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Sammanfattning

Bakgrund & Problem: Tillvaxtmarknader har de senaste decennierna lockat investerare med
laga produktionskostnader och hog tillvaxt. Dessa marknader &r generellt mer volatila an
mogna marknader. De uppvisar &ven ett storre utbud av risker som framst &r av en negativ
natur. Empiriska undersokningar har pa senare tid visat att korrelationen marknader emellan
har okat vilket talar for att de landsspecifika riskerna bar pa ett betydande inslag av
marknadsrisk vilket innebar att dessa risker ej kan diversifieras bort fullt ut.

Landrisk har de senaste aren skapat mycket debatt i den akademiska vérlden dar det rader en
oenighet om vilka metoder for att uppskatta den som é&r att foredra. Vidare har denna oenighet
skapat forvirring inom den praktiserande vérlden och lett till att manga olika metoder
praktiseras vilka ofta baseras pa godtyckliga justeringar, magkansla och svagt empiriskt
material. Ett gap har uppstatt mellan praktik och teori dar de mer sofistikerade modellerna har
haft svart att vinna acceptans. Med tanke pa den vikt som foretagen lagger pa analyser av
landrisk borde det vara av stort intresse och vikt att den metod som anvands for att ta hansyn
till landrisk i kapitalbudgeteringen gors pa ett medvetet och noggrant sétt. Att vélja metod ar
ett viktigt beslut da modellerna kan ge upphov till vitt skilda kapitalkostnader. Detta har
saledes vackt vart intresse och foranlett denna studie.

Syfte: Syftet med denna uppsats &r att bidra till forstaelsen for hur fyra svenska
multinationella  foretag behandlar landrisk och vilken effekt detta har pa
investeringsprocessen. Vidare vill vi undersoka hur de resonerar kring &mnet och vad som
foranlett deras val av metod. Med detta vill vi ge en 6kad insikt i hur stor genomslagskraft den
akademiska litteraturen har haft pa de studerade foretagens satt att ta hansyn till landrisk i
tillvaxtmarknader. Men vi vill dven baserat pa de studerade foretagen forklara diskrepansen
mellan den akademiska och den praktiserande vérlden.

Metod: En kvalitativ metod har anvants for att besvara problemformuleringarna.
Telefonintervjuer har genomforts med fyra svenska multinationella foretag som alla till hég
grad &r exponerade mot landrisk. Intervjuobjekten har alla god insikt i sina respektive foretags
investeringar pa tillvaxtmarknader.

Slutsats: SCA och SKF anvéande kvantitativa metoder dar de framst forlitade sig pa
landriskbeddmningar gjorda av ratingbolag medan Scania och AstraZeneca gjorde kvalitativa
bedomningar. Att analytiskt se dver landrisken pa ett kvantitativt och systematiskt satt gor det
lattare for foretagen att allokera resurser och objektivt ta stallning till vardet pa investeringar.
Installningen till vilka metoder som foredrogs kan sparas till faktorer som tradition,
branschspecifika egenskaper och svarigheten att applicera landriskmodeller i féretagens
beslutssituationer.
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1 Inledning

Bakgrunden i detta kapitel ska ses som ett avstamp till den problemdiskussion som foljer.

1.1 Bakgrund

Den 6kade globaliseringen har lett till att foretag och investerare idag blir allt mer aktiva pa
den internationella scenen. Investeringar i utlandet & mer vanligt och detta staller krav pa en
medvetenhet om de risker detta innebdr. Tillvdxtmarknader har de senaste decennierna lockat
investerare med laga produktionskostnader och hdg tillvaxt. De finansiella marknaderna har i
dessa lander Gppnats upp for utlandskt kapital och mojligheten till hog avkastning pa de
investerade pengarna har attraherat utlandska investerare.

