar for att inte rdka ut for framtida missn6jesyttringar.

Vér uppfattning 4r att premien for de fria aktierna i Pharmacia frémst férklaras
av att utldndska placerare har hogre férviantningar om framtida vinster 4n den
svenska marknaden, dvs fall 2b i tabell 8.2. Det kan naturligtvis ocks4 vara friga
om en kombination av bdde hogre forvantningar och ldgre avkastningskrav.

Tabell 8.2 Sambandet mellan avkastningskrav, férvintad vinst respektive aktiekurs

Placerare Avkastnings-  Forvantad Kurs
krav vinst/aktie

1. Svensk 15% 20 133

2a. Utlansk 10% 20 200

2b. Utldndsk 20% 40 200
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Vad har d4 resonemanget om kapitalkostnader for implikationer for foretags-
ledningen? Aven om detvore mojligt att exakt uppskatta aktiemarknadens avkast-
ningskrav terstar problemet for féretagsledningen att avgora vilka investeringar
som klarar kravet. Det torde vara sirskilt vanskligt att férutsdga 16nsamheten i
lakemedelsforskning. Storleken p en budget fér forskning méste bestimmas med
andra kriterier n internréintan. Vi kommer d in pd variabler som storleken pé
disponibelt (diskretionért) kapital, behovet av produktutveckling for att férsvara
uppndddamarkadspositioner osv. Vi tycker att man bast forstarsituationen genom
att se foretagsledningeni ett forskande féretag som marknadsférare av spannande
projekt pé aktiemarknaden. Vad dessa kan ge i I6nsamhetstal dr om6jligt att séga.
Tycker tillrickligt m&nga investerare att det verkar lovande kommer aktierna att
stiga. P4 kort sikt blir det darfor en bra placering alldeles oavsett om forskningen
senare visar nigot resultat eller ej. Med detta synsitt var den viktigaste faktorn vid
anskaffningen av det externa riskkapitalet personerna i ledningen fér foretaget
och projekten som skapade den spdnnande bilden av Pharmacia.

Vinner eller forlorar svenska aktiedigare pa en riktad
utlandsemission?

Frigan om de gamla 4dgarna vinner eller férlorar pa riktade emissioner ar
komplicerad och svaret beror p4 vilka antaganden som gorsi friga om bland annat
vad som hiint utan emission. I det enkla fallet d& man utgdr frdn att kursen &r ett
uttryck for diskonterade framtida vinster och att investeringsalternativens
lonsamhet kan férutségas dr svaret enkelt. Har bolaget investeringsalternativsom
ger hogre avkastning pd eget kapital én vad bolaget nu har kommer nytt eget
kapital att hoja virdet pd alla aktier i bolaget. En riktad nyemission leder siledes
till 6kad férmogenhet fér de gamla dgarna. Om 4 andra sidan det nya kapitalet ger
en ldgre avkastning betyder det en sdnkning av bolagets totala rintabilitet och
foljaktligen en lagre kurs.

Svaret pd frigan om de svenska dgarna vann p4 Pharmacias utlandsemissioner
eller ejblir enligt vir mening beroende pa om vi ser det p kort eller 14ng sikt. Om
vi férst ser pd den kortsiktiga effekten under ett eller ett par ar tycker vi att det 4r
fullt Klart att den forsta utlandsemissionen fick en kurshéjande effekt pa de fria
aktierna. Férmodligen bidrog detta till att ocksd hoja kursen pd de bundna
aktierna, dven om dessa inte steg lika mycket. Den svenske aktiesigare som sélde -
sina aktier i Pharmacia under 1982 eller 1983 fick férmodligen ett béttre pris 4n
vad vederbérande fitt om utlandsemissionen 1981 inte genomférts. Den andra
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utlandsemissionen ledde inte till att kursen pd de fria aktierna steg. Om
emissionen hade ndgon effekt p4 kursen var den snarare litt negativ genom att
flera aktier kom ut p4 marknaden samtidigt som intresset for bioteknik borjade
avta. VAr slutsats blir dirfér att den andra emissionen inte hade ndgon effekt pd
de gamla dgarnas formogenhet i ett kortsiktigt perspektiv.

I ett lingre tidspektiv blir det mer relevant att 4tervinda till frigan om vilken
avkastning det nyemitterade kapitalet gav. Ledde kapitaltillskottet till att
Pharmacia kunde hoja sin avkastning p4 eget kapital eller blev resultatet tvirtom
en sinkning? Ser vi till Pharmacias 1onsamhetsutveckling under 1980-talet s& steg
lonsamheten fram till 1983 for att dérefter sjunka. Som tidigare diskuterats kan
hojningen forklaras med frimst framgdngen med Healon och dollaruppgingen.
Kan man d4 utifrdn detta dra slutsatsen att Pharmacias stora investeringsprogram
haft ndgot ldgre 16nsamhet 4n vad bolagets ursprungliga delar hade? Det gr inte
att ge ett enkelt svar p4 detta dérfor att det nya investeringsprogrammet kan ha
haft positiva effekter dven om Pharmacia totalt sett fitt en férsdmrad l6nsambhet.
Med andra ord sagt skulle Pharmacia utan investeringsprogrammet kunna tankas
ha haften énnuligre 16nsamhet 4n vad bolaget faktiskt haft. D4 vi inte med ndgon
sikerhet kan uppskatta det hypotetiska jimforelsealternativet utan utlands-
emissioner kan vi heller inte sikert siga om kapitaltillskottet var till fromma for
de gamla dgarna eller ej.

Vir slutsats betridffande utlandsemissionernas férmogenhetseffekter blir darfér
att den kortsiktiga effekten av den forsta emissionen var positiv beroende pa att
utlandet drev upp kurserna. Den andra emissionen upplevdes inte som spidnnande
av de utlindska investerarna och fick dirfér ingen positiv effekt pd aktiekursen.
Den l&ngsiktiga effekten p de gamla dgarnas férmogenhet har f6rmodligen varit
negativ beroende pé att kapitalet inte gett s4 hog avkastning. Hade ddremot det
storre forskningsprogrammet resulterat i en nya produkt lika l1onsam som Healon
skulle effekten 4 andra sidan ha blivit den omvinda. De l4ngsiktiga formogen-
hetseffekterna gir sdledes i bésta fall att uttala sig om i efterhand.
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9. AGARASPEKTER

Teoretisk bakgrund

Avenom f4 torde hivda att det ir ovidkommande for ett foretags effektivitet och
fornyelseférmdga vilka som 4r dgare ar det inte s 14tt att férklara varfor dgandet
ar betydelsefullt. Inte minst 4r dgarnas roll begransad och knapphéndigt definierad
i aktiebolagslagen. Ndgot forenklat kan man siga att dgarnas uppgift 4r att skjuta
till riskkapital och utse bolagets styrelse, som sedan ansvarar for bolagets
verksamhet. Styrelseledamoter behover inte vara dgare och far definitivt inte
tillgodose en viss dgares intressen utan skall se till hela féretagets bésta. I denna
juridiska konstruktion &r dgarrollen till stor del underforstidd, dvs vad dgarna gor
mellan bolagsstimmorna, eller kan géra med vetskap om sin potentiella makt via
en inkallad stdimma, finns inte reglerat. Nar man vill beskriva eller analysera
dgarnas beteende f&r man dérfor i stillet utgd frdn ndgon teori om vad dgarna
"borde" gora.

Ett sitt att definiera édgarrollen 4r att utgd frin uppfattningen att 4garna 4r den
enda intressentgrupp i foretaget som har ett "oppet"” kontrakt.! Med detta avses
att dgarnas erséttning for det satsade kapitalet inte &r preciserad i férvig pd samma
sitt som giller for exempelvis l&ngivare. Aven ovriga intressenter som anstillda,
leverantorer och kunder har "slutna" kontrakt som reglerar utbytet med foretaget.
Anledningen till att alla intressenter inte kan f4 ett slutet kontrakt ir att resultatet
av foretagets verksamhet inte gér att forutsdga med sakerhet. Dirmed kan inte
alla intressenter tillférsékras en forutbestdmd ersittning.

Osikerheten betraffande foretags framtida resultat har sin grund i orsaker, som
kan indelas i teknologiska respektive beteendebetingade. Med teknologiska or-
saker avses alla osdkerhetsfaktorer som stdr utanfor féretagets kontroll, exempel-
vis konkurrenternas produktutveckling. Beteendebetingade faktorer betecknar
alla forhdllanden som innebdr att resultatet av de anstélldas insatser inte gar att

1 Diskussion av agarroller ar baserad pa Berglof (1987).



forutberakna med sakerhet.

Med utgéngspunkt i férekomsten av osékerhet gar det att hérleda tre dgarroller.
Den férsta bendmns riskbarare och 4r en beteckning p& det férhédllandet att
dgarna har ett 6ppet kontrakt. Detta kan ocks8 uttryckas s att garnas erséttning
utgdrs av en residual eller det som terstdr sedan 6vriga intressenter fétt erséttning
i enlighet med sina respektive kontrakt.

D4 dgarnas ersittning utgdrs av en residual ligger det i deras intresse att soka
reducera osékerheten pd olika sétt. Det forhallandet att en del av dgarnas risk-
béarande har sin grund i beteendebetingad osédkerhet utgor ett incitament fér
dgarna att dgna sig &t 6vervakarrollen. Denna uppgift innebér att dgarna soker
styra och kontrollera framst féretagsledningens beslut sd att dessa gagnar 4garna,
dvs maximerar féretagets virde och dérmed dgarnas formégenhet. Overvakningen
dr emellertid forenad med vissa kostnader for dgarna, s k agentkostnader, dvs
kostnaden for huvudmannen (4garen) att 6vervaka agenten (féretagsledningen).

Den del av osdkerheten som ar teknologiskt betingad kan motivera égare att
ikldda sig en tredje roll, entreprendrsrollen. Genom denna roll skaffar sig dgare
information om relevanta faktorer i féretagets omvérld och bidrar med infor-
mationeller beslut som leder till att foretagets resultat blir béttre 4n vad det annars
hade blivit.

Alla 4gare stdr definitionsméssigt for riskbérarrollen, medan de tvd 6vriga
rollerna &r "frivilliga" &taganden. I stora foretag med ménga dgare uppkommer
frigan om vilka som skall ikldda sig de mera frivilliga dgarrollerna. I de teorier
som ligger till grund f6r diskussionen ovan behandlas inte denna friga.

Ett forsok att definiera olika dgarekategorier och diskutera hur de agerar
aterfinns i Hedlund (1984). Hedlunds diskussion 4r en tillimpning och utvidgning
av Hirschman’s (1970) analys av voice och exit som alternativa mekanismer for
utdvande av inflytande. Den utvecklade modellen anvindes i en studie av svenska
aktiedgande institutioner.? Vi kommer att kortfattat redovisa Hedlunds utveckling
av Hirschman’s modell och speciellt de hypoteser som finns betraffande utldndska
dgare.

Enligt Hirschman’s modell kan ett féretag eller organisation som borjar prestera
sdmre uppmérksammas pé detta av sina intressenter pd tv4 sitt. Det ena sittet
innebar att kunder upphdr med sina kdp och att medlemmar uttrdder ur organisa-
tionen (exit). Den andra séttet 4r att intressenterna stdr kvar i organisationen och

2 Hedlund m fl (1985)



i stillet séker f4 en forbattring till stdnd (voice). Utifrdn dessa alternativa
mekanismer for att paverka en organisation kan man sedan diskutera olika
normativa hypoteser om nir respektive mekanism &r effektivast, vad som hénder
ndr ndgon mekanism saknas och vilka intressenter som viljer att anvidnda
respektive mekanism.