Tillvdxtmarknader &r generellt mer volatila &n mogna marknader. De uppvisar aven ett storre
utbud av risker som framst &r av en negativ natur. Exempel kan vara att véardlandet andrar
ekonomiska och legala regelsystem, valutavaxelsvarigheter, expropriering av tillgangar, och
generell institutionell instabilitet. Vidare, da namnda risker ar relativt fraimmande for
utlandska investerare sa ar sannolikheten storre att dyra misstag begas i tidiga ar. (Lessard,
1996)

I en empirisk undersokning utford av Keck et al. visar de att 95 % av f.d. avgangsstudenter
vid Chicago Business School sager sig anvanda nagon form av diskonterad kassaflodesanalys
nér de vérderar internationella investeringar (Keck et al., 1998). En liknande studie bland
svenska foretag visade att 75 % anvénde sig av diskonterad kassaflodesanalys (DCF-
analysen) vid utvardering av direkta utlandsinvesteringar (Holmén & Pramborg, 2006). Detta
krdver att en diskonteringsranta berédknas. Den vidspridda anvéndningen av DCF-analysen
tillsammans med Economic Value Added (EVA) och andra vérderingsbaserade
utvarderingsmetoder bor innebdra att uppskattningarna av  den internationella
kapitalkostnaden kan paverka viktiga ekonomiska beslut och att betydande foretagsresurser
gar at till att forfina sadana uppskattningar (Keck et al., 1998).

I DCF-analysen & WACC den mest anvanda diskonteringsrantan. Det &r dven vad akademisk
litteratur rekommenderar for att diskontera framtida kassafloden (Bruner et al., 1998). Vidare
da kostnaden for skulder, skattesatsen och kapitalstruktur &r relativt enkla att uppskatta
hamnar saledes fokus pa uppskattningen av kostnaden for eget kapital (Bruner, 2003). Den
mest praktiserade och populdra metoden for att berdkna kostnaden for eget kapital &r Capital
Asset Pricing Model (CAPM) (Harvey & Graham, 2001; Brounen et al, 2004). CAPM mater
forhallandet mellan risk och avkastningen pa en tillgang. De antaganden som ligger till grund
for modellen dr att investerarna ar véldiversifierade, rationella och att transaktionskostnaderna
ar laga for att diversifiera sig (Brealey et al., 2004). Estrada (2000) skriver att CAPM
forutsatter att kapitalmarknaderna &r effektiva och integrerade med varandra. Kritik har riktats
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mot CAPM for att inte vara applicerbar pa marknader som inte ar fullt integrerade, sdsom
tillvixtmarknader (Estrada, 2000).

Bekaert (1995) identifierar tre typer av barriérer till att tillvaxtmarknader ska bli integrerade.
Den forsta typen ar legala barridarer som uppkommer da atskillnader gérs mellan utlandska
och inhemska investerare vad géller t.ex. &garrestriktioner och skatter. Den andra typen ar
indirekta barridrer som uppstar genom skillnader géllande tillganglighet av information,
redovisningsstandarder samt investerarskydd. Den tredje typen &r barridrer som kommer utav
landsspecifika risker som avskracker utlandska investerare och leder till segmentering. Dessa
risker inkluderar likviditetsrisk, politisk risk, ekonomisk risk, makroekonomisk instabilitet
och till viss del valuta risk. Man kan havda att dessa risker ar diversifierbara men ett sadant
argument sags emot av att mycket resurser spenderas pa att mata exempelvis landers politiska
risk. (Bekaert, 1995). Argument som talar for att de landsspecifika riskerna bar pa ett
betydande inslag av marknadsrisk och saledes inte ar fullt ut diversifierbara ar att senare
empiriska undersokningar har visat pa att korrelationen marknader emellan har Okat
(Damodaran 2003).