Mojligheten till exit kan sdgas vara en del i dgarnas 6vervakarroll och kan ses
som en extern Overvakmingsmekanism. Exit kan for en dgare definieras som
forsiljning av aktier i bolaget. Aktiedgaren kan jamforas med den missndjde
kunden som slutar kdpa ett féretags produkter eller medlemmen som gir ur en
organisation. Aktie4dgande skiljer sig dock i viktiga avseenden frn kundrelationer
eller medlemskap i organisationer. For det f6rsta ar frdgan om exit skall anvédndas
endast som beteckning p& fullsténdigt uttrdde ur bolaget eller om det skall anses
rdcka med att silja ut en del av sitt innehav for att markera sitt missnéje. For det
andra dr den s k inre validiteten i definitionen diskutabel. Det ar ingalunda alltid
s4 att en aktieforsiljning sker som en f61jd av missné je med bolagets vinstutsikter.
Det kan ocks4 vara si att aktier séljs av skattemdssiga eller andra institutionellt
betingade skal.

Sharpe (1985) gor enindelning i informations- respektive likviditetsmotiverade
forséljningar, varvid den senare typen inte uppkommer p g a ndgot missnéje med
foretagets vinstutsikter. Evrfunktionen antas i d4garsammanhang kunna initiera
forandring genom att forsidljning av ett foretags aktier pressar ned kursen. Nar
kursen blir tillrdckligt 18g l6nar det sig fér nya dgare att kopa kontrollen Gver
foretaget och genomféra féréndringar som leder till att vinstutsikterna forbattras
och ddrmed att kursen stiger. Denna hypotes kan diskuteras. Man kan stilla frigan
om det behévs ndgon storre forsiljning av aktier for att sénka virdet pa ett mindre
framgéngsrikt foretag. Under forutséttning att aktiemarknaden &r effektiv
kommer information om déliga framtidsutsikter for ett féretag att omgdende
péverkakursbildningen.Foretaget fir dirmed ett virde som svarar mot forvintade
framtida vinster. Ytterligare forséljningar av aktier i foretaget skulle inte vara
rationellt. For det forsta ar foretagets nya, ldgre virde riktigt enligt marknaden.
For det andra gir det inte att, mer 4n marginellt, pressa ned kursen ytterligare
genom forsdljningar, eftersom det leder till att andra placerare finner aktien
kopvird och d4 tréder till.

Voicefunktionen gar lattare att applicera p4 en analys av édgarroller och kan,
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definieras utifrdn dels vilka former den tar, dels vilken information som
formedlas.3 Nir det forst galler former f6r utévande avvoicekan foljande exempel
ges:

* Deltagande i bolagsstimma

* Representation i bolagets styrelse

* Direkta kontakter med féretagets ledning
* Kontakter med andra dgare

Informationen som 4garna formedlar kan avse exempelvis:

* Foretagets situation, resultat m m
* Foridndring av ledningen i foretaget
* Synpunkter pd specifika affirer eller strategiska beslut

Voicemekanismen kan sdledes utévas av bdde den &dgare som utdvar Gver-
vakarrollen och den som patar sig entreprenérsrollen.

En viktig normativ slutsats av Hirschman’s diskussion av exit/voice 4r att det 4r
bra med en blandning av de bdda mekanismerna. Bida har sina fordelar och
tillsammans kompletterar de varandra. Ett viktigt argument mot att enbart férlita
sig p4 den ena mekanismen ir att féretagsledningen lir sig att hantera den och kan
skydda sig frdn dess inverkan. Féretag som varit foremal f6r korrigering via enbart
den ena mekanismen under en ldngre tid skulle darfor kunna gagnas av att den
andra mekanismen stirktes.

Niér det sedan giller om en viss intressent kommer att vilja att agera via voice
eller exit pdverkas det valet av flera faktorer. Hirschman anger:

* Kompetens, inflytande och férutséttningar i 6vrigt for att utéva voice
* En bedomning av virdet av alternativa handlingsmojligheter

For att kunna diskutera utlindska 4gares agerande méste vi forutsitta att gruppen
ar tillrackligt homogen for att det skall vara rimligt att behandla den som en
kategori. Tills vidare antar vi att det férhéller sig s3. De nya dgare som tillkommit
efter Pharmacias utlandsemissioner har huvudsakligen varit institutioner av typ
pensionsfonder, aktiefonder och forsékringsbolag. Vi antar vidare att de arbetar

3 Se Hedlund m fl (1985) s. 57.
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under likartade férutsittningar vad giller mél och institutionella ramar for
verksamheten.

I Hedlund m f1 (1985) antogs att utldndska institutioner kan karaktériseras som
avkastningsoptimerare och att de uteslutande agerar via exit och dessutom &r
mycket exitbendgna. Hog exitbenégenhet foreligger d4 en aktiedgare 4r beredd att
gora en omplacering dven om det endast medfor en marginell h6jning av av-
kastningen. Som framgér av figur 9.1. antas de utléndska institutionerna vara mer
exitbendgna och mindre voicebendgna én 6vriga svenska aktieégande institutioner.

Aven om de amerikanska institutionerna fungerar som avkastningsoptimerare
anses de besittamycket god kunskap om sina dgda foretag och de branscher i vilka

Figur 9.1 Agarkategorier med avseende pd dominerande syfte med innehavet samt
exit- och voicebendgenhet.

EXIT AVKASTNINGSOPTIMERARE OMSTRUKTURERARE
(utlandska pensionsfonder (Anders Wall, Tresor i
Hog smisparare Uddeholm, Skrinet,
Skanska i Sandvik,
FINANSFORVALTARE Electrolux i Gringes)
(Skandia, Trygg-Hansa, SPP)
Medel
INVESTERARE
(Investor, Industrivarden)
Lig RORELSEINTRESSENTER
(Volvo i Catena, anstallda)
LOJALISTER
Lig Medel Hog
VOICE
Killa: Hedlund (1985).

de verkar. Bland svenska aktiesigande institutioner &r det en vanlig uppfattning att
amerikanska foretagsanalytiker dr skickligare 4n de svenska.* De amerikanska
analytikerna har ofta en professionell kunskap om de branscher de foljer och
dessutom en internationell éverblick. Detta skulle kunna vara en god forutséttning
for voicebeteende.

4 Hedlund m fl (1985) 5. 164.



for voicebeteende.

De utlidndska dgarnas bendgenhet att agera genom voice minskas av att deras
innehav ir relativt smé i jimforelse med de storsta dgarnas andel. Detta samman-
hinger med bl a de tidigare nimnda restriktionerna i svensk lag betriffande
utlindskt dgande. Onskemalet om att snabbt kunna avyttra aktieinnehavet i ett
bolag talar ocks mot att en utlindsk institution skaffar sig en stor post i ett visst
bolag.

Om karaktiriseringen av de utlindska égarna som renodlade avkastnings-
optimerare dr riktig kan vi av figur 9.1 se att ett 6kat utlandskt dgande skulle kunna
betraktas som ett tillskott i samlingen av dgare genom att det blir en béttre balans
mellan voice- respektive exitaktorer. Som ovan pipekats betonar Hirschman
betydelsen av samtidig férekomst av exit och voice. Hedlund (1984) framhéller i
detta sammanhang att tillskottet av utldndska dgare skulle kunna ha positiva
effekter pd féretagens effektivitet av tvd skil. De utlidndska dgarna torde ha mindre
intresse av att delta i inhemska komplotter och péverkas troligen inte av
lojalitetsband i sitt agerande. Vidare jimfor de utldndska dgarna avkastnings-
mojligheterna pé global basis. Darmed ger dessa égares exit ocksé signaler om hur
landets néringsliv stir sig i konkurrensen med andra ldnder.

Om placeringar begransas till inom ett land - vilket i stort sett ar fallet med svenska
placerare - blir det olika placeringars relativa avkastning inom landet som bestimmer
kapitalfordelningen. En process liknande den Hirschman beskriver for missndjda kunder

inom bilindustrin eller fackforeningsmedlemmar kan uppsti. Missnojda placerare
hoppar fran det ena till det andra foretaget, och netto hander ingenting.

En allmin produktivitetsnedging tillits inte ta sig uttryck i flykt av kapital frn landet

och ’syns’ darfor inte under viss tid.?
Sammanfattningsvis kan véra diskussioner om de dgarmissiga konsekvenserna av
Pharmacias utlandsemissioner formuleras i f6ljande frigor:

* Ar de amerikanska institutionerna mindre stabila, mer exitbenigna, som dgare?
Har de storre omsittning av sina aktieportféljer och kortare genomsnittlig
innehavstid 4n genomsnittet for svenska dgare? Reagerar de amerikanska dgarna
kraftigare pd resultatforidndringar eller negativa nyheter om foretaget? Paverkar
sddan ny information omsittningen av bolagets aktier mer utomlands 4n hemma?
* Ar de amerikanska dgarna mindre aktiva, mindre voicebenigna, som égare? I

S Hedlund (1984) s. 11.
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vilken utstrickning deltar de i styrelsearbete, bolagsstimmor eller andra
aktiviteter for att pAverka féretagets utveckling?

Agarsituationen i Pharmacia

Innan vi redovisar uppgifterna om de utléindska dgarnas roll skall vi kortfattat
beskriva hur &garsituationen i évrigt sett ut i Pharmacia under 1980-talet. Som
framgatt av kapitel 4 var handelsbolaget Lundberg & Malmsten huvudégare fére
den forsta utlandsemissionen. Tabell 9.1 visar att Lundberg & Malmsten hade
kontroll Gver bolaget genom sitt innehav av roststarka aktier. Efter 4r 1981
6verfordes, delvis av arvsskatteskil, delar av aktieinnehavet till ngra forsknings-
stiftelser och vidare sildes en del av aktierna.

Efter den andra utlandsemissionen var Lundberg & Malmstens innehav
tillsammans med stiftelserna nere i cirka 27 procent av rostvdrdet. Under 1985
sildes dessa aktier sedan till Volvo och ett konsortium déir Volvo var ledare (se
tabell 9.2). Ddrmed fick Pharmacia en ny, klart dominerande huvudégare. Volvos
rost- och aktieandel har sedan dess okat som en f61jd av bland annat att Pharmacia
kopte Leo, som ingick i Volvo-koncernen, och betalade med nya Pharmacia-
aktier.

Exitbeteende

Pharmacias férsta utlandsemission tecknades av 40 institutionella égare. De tio
storsta posterna utgjorde néstan 60 procent av de nyemitterade aktierna.b Det ar
tre typer av institutioner som allt sedan dess dominerat, ndmligen aktiefonder,
forsékringsbolag och pensionsfonder. Som redan némnts i kapitel 5 tecknades inga
aktier av privatpersoner. En del av aktierna (ADR) har dock senare képts pad
andrahandsmarknaden av privatpersoner. Det finns emellertid ingen statistik som
ger besked om hur ménga aktier som &gs av hushill. Genom uppgifter om det
institutionella dgandet och storleken pé antalet ADR i USA kan man dock sluta
sig till att det 4r en mycket liten andel av Pharmacias aktier som &gs av
privatpersoner i USA.

6  Morgan Stanley (1982).
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Tabell 9.1. Pharmacias efter rostandel tio storsta dgare 1984 - 1987.