Landrisk har de senaste aren skapat mycket debatt i den akademiska vérlden dar det rader en
oenighet om vilka metoder for att uppskatta den som é&r att foredra. Vidare har denna oenighet
skapat forvirring inom den praktiserande varlden och lett till att manga olika metoder i dag
praktiseras. Ett gap har uppstatt mellan praktik och teori dar de mer sofistikerade modellerna
har haft svart att vinna acceptans (Sabal, 2004). Att landrisken &r relevant att beakta har
ingalunda varit sjalvklart historiskt sett. Detta beror pa att det lange ansags vara nagot som —
om inte foretagen sjalva — atminstone agarna/investerarna kunde diversifiera bort. Men pa
senare tid har allt fler borjat ifragasatta detta synsatt i och med globaliseringens 6kande fart.
Barridrer gentemot handel och finansiella fléden har till stora delar forsvunnit och
informationsflodena har ©kat dramatiskt. Detta har till stor del lett till en omfattande
integrering av varlden produkt- och finansmarknader med fa transaktionskostnader till féljd.
Dessa antaganden tillsammans med den populdra forestallningen av den globaliserade varlden
har lett till att en korrelation - av icke betydelsels karaktar - uppstatt. Detta har dven senare
empiriska undersokningar funnit belédgg for. Det vill sdga att en kris i t.ex. Mexiko kan ha en
effekt pa en marknad som till synes inte har nagot med landet i fraga att géra. Holmén och
Pramborg (2006) menar att en stor majoritet av de svenska borsforetagen anvander sig och
lagger stor tyngd pa nagon form av diskonterad kassaflddesanalys. Med tanke pa den vikt som
foretagen lagger pa dessa analyser borde det vara av stort intresse och vikt att den metod som
anvands for att ta hansyn till landrisk i kapitalbudgeteringen gors pa ett medvetet och
noggrant satt. Detta har saledes véckt vart intresse och foranlett denna studie.
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1.2 Problemdiskussion

Oenigheten bland akademiker, investmentbanker och utévare gor att metoderna varierar och
ofta involverar godtyckliga justeringar baserade pa magkansla och svagt empiriskt material
(James & Koller, 2000). Pereiro (2006) skriver att akademiker troligen foredrar en modell
med en statistiskt robust design. Utovare foredrar troligen en som ar enkel att applicera och
ger acceptabla eller rimliga kapitalkostnader vilka ligger i linje med analytikernas uppfattning
av projektets risk. Att vélja metod ar ett viktigt beslut da modellerna kan ge upphov till vitt
skilda kapitalkostnader (Pereiro, 2006). Pereiro (2001) anvéande sig av sju olika modeller for
att berakna kostnaden for eget kapital for ett argentinskt foretag vilken da visade sig variera
mellan 7,5 % och 30,8 %. Eftersom kostnaden for eget kapital kan variera sapass mycket
lander och modeller emellan, sd &ar det darfor viktigt att foretagen som investerar pa
tillvaxtmarknader har en klar uppfattning om hur de ska uppskatta diskonteringsrantan
(Bruner et al., 2003).

Bruner et al. (2003) kom fram till samma slutsats nar de applicerade fyra olika modeller pa
foretag pa fem tillvaxtmarknader. Vid investeringar pA mogna marknader &r valet av modell
av mindre betydelse men pa tillvaxtmarknader ar skillnaden stor da kostnaden for eget kapital
varierade mellan 3 % och 10 % beroende pa vilken modell som anvandes. Dessa skillnader
forklarades med olika uppskattningar av beta, inflation, politisk risk och avkastning pa
kapitalmarknaden.