Agare Rostandel Aktieandel
19871 19852 1984 1987 1985 1984

Volvo 246 211 - 7.4 5.1 -
Yggdrasil 11.8 - - 33 - -
Wilh. Sonesson 7.0 - - 14.5 - -
SHB:s p-stift. 45 5.0 49 0.9 1.2 1.2
Fjarde AP-fonden 22 2.1 22 3.7 5.0 5.4
Staven - 133 - - 32 -
Custos - 59 5.6 - 2.7 23
Lundberg&Malmsten - - 12.0 - - 29
Lundbergs forsk. st. - - 9.7 - - 24
Stif. Malmstens minne - - 49 - 12

Totalt S storsta 501 474 371 298 172 100

1) 25/21987 2) 30/121985 3) 30/121984

Kalla: Pharmacias &rsredovisningar 1984 - 1987.

Tabell 9.2. Pharmacias efter rostandel dita storsta dgare 1980 - 1983

Agare Réstandel Aktieandel
1983 1982 1980 1983 1982 1980

Lundberg&Malmsten 120 355 425 29 87 123

Lundbergs forsk. st. 9.8 - - 24 - -
Stif. Malmstens inne 4.9 - - 12 - -
SHB:s p-stift. 49 4.7 - 1.2 13 -
Custos 4.7 4.8 5.4 2.0 22 37
Fjarde AP-fonden 27 31 3.6 55 6.7 8.8
Trygg Hansa - 23 25 - 5.6 72
Skandia 1.2 0.4 0.9 2.7 11 2.8
Totalt S storsta 366 504 549 9.7 245 348

: Pharmacias Arsredovisni 1980 - 1983.

&
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Uppgifter for dren 1987 - 1984 visar att dgandet var ndgot mer spritt jamfért med
situationen direkt efter forsta emissionen. De tio storsta dgarnas andel av totala
antalet ADR varierade mellan 42 och 47 procent (se tabell 9.3.). Uppgifterna for
andra kvartalet 1987 angav dock att de tio storsta andelen utgjorde néstan 70
procent av det sammanlagda institutionella dgandet.

Inom gruppen av tio storsta dgare har det skett stora férandringar under
perioden 1981 - 1987. Av de ursprungliga tio stérsta dgarna finns bara en kvar 1987
och di pi elfte plats. Av tabell 9.3. framgér att storleksfordelningen pé de tio
storsta innehaven var tamligen lika under perioden 1984 - 1987 trots att gruppen
av storédgare kontinuerligt fordndrats.

Vir slutsats blir att dgarstrukturen paradoxalt nog visat stabilitet i friga om
koncentrationsgraden samtidigt som det har skett stindiga férdndringar inom
gruppen av storsta dgare. Den grupp institutioner som &gt Pharmaciaaktier har
varit ungefar lika stor och vidare har égandet inom denna grupp varit ungefér lika
koncentrerat Gver perioden.

De stora férandringarna i dgarstrukturen betyder ocks4 att handelni Pharmacias
aktier varit stor. Omsittningen av ADR p& NASDAQ har varje &r varit, relativt
sett, betydligt storre &n omséttningen av Pharmacias aktier p4 Stockholmsbérsen.
Under 1986 var omséttningen i USA till och med stérre i absoluta tal; 7.9 miljarder
kronor respektive 4.1 miljarder kronor.” Tar man hénsyn till antalet utelépande
aktier i USA respektive i Sverige blir omséttningshastigheten cirka 250 respektive
50 procent, dvs omséttningen av ADR i USA &r ungefir fem ginger s hog som
omsittningen av Pharmacias aktier i Sverige.

De hoga omséttningstalen for Pharmacias ADR dr inget unikt for NASDAQ.
Allmiint sett géller att omséttningen pd de amerikanska aktiemarknaderna ar
relativt sett hogre 4n i Sverige. Bland de svenska foretag, som &r noterade pi
NASDAQ,uppvisade dven Ericsson hogre omséttningi USA dni Stockholmunder
1985. Likasd var omsittningen i Volvo och Asea "stor och intressant", medan
Gambro, SKF och SCA anges vara "besvikelser"

Enligt vad som framkommit i véra intervjuer med utldndska analytiker och
férvaltare finns det flera férklaringar till att Pharmacia lyckats etablera en s& god
position p4 den amerikanska aktiemarknaden. For det forsta var emissionerna si
stora att det kom att finnas minga ADR ute p4 marknaden. Volvo nimndes som
ett exempel p ett foretag som inte varit framgéngsrikt p& denna punkt. Detta

7 Pharmacias &rsredovisning 1986 s. 34.
8  Affarsvarlden No 35,1986s. 21.
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foretags aktier dr noterade p4 ménga olika aktieborser runt om i vérlden, vilket
inneburit att det finns fér litet underlag fér att det skall uppst en livlig handel pd
alla dessa borser. Vi drar denslutsatsen att en utlandsemission eller en placering
av aktier i samband med en listning méste vara tillréckligt stor fér att aktorer som
analytiker, marketmakers och méklare skall anse det intressant att dgna uppmark-
samhet 4t bolagets aktier. Aktérerna p4 aktiemarknaden har vissa fasta kostnader
for att folja ett visst bolag och delta i handeln med bolagets aktier. Darmed féljer
ocksd att aktieomsittningen méste vara av viss storlek for att kunna béra de fasta
kostnaderna.

Tabell 9.3. Aktieinnehay fér Pharmacias tio storsta amerikanska dgare 1987 - 1984.

Agare Antal ADR i 1000-tal per 31/12 respektive &r
1987 1986 1985 1984

1% 1203 1400 1500 1400
2 1137 1300 1200 1200
3. 983 1100 1200 1000
4. 508 743 1100 382
St 393 552 246 285
6. 324 500 150 230
e 258 456 126 203
8. 227 420 125 188
9. 202 400 108 175

—
=

200 380 96 171

10 storstas innehav. 5435 7100 5700 5200

Kalla: Pharmacia, CDA Investment Technologies 30 June 1987.

En annan férutsittning for att det skall uppsté en lokal handel i svenska féretags
aktier utomlands &r att det finns en likvid marknad i Stockholm som "reserv-
utgéng". Vi har fran flera hall fitt omvittnat att de amerikanska institutionerna ar
mycket angelégna om att ha handlingsfrihet och snabbt kunna géra omplaceringar
i sina aktieportféljer. Genom att Pharmacias aktier 4r bland de mest omsatta pd
Stockholmsbérsen, och ocksd har stor handel i London, vet de amerikanska
placerarna att det finns goda mdjligheter att silja aktier ddr om det skulle vara
svért att finna en kopare i New York. Avsaknaden av en likvid hemmamarknad



bar angetts vara en viktig anledning till de problem som uppstod for de finska
foretag som sokte etablera sig p& den amerikanska aktiemarknaden.

En tredje och nog sd viktig anledning till att Pharmacia blivit etablerat p&
NASDAQ ir attféretaget ansetts ha en "good story". Med detta avses att féretaget
bedomts vara intressant och ansetts ha bra framtidsutsikter. Som redan ndmnts i
foregdende kapitel bedomer amerikanska placerare svenska foretag utifrdn ett
"globalt branschperspektiv". Pharmacia, som representerar bioteknik och ldke-
medel, har utévat en stor lockelse pa den amerikanska aktiemarknaden. Déiremot
anses inte exempelvis SCA som speciellt intressant, trots att bolaget uppen-
barligen dr bdde l6nsamt och vilskott, beroende pé att skogsindustrin 4r en mogen
bransch utan spektakuléra framtidsutsikter.

Som en fjarde forklaring till de amerikanska investerarnas intresse for innehav
av Pharmacias aktier kan nimnas framgangsrik verksamhet inom investor relations
(IR). Sedan 1983 har Pharmacia haft en person stationerad i New York med
uppgift att bist den amerikanska aktiemarknaden med information om foretaget.
Aven om denna informationskilla naturligtvis inte far tillhandahilla andra
upplysningar 4n vad som ar tillgdngligt for alla aktiedgare uppskattas den éndd av
analytiker och placerare. [R-funktionen kan inte ersétta analytikernas foretags-
besok och direktkontakter med ledningen utan fér snarare ses som ett komp-
lement. Att utse en kontaktman for den lokala aktiemarknaden innebér ocksd en
markering frén foretagets sida att man ser aktiehandeln som viktig och dven dr
lyhérd for den lokala marknadens 6nskemal.

Av ovanstdende har framgatt att "exitbeteende" i form av snabb omsittning inte
behovervara ett utslag av misstro mot féretaget. Mycket tyder p4 att det omvénda
férhallandet &r rimligare att anta, dvs att det inte sker sérskilt stor handel med
aktier i féretag som anses ha déliga framtidsutsikter. Att det sker stora kop och
forséljningar i lonsamma féretag kan forklaras med bl a att placerarna 4r mycket
kénsliga for smérre avvikelser frén det som de anser vara "rétt" kurs. En placerare
kan sdledes silja aktier i ett lovande foretag dérfor att kursen just for tillf4llet ligger
2 -3 dollar 6ver vad som anses ritt kurs. Dessa aktier kops d4 foljaktligen tillbaka
om kursen sedan sjunker.

De amerikanskaaktiedgande institutionernaskiljer sig i nigraviktiga avseenden
frdn sina svenska motsvarigheter. En skillnad &r att ménga 16pande redovisar
virdet av sina aktieportfoljer. I Sverige ér det bara aktiefondernas placeringar som
kan féljas pd detta sitt. Organisationen av de amerikanska institutionernas
foérvaltning 4r ocksd s&dan att kortsiktig virdeokning uppmuntras. Fonderna kan
vara uppdelade i mindre delar som férvaltas av olika personer, vars resultat sedan
jamfors &rligen. Forvaltningsuppdragen 4r tidsbestdmda och déligt utfall under ett
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&r kan leda till att kontraktet inte férnyas.

Ytterligare en indikation om att exitbeteende inte behéver vara liktydigt med
missndje med foretaget som sidant, ger uppgifter om kop och férséljning kvar-
talsvis (tabell 9.4). Uppgifterna avser institutioners kop och forsaljningar av ADR
i Pharmacia under andra kvartalet 1987. For de sammanlagt 57 institutionerna
saknas uppgifter om férdndringar for 8. Av de 4terstdende 49 var det bara 14 som
inte rérde sin aktier. 13 institutioner képte, medan 22 institutioner silde under
kvartalet. Av de 22 som slde var det bara 8 som gjorde "fullsténdig exit", dvs
avyttrade hela sitt innehav. Mer dn hélften av de som s8lde (14 av 22) hade s8ledes
fortfarande kvar intresse i Pharmacia. Detta &r intressant att konstatera och styrker
uppfattning att alla forséljningar inte skall tolkas som missndjesyttringar.

Voicebeteende

De amerikanska institutionernas stora omséattning av sina aktieportféljer talar mot
attvoicebeteende skulle vara sérskilt uttalat. Denna formodan styrks ocksé av flera
olika uttalanden om de amerikanska institutionella aktieigarna. S& skriver
exempelvis Kaufman (1986):

The institutional portfolio practices of our day stress modern portfolio theory and equity

risk diversification, not stockholder g invol In , corporate
managements are frequently independent trustees of a sort for asilent and often absentee
stockholder gmup‘9

Pharmacia amerikanska &dgare har inte varit aktiva ifriga om den del av voice-
beteendet som léttast gr att registrera, ndmligen styrelseuppdrag och deltagande
i bolagsstimmor. Det dkade utlindska dgandet har inte pdverkat styrelsens sam-
mansittning. Ingen av ledamoéterna i styrelsen efter 1981 kan ségas "representera”
de utlidndska 4garna. Vi har heller inte i véra intervjuer nigon géng hért att de
amerikanska dgarna framfort ndgra 6nskemal om styrelseplats.