Ett annat exempel fran Asien visar pa hur olika metoder kan leda till vitt skilda varderingar.
Under forhandlingar mellan ett sydkoreanskt foretag och ett europeiskt visade sig det att de
tva parterna hade kommit fram till helt olika varderingar av det sydkoreanska foretaget. Detta
hade till stor del sin bakgrund i att foretagen hade olika syn pa framtida forandringar i lagar
och avregleringen av industrin (James & Koller, 2000). Detta visar pa problemet med att olika
metoder for att uppskatta landrisk kan ge skilda uppfattningar om vilka risker som ska tas
hansyn till.

| en studie visar Keck et al. att nar osakerheten pa marknaden okar tenderar utdvare att bli
mindre rigorosa i sina analyser. Tumregler och uppskattningar baserade pa magkansla ersatter
analytiska modeller vilket leder till att DCF-analysen blir mindre precis. Resultatet blir att
managers tar beslut grundat pa analyser vilka baseras pa tvivelaktiga uppskattningar (Keck et
al., 1998). Holmén och Pramborg visar i sin studie att tva tredjedelar av svenska foretag
justerar sina avkastningskrav nar de investerar pa marknader med hogre politisk risk. Studien
visar dven att tumregler anvands flitigare pa dessa marknader vilket forklaras av att managers
inte har tiden eller resurserna att géra mer precisa uppskattningar av de risker som foreligger
(Holmén & Pramborg, 2006). Keck et al (1998) fortsatter med att sdga desto mer osaker
marknaden blir desto mer tid och resurser bor foretaget d&gna at DCF-analysen.
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Tillvdxten av finansiella marknader i Asien och Latinamerika tillsammans med
forestallningen av den tilltagande globaliseringen har gjort analysen och uppskattningen av
landrisk till en allt mer kritisk del inom vérderingsomradet de senaste aren. Nar foretag och
investerare globaliserar sina verksamheter samtidigt som de finansiella marknaderna
expanderar i varlden sa stélls vi i allt hogre grad infor fragor hur dessa risker associerade med
globaliseringen ska kunna uppskattas. (Damodaran, 2003)

Manga foretag inkluderar en landriskpremie i diskonteringsrantan nar de utvérderar
internationella investeringar, sarskilt da det galler projekt i tillvaxtmarknader. Premien laggs
pa for att ta hansyn till den hogre risk som karaktariserar dessa marknader men ocksa for att
beakta foretagets bristande erfarenhet av dessa okanda forhallanden. Dock &r grunden for
dessa justeringar av diskonteringsrantan ofta godtyckliga och dessutom reflekterar de inte pa
ett korrekt sétt tillganglig objektiv information. Vidare tar dessa justeringar varken hansyn till
managers formaga att hantera riskerna eller att bristen pa erfarenhet minskar med tiden.
Resultatet blir att foretag ofta dverdiskonterar forvantade kassafléden for att ta hansyn till
dessa risker och pa sa satt straffas investeringar pa tillvaxtmarknader. Godtyckliga justeringar
misslyckas aven med att fokusera managers uppmarksamhet pa strategiska och finansiella
atgarder som kan reducera riskerna. (Lessard, 1996) Keck et al. fortsatter med att saga att
inkluderandet av godtyckliga justeringar i diskonteringsrantan orsakar inte bara att finansiellt
kapital kan allokeras felaktigt utan kan ocksa paverka utvarderingen och anvandningen av
foretagets humankapital. Managers pa vissa marknader kan genom en alltfor hog
diskonteringsranta bli orattvist behandlade genom att det blir svarare for dessa att fa igenom
investeringsbeslut i de l&nder som upplevs som riskfyllda. (Keck et al., 1998)

Det finns ett flertal metoder for hur landrisken ska tas hansyn till. Akademiker ar oeniga
huruvida avkastningskravet, kassafloden eller bade och ska justeras for den hogre risken. De
modeller dar en landriskpremie berdknas baseras i de flesta fall pa CAPM. Hur man beréaknar
premien och betavardena skiljer sig dock at modellerna emellan. Kassaflédesmetoderna
innebar att man beraknar olika riskers paverkan pa kassafloden. Studier visar att foretagen
hellre tar hansyn till risken i diskonteringsrantan &n i kassafloden (Keck et al., 1998; Pereiro,
2006). Att berékna olika riskers paverkan pa kassafloden kan vara svart medan en hojning av
diskonteringsrantan &r ett mer bekvdmt och enkelt satt att ta hansyn till den 0kade risken
(Ferguson et al, 1999). Vilken metod som anvénds for att uppskatta landrisk far stort utslag pa
investeringens vérde och darmed hur resurser allokeras inom foretaget.

1.3 Problemformulering

Utifran problembakgrunden ovan hade det varit intressant att se hur svenska foretag
verksamma pa tillvaxtmarknader tar hansyn till landrisk i sin kapitalbudgetering. Da det
framforallt &r stora multinationella foretag som har verksamhet och erfarenhet av
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tillvaxtmarknaderna och da det kravs en viss storlek pa investeringarna for att det ska vara
relevant och lonsamt att uppskatta olika risker har vi valt att fokusera pa nagra stora svenska
multinationella foretag med betydande investeringar pa dessa marknader. Vi kontaktade
foretag som passade in pa beskrivningen ovan och fick en positiv respons. Nastan samtliga
foretag ansag att det var ett intressant och relevant problem och stallde sig positiva till en
intervju.

Den forsta fragestéllningen for var uppsats ar:

1. Hur tar fyra stora svenska multinationella foretag hansyn till landrisk i
kapitalbudgeteringen och vad har detta for effekt pa deras investeringsprocess?

Vidare har det framstallts olika antaganden i den akademiska litteraturen om vilka faktorer
som kan tankas paverka valet av metod for att uppskatta landrisk. Det ar darfor dven
intressant att undersoka rationaliteten bakom metodvalet, dvs hur foretagen resonerar kring
sina val av metod och hur mycket intryck den akademiska litteraturen har haft pa foretagen.
Det vill sdga om det existerar ett teori-praxis gap géllande uppskattningen av landrisk och
dess sedermera implementation i kapitalbudgeteringen.

Den andra fragan for uppsatsen blir saledes:

2. Vad ar rationaliteten bakom valen av de metoder foretagen anvander for att uppskatta
landrisk pa tillvaxtmarknader och hur mycket Gverensstammer dessa val med radande
akademisk teoribildning?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att bidra till forstaelsen for hur fyra svenska multinationella
foretag behandlar landrisk och vilken effekt detta har pa investeringsprocessen. Vidare vill vi
understka hur de resonerar kring &mnet och vad som foranlett deras val av metod. Med detta
vill vi ge en okad insikt i hur stor genomslagskraft den akademiska litteraturen har haft pa de
studerade fOretagens sétt att ta hansyn till landrisk i tillvdxtmarknader. Men vi vill &ven
baserat pa de studerade foretagen forklara diskrepansen mellan den akademiska och den
praktiserande vérlden.
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2 Metod

2.1 Val av amne

| kursen Capital Budgeting and Real Options sa skrev vi kortfattat om detta amne i ett
grupparbete. Arbetet fodde vart intresse for amnet da vi snabbt sag svarigheterna for foretag
att uppskatta landrisken pa tillvaxtmarknader. Vi kom fram till vara problemformuleringar
efter att dels ha genomfort en omfattande litteraturgenomgang innan arbetat satte igang och
dels efter att ha samtalat med olika experter som arbetar med dessa fragor. Exempel pa dessa
ar Exportkreditnamnden som bland annat arbetar med att beddma landrisk pa
utvecklingsmarknader och Swedfund som har lang erfarenhet av att investera tillsammans
med svenska foretag pa riskfyllda marknader. Dessa samtal kommer dock ej att inga i
uppsatsen men var mycket vardefulla just for att finna relevanta fragestallningar och ge oss en
god bakgrundsbild till &mnet.