Av uppgifterna om deltagandet i Pharmacias bolagsstimmor (se tabell 9.5.)
framgdr attinga av de amerikanska institutionerna varit representerade p& nigon
av stimmorna. De enstaka utlidndska Zgare som deltagit har haft s sm4 aktie-
innehav att vi utgdr ifrdn att det rort sig om privatpersoner. For den svenska
dgargruppen giller annars, som framgr av tabell 9.5., att stimmodeltagandet 6kat
under 1980-talet.

9 Kaufman (1986) s.67.
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Tabell 9.4 Amerikanska institutioners innehav respektive fordndring av innehav
andra kvartalet 1987 (1000-tal ADS).

PHARMACIA

“CAPTTAU RGAT -
BANK OF BOSTON CORP
BANK OF TOKYO LTD
BANKERS TRUST N Y CORP
BEAR STEARNS & CO.
BOSTON COMPANY [NC
CHEMICAL NEW YORK CORP
CITICORP
COMERICA INC
CRITERION GROUP INC

PO
EQUITABLE LIFE ASSUR/US
FIDELCOR INC
FIRST INTERSTATE BANCORP
FIRST INTERSTATE/DENVER
FIRST MANHATTAN CO
FLEET FINANCIAL GROUP
GEIEML MERIUI INVIS

HARBOR T CO
MRTFOND FIRE HISUMNCE
HINTZ EOWARD R

HUTTON E F & COMPANY

KEMPER FINL SERVICES
LEXIMTON UP"AL MGNT,
LORING PETER
MANUFACTURERS Mll INVT,
MANUFACTURERS HAMOVER TR
MANUFACTURERS NATL CORP
MCKENZIE WALKER IRV MGMT
MELLON IM’IK CORPORAT ION
N

MORGAN J P & CO INC
MOSELEY UPII’AL MGMT INC
NBO BANCORP

MATIONAL Cl" 8K/CLEVELD
OPPENHEIMER MGMT. CORP.
PNC FINANCIAL CORP

0-PHAB
.]'!7_'

-42

-12
0
-1
<31
-39
-19

61

23.25 PHARMACIA _ 0-PHAB_$23.25
TRS CO/RRER T
75 -23 129
183 ROTHSCHILD ASSET MGNT 16 16*
2 RUSSELL FRANK OO INC -10 )
0 SALOMON BROTHERS INC. 0 10
S3 SCUDDER STEVENS & CLARK s9 93
0 SIMMS CAPITAL MGMY. LTO. 48
31 STANDISH AYER & WOOD INC 22 202
160 STATE STREET BOSTON CORP 11
20 STATE STREET RESR & MGMT -51 0
20 TEXAS COMMERCE BANCSHRS -53 276
185 TRAINER WORTHAM & CO -41 258
177+ TRAVELERS CORP 1 48
324 WELL INGTON/THORNDIKE 536 983
0 WINCHESTER CAPITAL MGMT. [} 19
76 WO00 STRUTHERSAWINTHROP -0 2
] YOUNG MEN CHRISVIAN ASSC 200
0 49 agrs 16X 49.8 =il s/0 -96 7836
9
137 /[\
39: - . :
160 Periodens f&rdndring
16
100° )
g Innehav vid
508 periodens slut.
2
2¢
130
10
30
0
23
227
2
18
18
125
90

Kalla: CDA Investment Technologies June 30 1987.

Tabell 9.5. Totalt respektive utlindskt deltagande vid Pharmacias bolagsstémmor
1981 - 1986 (antalet akdier och réster i 1000-tal)

Ar Totalt deltagande Utldndska dgare
Aktier Roster Deltagare Aktier Roster  Deltagare
A B A B

1981 368 636 431 300 -

1982 2240 3507 2599 346 0.1 0.010 1

1983 2125 3558 2461 500 0.400 na

1984 3893 5198 4412 799 025  0.025 2

1985 5731 7825 6153 600 -

1986 3825 10328 4858 554 -

Killa: Pharmacia.
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Att de amerikanska dgarna inte deltagit i styrelser och stimmor kan ha flera
forklaringar. Nér det giller styrelsearbetet torde en forklaring vara att de ofta
kortsiktiga innehavstiderna &r svéra att kombinera med ett styrelseuppdrag. De
utldndska dgarna skiljer sig i detta avseende inte frdn de svenska portfolj-
forvaltande institutionerna. Fjarde AP-fonden, som under en tio&rsperiod varit en
av de storsta dgarna efter respektive huvudégare, har sdlunda inte nominerat
ndgon styrelseledamot.

Pharmacias styrelseledaméter under perioden 1976 - 1986 (se bilaga 2) har
tillhort ndgon av f6ljande kategorier:

a) Personer med anknytning till huvudédgaren
b) Vetenskapsmin inom foretriddesvis medicin
c) "Oberoende" personer frén niringslivet

d) Personer i foretagsledningen

¢) Ovriga anstillda,

Till gruppen "oberoende" personer frén niringslivet raknar vi exempelvis Gunnar
Wessman fore tilltrddet som VD. Wessman hade under denna tid ingen anknyt-
ning till vare sig dgarkretsen eller Pharmacia.

Nair det sedan géller intresset for stimmodeltagandet spelar naturligtvis den
differentierade rostrdtten en stor roll. For dgare med rostsvaga aktier fungerar
stimman i férsta hand som ett forum fér information om féretaget. Enligt vad som
framkom i undersékningen av svenska aktieédgande institutioner'” deltar ménga
institutioner med rostsvaga aktier eller sm4 innehav i stimmorna just for att f&
information om och direkt kontakt med féretagen. Ett annat syfte var att
institutionerna 6nskade visa upp sig.

De utldndska dgarna har rostsvaga aktier och har déarfor ingen majlighet att
péverka besluten p& stimmorna. Att de 4nd inte stiller upp som vissa svenska
institutioner gor anser vi beror p8 tvé forhallanden. For det forsta dr det avstindet
som avhéller dem frén att komma. Den ytterligare information som ett stimmo-
deltagande kan ge motiverar inte en lang flygresa och ett par dagars bortavaro for
en person. For det andra foredrar de utlidndska institutionerna att besoka fore-
tagen och intervjua ledningen. De utlidndska dgarna har d4 inte ndgot behov av att
visa upp sig vid stimman. Deras existens 4r 4nd4 uppenbar for foretagsledningen.

Den viktigaste voicefunktionenutdvar de utlindska dgarna genom sina foretags-

10 Hedlund m f1 (1985) kapitel 5.
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besok, d4 de har direktkontakt med foretagsledningen. Tabell 9.6. visar antalet
besok pd Pharmacia under &ren 1984 - 1986 och hur dessa besék férdelade sig p&
utlidndska respektive svenska besokare. De utldndska besokarna kan grovt delas
ini tva grupper, nimligen buy-side respektive sell-side analytiker. De forstnimnda
representerar institutioner som é&ger eller Gverviger att kopa aktier, medan de
sistndmnda 4r knutna till méklare eller banker, som ger aktiemarknaden
information och rdd betriffande placeringar. Det har varit i stort sett lika minga
besok frén respektive kategori. Férutom dessa analytiker har Pharmacia ocks4 haft
négra besok av utldndsk affirspress, som ingr i antalet besk i tabell 9.6.

Tabell 9.6. Antal besék pd Pharmacia av institutioner, mildare och
affdrspress 1984 - 1986

Ar Utléindska Svenska Totalt
1984 34 9 43
1985 37 14 51
1986 46 9 55
Kailla: Pharmacia.

De svenska bestkarna utgjordes till endast 20 - 30 procent av aktiedgande institu-
tioner. Majoriteten av besoken representerade sell-sideanalytiker och afférspress.
Skillnaden mellan de svenska respektive de utlindska besokens bakgrund kan vara
dels att svenska aktiedgare inte behover gora formella foretagsbesok, dels att
avstandet spelar mindre roll for svenska analytiker och svensk afférspress.

Det stora flertalet utlindska bes6k kommer frin antingen Storbritannien eller
USA. Enstaka besokare kommer ocks4 frin Japan och Frankrike. Flera bestkare
dterkom varje 4r under den studerade perioden, medan andra bara gjorde ett
besok. Grovt sett utgjordes hilften av besokarna av sidana som dterkom varje 4r.

Aven om de utlindska analytikernas syfte med foretagsbesoken ar att skaffa sig
sjélva information innebér bestken ocksé en kélla f6r information till foretagen.
Vi har fitt bekriftat frin bide Pharmacia och frin annat hill att de utlindska
analytikerna uppskattas som diskussionspartner. Analytikerna, som ofta kommer
tvd eller tre tillsammans, representerar bdde ekonomisk sakkunskap och fack-
kunskaper, som &r relevanta for branschen, exempelvis inom medicin eller kemi.
Det for Pharmacia mest intressanta dr dock att analytikerna foljer branschen
globalt, dvs att de ocks4 har lika god kiinnedom om de utldndska konkurrenterna.

Analytikerna har darfor ett bra jimférelsematerial och vet vilka problem och
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l6sningar som férekommit i andra foretag. Nér analytikerna dérfér stiller fragor
till Pharmacia ger de dirfér ocksd indirekt upplysningar om konkurrenterna.
Denna typ av information skulle Pharmacia inte kunna f4 direkt av konkur-
renterna, ven om den inte ir baserad p4 hemliga uppgifter. A andra sidan galler
naturligtvis att konkurrenterna ocksd genom analytikerna fir information om
Pharmacia.

Pharmacias utbyte av de utlindska analytikernas besok varierar beroende p
vem som kommer. Allmént sett géller att buy-sideanalytiker, dvs representanter
for aktiedgande institutioner, tillméts storre vikt. Vidare giller att det finns vissa
analytiker som f6ljt Pharmacia dnda sedan tiden fore den forsta emissionen. Det
r personer som specialiserat sig p svenska eller nordiska aktier och som i nigra
fall tycker sig ha fungerat som nigot av "talangscout" eller promotor for
Pharmacias aktier i utlandet. Dessa personer kinner naturligtvis Pharmacia vil
och har upparbetade kontakter. En av de méklarfirmor som f61jt Pharmacia ldnge
uppgav ocks att de féreslagit ett féretagskop, som sedermera ocksé blev av. En
sddan aktiv 4garinsats, enligt "entreprenérsrollen”, har vi dock funnit vara mera
undantag énregel. A andra sidan ir det inte rittvisande, mot bakgrund av vad som
sagts om det 6msesidiga informationsutbytet, att se alla utlindska analytiker som
rena ¢vervakare. De kvalificerade utldndska analytikernas insats tycker vi ligger i
grinsomrédet mellan 6vervakar- respektive entreprenérsrollerna.

Den information som de utlindska analytikerna fir genom sina féretagsbesok
utgoér en del av underlaget till de s k foretagsrapporter som sammanstélls med
jémna mellanrum. Dessarapporterspelar enstorroll for aktiemarknadens bedom-
ningav féretaget och virdering av ledningens insatser. En viktig del av aktiemark-
nadens 6vervakningsfunktion dokumenteras i dessa rapporter. Enintressant friga
dr ddrfor om tillkomsten av utldndska dgare ocksd inneburit att denna Gvervak-
ningsfunktion blivit effektivare 4n den annars skulle ha varit. Denna friga kommer
att diskuteras i nésta kapitel.



10. UTLANDSKA ANALYTIKERS BEVAKNING

En viktig forutsittningar for att en aktiemarknad skall vara effektiv &r att alla
investerare har tillging till relevant information om bolagens mdjligheter att
forrinta kapital. Bolagen férbinder sig att uppfylla vissa krav i friga om informa-
tionsgivning nir de ansoker om tillstdnd fér notering av sina aktier p4 en officiell
bors. Bolagens officiella information kommenteras, tolkas och kompletteras sedan
av affirspress och professionella analytiker, som kan vara knutna till banker,
méklarfirmor eller stora institutionella dgare.

I detta kapitel skall vi ta upp frigan om de utlindska analytikernas bevakning
av Pharmacia. Ger dessa analytiker den amenkanska aktiemarknaden en "bra"
information om Pharmacia? Ar informationen till och med "bittre" 4n den som
formedlas via svenska analytiker? Om s 4r fallet kan Pharmacias utlandsnotering
indirekt ha lett till att den svenska aktiemarknaden fungerar effektivare, dvs att
bolagets aktier fir ett mer rittvisande pris med hénsyn till framtida férvéintade
vinster.

Det &r svirt att i efterhand virdera analytikers foretagsrapportering. I vir
granskning av olika rapporter har vi fér det forsta studerat deras resultatprognoser
for att se hur triffsikra de varit. Sett under en relativt kort tidsperiod kan
emellertid goda respektive déliga forutsigelser forklaras med slumpen. Vi har
darfor ocksd sokt studera kvaliteten p4, och omfattningen av de analyser som
prognoser och rekommendationer baseras pé. Detta for att f4 en uppfattning om
bur initierade analytikerna verkar vara i diskussioner kring produkter, kon-
kurrenter och marknader. En annan intressant friga 4r om analytikernas inter-
nationella perspektiv priglar deras syn p4 Pharmacia. Vi var ocks4 intresserade av
om de utlindska bedémarna var mer ifrigasittande och uppriktiga &n mot-
svarande svenska analytiker. VArt svenska jimférelsematerial ar framst Affars-
virlden. Dérutéver har vi studerat nigra rapporter frin Svenska Handelsbanken.
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Det ar forst under de senaste &ren som ndgonting liknande rapporter av "sell side"
typ borjat dyka upp i Sverige.

Den stora handeln med Pharmaciaaktier i USA! och i London har lett till att
manga utlindska méiklarfirmor kontinuerligt foljer Pharmacia i sina analyser. Som
tidigare ndmnts brukar analytiker i USA och England delas in i tvd kategorier;
buy-side och sell-side analytiker. De forstndmnda analytikerna tillhor institutioner
med egna aktieportfoljer, ofta pensionsfonder eller foérsakringsbolag. Sell-side
analytiker representerar en viss maklarfirma och vill med vélskrivna analyser med
intressant information locka till sig kunder som anvénder sig av méklarfirman for
kop och forsdljning av aktier. Det dr dessa rapporter vi fortsattningsvis behandlar
i detta kapitel.

Pharmacia har, som tidigare ndmnts, inrattat en speciell befattning investor
relations, som handhar de 16pande kontakterna med den amerikanska aktie-
marknaden. Syftet med denna funktion &r att ge aktiemarknaden bittre och
snabbare information samt att avlastaledningen. Pharmacias féretagsledning dker
ndgra génger per 4r Gver till USA for att dven sjilva informera investerare om
foretaget. Dessa road-shows presenteras forst for storre placerare i Sverige.

Jorgen Winroth &r sedan 1984 director investor relations for Pharmacia i USA.
Han léser s gott som alla analytikerrapporter som skrivs om Pharmacia, och kan
pépeka felaktigheter i rapporterna. Detta giller dock framst sell-side rapporterna.
Rapporterna frn buy-side analytikerna &r framst avsedda for internt bruk av
respektive fond och cirkulerar dérfor inte s allmént som sell-side rapporterna gor.

Vi har tagit del av de rapporter som Pharmacia arkiverat fr&n 1981 - 1986. Under
denna period har det formodligen skrivits fler rapporter &n dessa. De av oss
studerade rapporterna representerar dock flera stora méaklarfirmor i USA och
England. De 4tta sistnimnda frdn England nedan borjade sin bevakning av
Pharmacia forst 1986. Vi har dérfér ett stérre material frdn USA och vér studie
géller dérfor i forsta hand amerikanska analytiker.

Fran USA:

Arnold Bleichroeder (AB)
Drexel Burnham Lambert (DB)
EAM Research (EAM)

EF Hutton (EF)

1 Pharmacia var 1985 det nionde mest omsatta foretaget bland de d4 85 icke-amerikanska som
noterades i det s k NASDAQ-systemet enligt Pharmacias arsredovisning 1985.



Hofbeck Harris (HH)
Morgan Stanley (MS)

Paine Webber (PW)
Reinheimer Nordberg (RN)

Frén England:

Albert E Sharp (AE)

Bell Lawrie (BL)

Baring Securities (BS)
County Securities (CS)
Hambrect & Quist (HQ)
James Capel (JC)
Kleinwort & Grieveson (KG) - tidigare Grieveson Grant
Laing & Cruickshank (LC)
Morgan Grenfell (MG)
Quilter Goodison (QG)
Robert Fleming (RF)
Schroeder (SC)

Warburg Securities (WS)

Nir en méklarfirma bestimmer sig for att borja rapportera om ett bolag gér
analytikerna forst ett foretagsbesok och skriver ddrefter en relativt omfattande
rapport. Direfter publicerar analytikerna, med mer eller mindre jimna intervall,
kortare rapporter p4 nigra sidor om bolaget. D4 och d& gérs en ny mer omfattande
rapport, oftast efter ett fornyat besok hos foretaget.

Produkter, marknader och konkurrenter

Rapporternas diskussioner kring bdde existerande och nya produkter &r ofta
ingdende. De befintliga produkterna ges inte sillan en noggrann teknisk speci-
fikation. Nir det giller beskrivningar av kommande produkter dterger de flesta
rapporter bara den information som Pharmacia ldmnat. Ingen verkar géra nigon
egen bedomning av nér en ny produkt kan vara klara for lansering. Ingenstans har
vi sett att en analytiker tror att en produkt kommer att lanseras senare dn
foretagsledningen bedsmt. Aren 1982 - 1983 informerade Pharmacia om flera
"snart kommande" produkter, som verkar ha férdrojts eller inte blivit vad som
forvintats. Som exempel kan nimnas produkten Spherex. MS skrev redan 9
februari 1982 att "even by late 1982" férviantades Spherex lanseras i vissa lander.
KG skrev 15 mars 1982: "drug application should be filed during 1982/3".



Pharmacias registreringsansokan for Spherex kom att inldmnas i USA forst 1984
och i Visttyskland och Frankrike 1985. Ett annat exempel ar vidareutvecklingen
av Salazopyrin for indikationen reumatoid artrit (R A), som borjade sdljas forst tre
&r senare 4n vad som forutsags i rapporter fr&n MS och AB.

Rapporterna forsoker vanligen uppskatta respektive produkts andel av fore-
tagets totala forsiljning och dven produktens potentiella marknad. MS redovisade
den 22 Juli 1983 en berékning av vilken potential en utveckling av Salazopyrin for
indikationen RA skulle kunna hai USA. Analytikern refererade till statistik ver
hur ménga som lider av RA, hur minga av dem som kan antas séka behandling,
Pharmacias tinkbara andel av dessa, kostnad per patient och &r och kom p4 s8 sitt
fram till en mojlig &rlig omséttningen av preparatet.

Prognoserna fér Healon ér intressanta darfor att de underskattade produktens
potential. I borjan av 1982 hade visserligen alla rapporter optimistiska prognoser,
som byggde pé antalet 6gonoperationer, som d4 genomférdes per 4r. Ingen tycktes
dock beakta att tillkomsten av Healon faktiskt 6kade marknaden hogst vasentligt
genom att risken vid 6gonoperationer kunde minskas.

Ett annat exempel p& en marknadsanalys redovisades av PW 16 November 1982.
Rapporten diskuterade varfér RAST tester hade en betydligt mindre andel av
marknaden i USA én i Europa. Forklaringen angavs vara att det var betydligt
l6nsammare for amerikanska ldkare att anvidnda s k scratch tests, som krivde
mindre utrustning och som var billiga i inkép. Med kdnnedom om detta for-
héllande &r det littare att forstd Pharmacias relativt stora satsning p4 att bygga upp
s k allergicentrum i USA.

Analytikerna nidmner ofta Pharmacias konkurrenter, framst i friga om
diagnostika- och separationsprodukter. Ibland ger rapporterna exempel pé vilka
omrdden som utsatts for, eller riskerar att utsittas fér hdrd konkurrens.
Diskussionen kring konkurrenternas produkter tyder p& kdnnedom om olika
produkters for- och nackdelar.

Analytikernas internationella perspektiv framgar ofta. Jimforelsematerialet 4r
internationella féretag. Detta markstydligt ndr analyserna diskuterar exempelvis
marginaler. En marginal som ofta ndmns dr administrations-, férsiljnings- och
ovriga kostnaders andel av totala forséljningen. Fér 1981 var denna marginal 55
procent for Pharmacia. Under 1982 menade i stort sett alla rapporter att
Pharmacia 1&g hogt i jimférelse med andra i branschen. Slutsatsen var att
Pharmacia hade goda mdjligheter att vasentligt sénka denna marginal, vilket skulle
leda till en kraftig forbéttring av resultatet.
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Resultatprognoser och rekommendationer

Analytikernas rapporter innehéller forutom prognos for innevarande &r ocksé
nistan alltid en prognos fér pafoljande 4r. Inte sillan innehiller de dessutom
prognoser for ytterligare 2 - 3 4r fram4t. De amerikanska rapporterna dversitter
oftaresultatet till dollar och presenterar prognosen i form av vinst per aktie, medan
engelska rapporter ofta anvinder kronor och har prognosen i form av vinst efter
finansnetto. Innan vi gir in pé resultatprognoserna méste vi ndgot beréra de
redovisningstekniska problem som férsvarar jimférelse mellan svenska och framst
amerikanska bolag.

Amerikanska rapporter féster stort avseende vid vinstmultiplikatorn eller
pricelearnings (p/e-tal). De flesta rapporter har p4 férsta sidan en kort samman-
fattning i vilken p/e-talet alltid anges. Om ett féretag har hogre p/e-tal én
jimfoérbara féretag i branschen méste det finnas en motivering till varfor
marknaden forvéntar sig hogre vinsttillvdxt i det aktuella foretaget. Kan inte
analytikerna finna ndgon férklaring till ett hogt p/e-tal ir de avvaktande i friga om
koprekommendationer.

For att berdkna nimnaren i p/e-talet behgver man uppgift om féretagets totala
vinst och antalet aktier. Den totala vinsten kan berdknas enligt svenska eller
amerikanska redovisningsprinciper och enligt olika skattemodeller samt anges i
kronor eller i utlindsk valuta. Redovisningen av Pharmacias vinster i rapporterna
dr mycket varierande. Vissa rapporter anger tvd eller tre mitt, medan andra bara
har ett. Foljande varianter forekommer:

SEK Uss
50 proc schablonskatt pa resultat
efter finansnetto X
Full-skatte modellen X
Vinst efter faktisk skatt X X
US GAAP X X

For perioden 1981 - 1983 talade Pharmacia framst om vinst efter faktisk skatt med
motiveringen att bokslutsdispositionerna sannolikt aldrig skulle bli féremal for
beskattning. EA ifrdgasatte méttet vinst efter faktisk skatt och skrev den 19 mars
1982:



Although we suspect that adjusted earnings will be used by US investors, we are hesitant
to accept adjusted earnings as the appropriate earning figure since management can
arbitrarely determine the level of taxes paid by adjusting appropriations. Conscquently,
we find US GAAP eamings as a better measure of 'real’ earings power.

EF, 27 oktober 1982, féresprikade déiremot vinst efter faktisk skatt:

We believe the best way to measure Pharmacia’s performance, and the most realistic way

to calculate per share income for a Swedish company, is to reduce income before

appropriations and tax expense by the effective tax to be paid to obtain ’real’ net income..
Fram till och med 4rsredovisningen for 1984 angav Pharmacia 4ven vinst per aktie
efter 50 procents schablonskatt. Direfter anger drsredovisningarna vinst per aktie
pé tre sitt; efter faktisk skatt, efter full skatt och enligt US GAAP.

Valet av skattemodell spelade stor roll vid berikning av takten i Pharmacias
resultatforbéttring 1982 - 1983. Den snabbaste vinsttillvixten f4s om vinst efter
faktisk skatt anvinds som resultatmdtt (se figur 10.1.). Orsaken till detta &r att
Pharmacia hade 1981 en faktisk skattesats p4 cirka 15 procent, och 1983 hade den
sjunkit till knappt 11 procent. Under de senaste 4ren har ddremot Pharmacias
faktiska skattesats stigit till omkring 30 procent, vilket f6ljaktligen paverkar det
nyss ndmnda resultat- méittet negativt.

Figur 10.1. Vinst per Pharmaciaaktie enligt olika definitioner 1978 - 1987
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Killa: Pharmacias arsredovisningar 1978 - 1987.
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Om vinsten redovisades i dollar eller i kronor spelade ocks3 stor roll, eftersom
dollarkursen mer &n férdubblades mellan 1980 och 198S. Vinsttillvixten under
dessa &r omriknat i dollar blir dérfor betydligt l4dgre 4n om beridkningen gors i
kronor, och i takt med dollarns fall 1985 - 1987 har det omvinda gillt. PW
kommenterar vixelkursproblematiken den 16 november 1982 och pekar pi
svérigheten att jamfora vinsten mellan olika &r:

Wepresent profit and loss statement in Swedish kronor and then translate them into U.S.
dollarsusingthe average exchangerate for the accounting period. The company has used
and will use different methods. In both the prospectus accompanying the initial share
offering in the U.S. and the 1981 Annual Report the company arbitrarely elected to
translate all previous i st at the exchange rate for September 30 1981. We
have some difficultiy with this methodology. In a setting in which the local currency is
depreciating against the dollar, which after all is the currency of prime interest toa U.S.
investor, this will tend toimproperly deflate the value of prior year’s earnings and enhance
the appearance of comparative growth in dollars. Pharmacia has subsequently changed
its presentation methods, and in its 1982 half-year and nine month statements it presents
year-to-year growth comparisons only in terms of its home currency, the Swedish krona,
and shows dollar results solely for the first half of 1982, failing to give any base of
comparison in the first half of 1981 in dollars.

Figur 10.2. Vinst per aktie efter faktisk skatt i SEK respektive US $ 1978 - 1987
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Killa: Pharmacias rsredovisningar 1978 - 1987.

Sedan resultatet definierats enligt ndgon modell 4terstér bara att dividera detta
med antalet aktier for att f4 p/e-talet. Men inte heller denna berékning har varit
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oproblematisk. For det forsta handlas Pharmacia pA NASDAQ i form av ADR,
och det finns 1/3 fler ADR én aktier. For det andra skedde under 1981 en split 5:1,
en fondemission och tre nyemissioner, vilket gor att det inte &r sjélvklart vilket
antal aktier som skall viljas det &ret. Vi har sett tre varianter; genomsnittligt antal
aktier under &ret, antal aktier vid &rets slut och felaktigt utrdknade siffror.
Skillnaden mellan berdkningarna har aldrig varit stor, bara cirka +/- 5 procent,
men det &r i alla fall ytterligare en mdjlig felkélla.

1981 - 1982

Alla analyser rekommenderade buy 1981 och forsta halviret 1982. And4 under-
skattade analytikerna Gverlag vinstokningen &ren 1982 och 1983. Férst under
andra halvéret 1982 bérjade rapporternas prognoser komma i nivd med verkliga
utfallet fér 1982. Kursen hade d4 stigit mycket och nigra analytiker borjade bli
mer forsiktiga i sina rekommendationer. PW skrev den 16 November 1982:

PR

Pharmacia stock trades at a considerable premiumto c

P

We are not now recommending purchase of the stock but will closely monitor
development at Pharmacia.

DB skrev den 8 September:

The stock has appreciated significantly since the beginning of the year

Sincethe price of the stock already reflects much of the "good news" we are initially rating
it neutral.

1983 - 1984

Bokslutet for forsta kvartalet 1983 visade pé en fortsatt kraftig vinsttillvéxt for
Pharmacia. Resultatet var en positiv éverraskning. Fran april till juli 1983 steg
kursen pé den fria aktien med mer &n SO procent. Efter den forsta kvartals-
rapporten 1983 gjorde de flesta en riktig bedomning av 1983 &rs resultat. Den
allménna tendensen blev sedan att de flesta rapporterna blev alldeles for
optimistiska géllande vinstokningen for de nirmaste &ren efter 1983. MS hade den
22 juli 1983 en prognos pé en vinst av 1398 mkr 1987, vilket var liktydigt med en
&rlig vinstokning p4 cirka 25 procent. Det verkligaresultatet for 1987 blev 905 mkr.

Efter toppkursen sommaren 1983 gick kursen ner cirka 25 procent fram till
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Arsskiftet. Rapporten for tredje kvartalet, som kom precis fore den andra USA-
emissionen, blev en besvikelse och orsakade, som redan nimnts, en kursnedgéng
pé 10 procent. Sista kvartalet 1983 blev dock en positiv 6verraskning, vilket ledde
till att de flesta rapporterna rekommenderade buy under 1984. I bérjan av 1984
fokuserades méinga rapporter kring "snart kommande" produkter. Vinst-
prognoserna var nigot optimistiska jamfort med det verkliga utfallet fér 1984.

MS nimnde att Pharmacia sedan borjan av 1984 redovisar resultatet pd
divisionsniva? , vilket de ur analyssynvinkel uppskattade, men p&pekade ocks att
foljden kan bli att aktiekursen kommer att fluktuera mer. Orsaken skulle vara att
investerarna fokuserar sin bedomning av féretaget pa olika produkter, och stiger
(eller sjunker) ndgon divisions forséljning kraftigt finns det risk fér att investerarna
l4ter detta styra virderingen av hela foretaget. Implikationen av detta 4r, menade
MS, att Pharmacia riskerar att 3sittas ett lidgre p/e-tal. Sedan slutet av 1984 har
rapporterna verlag blivit mer avvaktande och rekommenderar hold eller buy on
a setback™*

Om vi soker sammanfatta tréffsikerheten i de amerikanska analytikernas
rapporter si tycker vi att de underskattade vinstuppg&ngen 1981 - 1983 och sedan
inte forutsdg den lagre vinsttillvixten efter 1984. Nir vil trendbrotten passerats
har rapporternas prognoser legat mycket nira de verkliga utfallen. Det ér svart att
avgéra om dettaberor périktiga slutsatser av analytikerna eller om de blott anslutit
sig till foretagsle dningen egna prognoser. Dessa har ndmligen visat sig vara mycket
tillforlitliga.

Av figurerna 10.3 - 10.4 kan vi se att analytikernas vinstprognoser 14g 10 - 20
procent dver Pharmacias egna prognoser fram till cirka 1984. En férklaring till
detta, som vi fitt fr&n Pharmacia, 4r att analytikerna utgick frén att bolagets
prognos p4 amerikanskt vis var tilltagen i underkant. Nir det s& sm&ningom blev
uppenbart att foretagsledningen prognos inte var given med marginal anpassade
analytikerna sina bedémningar.

Varfor underskattade alla analyser den kraftiga vinstokningen 1982 och 1983?
Vi har redan ndmnt missbedémningen av Healons forsiljning. De andra faktorerna
som bidrog till vinstokningen var framst devalveringarna 1981 - 1982 och

2 Andrahalviret 1983 steg svenska borsen med knappt 20 procent och den amerikanska (Dow
Jones Industri-index) steg med nigra f4 procent.

3 Vilket ibland ér liktydigt med produktnivé, nir en division innchAller en huvudprodukt.

4 Med sctback menas en mindre tillbakaging av aktickursen, underforstdtt att den
forhoppningsvis snart fortsatter att stiga.
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rinteeffekten genom emissionslikviden. Ménga rapporter diskuterade dessa

Figur 10.3. Analytikers vinstprognos och faktiskt utfall 1981 - 1982 (VIA i kr)
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Forklaringar: Heldragen linje ar utfall for V/A (50% schablonskatt), dret ar markerat. Siffrorna i
diagrammet markerar respektive prognosgivares vinst-estimat, placeringen i x-led visar vilken
minad under dret prognosen avgivits. De siffror som har fet stil markerar prognos for
nastk dedr.Om siffrafinns p4 mer an ett tillfille innebar det att prognosgivaren vid
flera tillfallen under aret avgivit en prognos.

Kalla: Analytikerrapporter.
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Figur 10.4. Analytikers vinstprognos och faktiskt utfall 1983 - 1984 (VIA i kr)

A
1) Afférsvirlden 10.00 1984
2) Quilter Goodison
3) Morgan Stanley
4) Grieveson Grant | 9.00
5) James Capel 3’ 4- 4
6) Reinheimer 4-6_3 2 3 5\, 5 s 4
Nordberg 8.00 Nt e ¥ 3
1985
2 3,.3.4 4 1
200 % . NS
46" 2 3 S S S 4
1984 = .
6.00

01 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Ménad
b 1983
1) Afférsvirlden ¢ 8.00
2) Quilter Goodison 4 2
3) Grieveson Grant \ \
4) Morgan Stanley ¢ 7.00 .
1984
L - 3
b 6.00
3 2 1
1983 ARy
500 273 47 4= 3.

=
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Ménad

Forklaringar: Heldragen linje ar utfall for V/A (50% schablonskatt), &ret dr markerat. Siffrorna i
diagrammet markerar respektive prognosgivares vinst-estimat, placeringen i x-led visar vilken
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nastkommande &r. Om samma siffra finns pd mer én ett tillflle innebar det att prognosgivaren vid
flera tillfallen under Aret avgivit en prognos.

Kiilla: Analytikerrapporter.
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effekter. EF visade den 27 Oktober 1982 pé ett pedagogiskt stt i en tabell hur en
devalvering pd 10 procent slar f6r ett bolag som har alla kostnader hemma och
séljer allt utomlands. QG skrev 11 December 1981 att resultatet tack vare réntan
pé likviden frdn emissionen bor stiga med cirka 60 MSEK. Men ingen rapport
summerade samtliga effekter av devalveringen, emissionerna och Healon-
framgangarna. En forklaring till detta kan vara att foéretagsledningen gérna fram-
holl andra orsaker som ¢kad volym och bittre marginal till foljd av att nya
produkter svarade for en storre andel av totalforséljningen. En annan forklaring
kanvara att analytikerna, trots en internationell erfarenhet, var ovana att analysera
foretag vars resultat kraftigt pdverkats av valutakursférindringar. Analytikerna
trodde, som redan namnts, p& en fortsatt mycket snabb vinsttillvaxt efter 1983. Det
4r den andra "prognosmissen” och den &r svdrare att forklara. En orsak 4r natur-
ligtvis att dollarkursen gick ned efter att ha kulminerat 1985. De 6vriga orsakerna
blir mer spekulationer frin vir sida, eftersom analytikerna i efterhand knappast
lamnat ndgra forklaringar. En ténkbar férklaring kan vara att analytikerna hade
dilig uppfattning om de "engdngseffekter" pd resultatet som fridmst devalve-
ringarna 4stadkom. Det hade krévts exempelvis ordentliga prishdjningar for att
Pharmacia skulle ha kunnat upprepa vinsttillvixten 1982 - 1983. En annan forkla-
ring till prognosmissen kan vara att analytikerna trodde att lanseringar av nya
succéprodukter var nira férestdende. Dessa forvantningar gillde inte bara
Pharmacia utan hela bioteknikindustrin. Denna optimism delades ocksi av led-
ningen i Pharmacia, som flera gdnger informerade om kommande nya produkter.

Analytikernas attityd och uppriktighet

Vi skall slutligen redovisa ndgra av vira intryck av de utlindska analytikernas
kritiska attityder och deras uppriktighet i sina bedémningar. Betyder det ndgot att
dessa analytiker sitter pd 1&ngt avstind frdn det svenska foretaget och ser sina
aktieinnehav som rena kapitalplaceringar? Véart allminna intryck &r att rappor-
terna under hela den studerade perioden varit foga ifrdgasdttande och ndrmast
hovsamma i sin framstillning. Ar en analytiker kritisk till féretaget framgr det
endast indirekt via vaga formuleringar, eller ocksé avstar analytikern helt ifrdn att
skriva ndgon rapport.

Det var forstéeligt att Pharmacias formidabla vinstokning dren 1981-83 "bladn-
dade" analytikerna. Pharmacias road-shows var ocksd ndgot annorlunda upplagda
dn andra foretags har det berattats for oss. Det var inte som i amerikanska foretag,
en enmansforestillning av verkstéllande direktoren, utan Gunnar Wessman
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inledde blott for att sedan sldppa fram den Gvriga foretagsledningen. Dessa
presentationer gjorde starkt intryck p4 &hérarna.

Vi har inte sett ndgon kritik Gver att den forsta emissionen skulle ha varit fér
stor. Totalt inbringade emissionerna 1981 457 miljoner kr, vilket var nidrmare 40
procent av balansomslutningen 1980. Flera anger att likviden framst anvints till
att amortera l&n och stirka likviditeten. Detta uppfattas inte negativt, utan ses
positivt darfor att foretaget nu var finansiellt starkt och hade resurser att fortsétta
med de intressanta projekt som var p4 utvecklingsstadiet.

Foljande citat frAn DB den 8 September 1982 tycker vi 4r ganska representativt
for analytikernas syn Pharmacias forskningsverksamhet:

The visit confirmed our opinion that Pharmacia is a well managed and innovative
company with an excellent scientific base and the financial strength to support a
productive research and development program. Tke ability to create entirely new
therapeutic markets, and the opportunityto expand already well established lines, should
provide a strong impetus for growth over the next several years.
Fré&n toppnivdn sensommaren 1983 till 4rsskiftet 1987/88 har kursen pé de fria
aktierna i Pharmacia gétt ned med cirka 50 procent i kronor och cirka 30 procent
i dollar, medan bdde New York-borsen och Stockholms-bérsen har mer dn
fordubblats. En dollar i Pharmacia fria har sledes blivit 70 cent, medan en dollar
i aktieindex har véxt till mer 4n 2 dollar. Detta forh&llande har dock inte foranlett
analytikerna att ropa pé krafttag frin foretagsledningens sida. En forklaring till
den uteblivna kritiken kan vara att Pharmacia har manga aktiedgare i USA som
4ndd kan kdnna sig néjda. Flera av de institutioner som kom in p4 gynnsamma
kurser 1981 och 1982 ér fortfarande kvar som &gare. En annan forklaring tror vi
kan vara att analytikerna insett att boomen for bioteknik var dverdriven och att
det inte varit ldge att skylla kursnedgdngen pd foretagen. I vdra samtal med
analytiker har det dock framskymtat att det finns en otélighet 6ver att kursen nu
statt stilla i fem 4r.

Analytikerna kommenterar stérre hindelser relativt sparsamt, och nigon direkt
kritik forekommer inte. JC skrev 6 Maj 1984 att det skett en férandring i ledningen,
med Erik Danielsson som ny VD och Gunnar Wessman som arbetande styrelse-
ordférande. "A period of consolidation would help restore U.S. confidence"
avslutar JCkommentaren. Den 25 Oktober skrev JC att "U.S. confidence gradually
returns” (efter) "fundraising at the top of the market 1983 November".

I analytikerrapporterna fanns det relativt f8 kommentarer till Pharmacias andra
emission. QG skrev 9 Augusti att trots Pharmacias goda likviditet fick ledningen
fullmakt vid bolagsstimman att emittera 2 miljoner nya aktier. Anledningen var,
uppgav QG, att ledningen skulle kunna ha méjlighet att hastigt genomféra ett
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intressant foretagskop om tillfdlle gavs. Den andra emissionen var relativt liten
mitt i antalet nya aktier; 1.1 miljoner aktier emitterades jamfért med drygt 32
miljoner utestdende aktier fére emissionen. Kortsiktigt skulle dven vinst per aktie
(V/A) 6ka eftersom rintan p4 emissionspengarna Gversteg tidigare V/A.

Fermentaaffiren finns inte omnimnd i nigon av rapporterna. Affirs- och
dagspress i Sverige refererade dock under januari 1986 nigra uttalanden frin
utldndska analytiker och investerare. Kommentarerna var kyliga och avvaktande,
och alla 6nskade mer information. Négra menade éven att Fermenta borde ligga
ett bud pé alla aktier i Pharmacia s4 det inte fanns ndgon risk for att Fermenta
skulle kunna gynna sig p4 minoritetsigarnas bekostnad. Pharmacias aktiekurs,
sjonk med cirka 10 procent i borjan av 1986 sedan planerna p# affiren med
Fermenta offentliggjordes.5

Figur 10.5. Kursutvecklingen for Pharmacia b-bundna 1985 - 1988 relaterat
till ndgra hindelser (1985-02-05 dr index 100)
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5 Denbundna aktien foll cirka 20 procent under motsvarande period.
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I analytikernas rapporter &terfinns séllan uppgifter om Pharmacias dgarbild. Det
ar bara nigra f4 som ndmnt att HB Lundberg & Malmsten var dominerande é4gare
fram till borjan av 1985 och att Volvo dérefter kom in i bilden. I de mer omfattande
rapporterna brukar det édven nimnas att b-fria har 1/10 rost, medan a-aktierna har
1 rost.

Vi har endast lést ett mindre antal rapporter som tar upp LEO- och LKB-
afférernaunder 1986. Ndgrarapporter har visserligen en timligen ingdende analys
av LKB och LEO, men nigra bestdmda slutsatser om affirerna dras ej. Analy-
tikerna dr inte negativa, trots att kopen forvintas leda till en utspadning av V/A
innan samordningsvinster kan komma.
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Kapitel 1. KONKLUSIONER

Under 1980-talet har Pharmacia vaxt kraftigt och samtidigt har det skett stora
fordndringar p& de marknader dér foretaget 4r verksamt. Det 4r darfor svart att
isolera effekterna av emissionerna i utlandet och det utlindska dgandet. Mycket
av det som kommit fram av vér studie har stimt med vara férvantningar. Det giller
bland annat de utlindska dgarnas i stort sett mycket passiva dgarroll. Upp-
fattningen om deras kortsiktiga placeringar har ocksd bekriéftats. En utlindsk
aktienotering kan ocksé fé vissa kommersiella férdelar t ex i form av publicitet,
forskningskontakter och underléttad personalrekrytering.

I det sista kapitlet skall vi soka lyfta fram resultat som vi anser intressanta, darfér
att de var ovintade eller i vart fall inte sjdlvklara. De hypoteser eller pistdenden
som vi formulerar 4r tillspetsade och inte forsedda med alla reservationer. Detta
for att gora det ldttare att diskutera vira resultat och formulera hypoteser for
vidare undersokningar. Undersékningens konklusioner nedan kan ségas berdra
tre delomrdden. For det forsta varfér en riktad utlandsemission anvénds som
finansieringsinstrument och under vilka forutsattningar det kan ske. For det andra
hur aktiemarknaden i Sverige och i utlandet fungerar i samband med utlands-
emissioner. For det tredje om 6kat utlédndskt dgande fordandrar dgarnas styrning av
bolaget i ndgot avseende.

* FoU-intensiva foretag méste marknadsfora sina aktier.

Ettviktigt skl for riskkapitalanskaffning i utlandet &r att det kan leda till ett béttre
utnyttjande av kapital i ett internationellt perspektiv. En forutsittning for att
aktiemarknaderna skall kunna fordela kapital optimalt dr dock att det finns
relevant information om féretagens verksamhet och investeringsplaner. En viktig
frdga i undersdkningen har darfér varit hur Pharmacia presenterade sin verk-
samhet och sina investeringsplaner for de amerikanska investerarna och hur dessa
bedémde Pharmacia.

Négot som forvanat oss var att foretagsledningen inte hade tydligare investe-
ringsalternativ att visa upp ndr Pharmacia gick ut med den forsta utlands-
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emissionen. En del av det nya riskkapitalet skulle till och med anvéndas fér att
amortera skulder. Pharmacia hade naturligtvis ocks& forskningsprojekt som
bedémdes som intressanta men som inte kunde offentliggéras av konkurrensskal.
Frigan &r bara hur vilgrundade forvintningarna p& de nya produkterna var. I
efterhand finns det anledning att tro att resultaten av Pharmacias forskning inte
kan ha blivit vad foretagsledningen trodde fore den forsta utlandsemissionen. I
vart fall verkar det ha tagit lingre tid att f4 fram nya kommersiellt gingbara
produkter én ledningen f6rvéntade sig i borjan av 1980-talet.

Vi har funderat 6ver hur foretagsledningen och aktiemarknaden forkalkylerade
lonsamheten i forskningsprogrammet och kommit fram till att sddana kalkyler
naturligtvis 4r nést intill meningslosa. Forskningsverksamheten méste bestimmas
utifrdn vad foretagsledningen anser vara en rimlig kapacitet. Med ett storre
diskretionart! kapital blev det ldttare att ge klartecken for nya forskningsprojekt,
och ddrmed att 6ka kapaciteten.

Genom undersékningen har vi kommit till insikt om hur svirt det &r for
aktiemarknaden att ta stillning till investeringar i forskningsbaserade foretag och
hur viktigt det dr fér sddana foretag att marknadsfora sig gentemot aktie-
marknaden. Vér diskussion av Pharmacias investeringsprogram skall inte tolkas
som kritik av vare sig emissionsbesluten eller féretagets senare verksamhet. Vad
vi vill peka pd 4r det informationsutbyte, eller det spel, som dger rum mellan
FoU-intensiva foretag och aktiemarknaden. Foretagen kan inte vénta pi att bli
upptéckta av finansidrerna utan méste informera om sin kompetens och sina
planer for att f& kapital pd gynnsamma villkor. Denna informationsfunktion 4r
darfor ett konkurrensmedel. Foretag som kan framstélla sina investeringsplaner
som "intressanta" kan antagligen lattare anskaffa kapital &n mer modesta foretag.

Nir aktiemarknaden bedomer investeringar i FoU-intensiva foretag kan den
inte forvanta sig ndgra sikra lonsamhetsprognoser. Beslut om aktiekop far i stallet
grunda sig p mer kvalitativ information och indirekta kriterier, som fértroendet
for foretagsledningen. Itakt med att en allt stérre del av néringslivets investeringar
blir av s k immateriell natur vore det en angeldgen forskningsuppgift att dels
undersoka vilka indirekta 1onsamhetskriterier aktiemarknaden anvinder, dels
studera hur kriterierna forutsiger 16nsamhet.

* Diskretionirt kapital och omséittnings6kning viktigare mélvariabler for

1  Tillgingligt kapital utdver det som behdvs for att hillaforetagets nuvarande marknadsposition.



111

foretagsledning 4n avkastning p& eget kapital.

P& samma sétt som Donaldson fann i sin undersokning av amerikanska foretag s&
kan foretagsledningens handlande i Pharmacia bést forstds om man ser det
diskretionéra kapitalet som den centrala variabeln. Nar den nya foretagsledningen
i Pharmacia tilltradde 1980 var det viktigt fér den att skaffa sig expansionsrum i
form av hogre soliditet. Réntabiliteten pa eget kapital var naturligtvis ocks viktig,
men inte lika viktig.

1 borjan av 1980-talet var Pharmacias soliditet nere vid 30 procents nivin. Om
vi antar att detta var den undre grinsen kunde ytterligare expansion bara kunde
ske i takt med att bolaget internt genererade eget kapital i form av kvarhllna
vinstmedel. Avgorande for sjilvfinansieringens storlek 4r rantabiliteten pd eget
kapital och i ndgon mén 4ven skattesatsen och utdelningsandelen. Fér att bolaget
skulle kunna vixa procentuellt mer 4n avkastningen pd eget kapital krdvdes
sdledes ett tillskott av kapital utifrén.

Med facit i hand kan vi péstd att Pharmacia hade fatt en férbéttrad finansiell
position dven om den forsta utlandsemissionen inte hade blivit av. Den viktiga
dollaruppgéngen hade 4nd4 kommit och sannolikt hade édven Healon blivit lika
framgangsrikt, d4ven om tillvixten kanske skulle ha gitt lingsammare de forsta
dren. Med tanke pd att en del av emissionslikviden anvéndes for att amortera
skulder kan vi ganska sékert séga att avkastningen pé hela det nya kapitalet var
lagre dn avkastningen p& det tidigare egna kapitalet. Diarmed menar vi att
avkastningen p8 eget kapital férmodligen hade blivit hégre om utlandsemissionen
inte genomfoérts. Soliditeten hade ddremot inte omedelbart blivit lika hog, men
med ndgot ligre investeringar hade den kunnat stiga &ven utan ndgon nyemission,
ty s& hog var lonsamheten.

Négot som ocksa férvnat oss 4r att en sd stor del av Pharmacias expansion under
frimst de senaste &ren baserats pé foretagskop. S&dana férknippar man vanligen
med s k mogna branscher, dir efterfrigan planat ut och verksamheten ofta
genererar ett kassamdssigt 6verskott. Pharmacia beskrivs girna, bdde i den egna
informtionen och av bedémare, som innovativt féretag med snabbt vdxande
marknader. En del av Pharmacias foretagskop i utlandet kan motiveras med att de
innebar ett sitt att snabbt etablera sig pd marknader respektive att knyta
forskningsavtal med andra foretag. Men framfér allt de senaste stora kpen av
LKB och LEO ser vi som delvis en konsekvens av att Pharmacia inte fatt fram
négon ny stor produkt som kunnat generera tillvéxt.

* Aktiemarknaden har etableringshinder och intressekonflikter.
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Det ar svart att etablera handel med svenska foretags aktier pa utldndska bérser.
Det dringalunda s4 att aktierna automatiskt bérjar omsittas s fort ett bolag blivit
borsnoterat. Det krdvs ndmligen mycket information, eller snarare marknads-
foring, for att investerare skall intressera sig for aktien. En n6dvandig férutsdttning
ar vidare att ocks3 analytiker och miklare &r villiga att satsa p4 aktien.

For utlindska analytiker och méklare innebir det en investering i tid och i
personal att ta upp ett svenskt foretags aktier i sin verksamhetssfir. Det giller
darfér for foretaget att gora troligt att en sddan investering lonar sig. Nér aktien
vil 4r etablerad fir miklare och analytiker & andra sidan ett intresse av att bolaget
finns kvar och att det helst ocks4 gér bra och har en hég omséttning av sina aktier.
Mot den bakgrunden ir vi férvanade Gver att Pharmacias aktier bérjat limna USA
under 1987. Vi trodde att aktierna var viletablerade efter fem 4r med stor rlig
omséttning.

Miklarnas och i viss man analytikernas ersittning 4r till stérsta delen beroende
av aktieomsittningen. I detta férhdllande finns en potentiell intressekonflikt
mellan aktiedgare i allménhet och aktérerna pd aktiemarknaden. Det kan
exempelvis vara olyckligt att en investment bank bide analyserar ett féretag och
har en ersittning som delvis ar beroende av hur marknaden virderar foretagets
aktier vid en emission och antalet aktier som emitteras.

* Forvintad kursuppglng snarare 4n foretagets vinstutsikter férklarar de
utlidndska investerarnas beteende.

Vdraintervjuer med utldndska investerare och analytiker har gett oss intrycket av
att de skiljer p4 Pharmaciaaktien respektive Pharmacia som bolag. Det finns
givetvis ett visst samband, speciellt p4 14ng sikt, mellan foretagets vinstnivd och
aktiemarknadens vardering av foretaget. De kortsiktiga svingningarnai ett bolags
aktiekurs forklaras dock till stor del av faktorer som inte stir under féretagets
kontroll, t ex rdntenivdn och placerarnas ofta varierande intresse fér branschen.
Om aktiemarknaden f&r ett stérre inslag av placerare med kortsiktigt perspektiv
for sina placeringar kommer féretagens 14ngsiktiga 16nsambhet att betyda mindre.
En konsekvens av det, som Donaldson (1984) tar upp, ér att foretagsledningen
betraktar aktiemarknaden som opélitlig och darfor férséker skapa tillréckligt med
diskretionart kapital for att slippa vara beroende av den. En annan konsekvens ar
att foretagsledningen kan férklara en kursnedgidng pd aktiemarknadens
"hdgloshet" i stillet for att ta den som ett uttryck for missnéje med foretagets
resultat.
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* Premium p4 fria aktier férklarasinte med global riskspridning.

Enintressant och omdiskuterad friga i samband med utlédndskt dgande av svenska
aktier dr vad som forklarar den s k premien eller 6verkursen p4 fria aktier jamfért
med bundna. Férklaringen ir enligt portféljteorin att utlindska placerare uppnir
en bittre riskspridning i sina portféljer genom att komplettera sina innehav med
svenska aktier. Ddarmed ér de beredda att betala mer dn svenska placerare, som
enbart kan kopa svenska aktier. Véra intervjuer har dock givit klart besked om att
riskspridning inte &r skélet till kop av svenska aktier. Premiens variation mellan
olika svenska foretag och 6ver tiden ger inte heller stod for teorin.

* Det utlindska kapitalet kan inte sdgas vara billigare med férklaringen att
utldndska dgare har lagre avkastningskrav.

Premien pé de fria aktierna beror inte p4 att utlindska dgare har ldgre avkast-
ningskrav och ddrmed &r beredda att betala mer for en viss vinst per aktie.
Forklaringen forefaller i stillet vara att de utlindska dgarna har andra férvint-
ningar om kursstegringar. Om f6érvédntningarna framst grundas p4 prognoser om
hogre vinsttillvixt eller det férhéllandet att mantror att andra ocksé tror att kursen
kommer att stiga kan diskuteras. I vart fall har vi fitt den uppfattningen att de enda
svenska bolag som kan emittera aktier i utlandet ér sddana bolag som kortsiktigt
skulle kunna uppvisa en kraftig vinstékning. Det ar belagt att bérsen Gverreagerar
p4 bolagens resultatférandringar och investerarna hoppas att kunna vara med och
vinna pé en eventuell kursuppgéng. Om det giiller investeringar i mogna branscher,
med relativt stabil resultatnivd, viljer de amerikanska investerarna sannolikt
hellre ett vilskott inhe mskt foretag dn ett lika valskott svenskt foretag.

* De utldndska analytikerna ir inte effektivare eller brdare 4n de svenska i sin

6vervakning.

Tillkomsten av utlindska bedomare p4 den svenska aktiemarknaden har bidragit
till att det internationella perspektivet blivit viktigare vid bed6mningen av sve nska
féretag och deras aktier. Inget tyder dock p4 att utldndska analytikers bevakning
4r mer nirgdngen och férutseende &n vad den svenska bevakningen ir. De
utlindska vinstprognoserna har inte varit béttre dn de prognoser svenska
aktiesigare kunnat f4 genom foretagets rapportering eller genom finanspressen.
Utlindska analytiker har inte kritiserat 6ppet och har varit f6ga ifrdgasittande. En
mojlig forklaring till detta kan vara att de utlindska bedomarna inte &r tillrackligt
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oberoende. De har inget att vinna p4 om fértroendet minskar for aktierna i ett
foretag de bevakar, speciellt om de tidigare rekommenderat kop. I stllet for att
avge negativ information avstar de fran att yttrasig. Var gissning 4r dock att detta
bara giller tills nigon kastat férsta stenen.

* De utlindska &dgararna &dr rena exitaktorer men har inte forsvagat voice-
funktionen.

Bilden av de utléndska finansiella institutionerna som kortsiktiga exitaktorer har
bekriftats. Den genomsnittliga innehavstiden &r mycket kortare bland de
amerikanska dgarna én bland de svenska. En del av detta forklaras dock med att
s4 kallade korta affirer 4r ldttare att gora beroende pi ligre transaktions-
kostnader.

De amerikanska 4garna har inte, med eventuellt nigot undantag, agerat som
aktiva dgare. En forklaring till passiviteten kan vara att Pharmacia under hela den
studerade perioden haft en dominerande svenska égare. Det har d4 inte funnits
anledning eller kanske ens mdjlighet f6r Gvriga dgare att paverka.

Agarstruturen med en dominerande svensk #gare kan i detta sammanhang vara
bdde bra och déligt. For det forsta har utlandsigandet inte inneburit att voice
forsvagats. Det hade dock kanske varit en anna situation om Lundberg &
Malmsten hade silt sina aktier p4 den amerikanska marknaden i stillet for till
Volvo. D4 hade Pharmacia formodligen fitt enbart exitaktorer bland dgarna.

For det andra kan Volvos dominerande roll ha uppfattats negativt av de
utlédndska dgarna och eventuellt vara en forklaring till att kursen utvecklats relativt
sett diligt sedan Volvo triddde in som &gare. Det finns nimligen en oro fér att
Volvo har ett informationsdvertag jamfoért med framst de utldndska dgarna. Skulle
nigon mycket intressant produkt vara under utveckling skulle huvudiigaren, med
insikt om detta, kunna kdpa upp utestdende aktier och p4 si sitt fa stérre del av
Pharmacias virdedkning.
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Appendix A

Figur A.1. Pharmacias styrelse 1976 - 1987
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Figur A.4. Pharmacias b-aktiers andel av svenska borsens omsdittning 1981 - 1987
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