2.2 Kvalitativ metod

Holme och Solvang (1991) beskriver att valet mellan kvantitativ och kvalitativ metod som

strategiskt dar man ska fokusera pa vilken av dem som bést kan belysa det problemomrade
som behandlas. Vi har valt en kvalitativ metod for att bast besvara problemformuleringarna
och syftet darfor att den enligt Holme och Solvang (1991) kannetecknas av:

(i) Riklig information om fa undersokningsenheter; gar pa djupet.

(i) Osystematiska och ostrukturerade observationer, t.ex. djupintervjuer eller
intervjumall utan fasta fragor eller svarsalternativ.

(iii)) ~ Man intresserar sig for det saregna, det unika eller eventuellt avvikande.

Vi vill genom att undersoka ett mindre antal foretag fa en djupare forstaelse for vilka metoder
de anvander och varfor de valt dessa. Fordelen med ett kvalitativt angreppssétt &r att vi under
hela var uppsats kunnat vara flexibla. Om ny information tillkommit har vi kunnat forandra
vart arbetssatt. Vidare har vi dven kunnat variera vara metoder for att narma oss foretagen
samt sattet att stdlla fragor. Nackdelen med den kvalitativa metoden &r att det ar svart att dra
generella slutsatser for ett stort antal enheter genom att endast undersoka ett fatal (Holme
Solvang, 1991). Detta &r dock inget vi har efterstrdvat. FOr oss var en kvalitativ metod mer
anvandbar da vi ville fora ett mer djupgaende resonemang kring foretagens val av metod.

2.2.1 Kvalitativ fallstudie

Fallstudier karaktariseras av att man undersoker ett fatal objekt i en mangd avseenden. Valjer
man tva eller flera fall ges aven majligheten att jamfcra fallen men samtidigt som man maste
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minska tiden som agnas at varje fall (Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001). For var del var en
fallstudie med ett par foretag mycket anvandbar da vi vill undersoka problemomradet fran
flera olika perspektiv och &ven till viss del jamfora foretagen med varandra.

2.3 Datainsamling

Det empiriska material vi samlat in for var uppsats har enbart inhdmtats genom intervjuer.
Detta gav oss primérdata om hur foretagen resonerar kring valet av metod och hur de
behandlar landrisk pa tillvaxtmarknader. Ett annat tillvdgagangssatt ar att samla in
forsthandsinformation genom en enkatundersokning. Detta hade varit lampligt om vi endast
velat undersoka hur foretagen uppskattar landrisk. | var studie dar vi ocksa undersoker hur
foretagen resonerar kring sina val var intervjuer en mer lamplig metod da dessa tillat mer
djupgaende diskussioner. Vidare hade det varit svart att genom enkéatundersokningar aterge
metoder som ar mer kvalitativa i sin natur och bygger pa intuition och tumregler.

Vi utforde fyra telefonintervjuer och en personlig intervju. Eriksson och Wiedersheim-Paul
(2001) listar nagra for- och nackdelar med telefonintervju. Den gar snabbt att genomfora, det
ar en lag kostnad per intervju och foljdfragor kan stallas. Nackdelarna ar att man inte kan
stalla alltfor komplicerade fragor, man kan inte visa bilder och det kan vara svart att stélla
kansliga fragor. Efter att ha vagt for- och nackdelarna mot varandra beslutade vi oss for att
huvudsakligen genomfora intervjuerna per telefon. Detta for att den formen var mest lamplig
for uppsatsens tidsram och att respondenterna befann sig pa olika platser i landet. Det hade
inneburit manga tidskravande resor for var del om vi beslutat oss for att gora personliga
intervjuer.

Alla intervjuer spelades in for att vi lattare skulle kunna bearbeta det insamlade materialet i
efterhand. Att samtalet spelas in kan av vissa personer upplevas som hdmmande och d&rfor
uttrycker de sig mer forsiktigt (Ejvegard, 1996). Dock upplevde vi aldrig att sa var fallet utan
alla respondenterna verkade vana vid intervjusituationen. Alternativet &r istédllet att fora
anteckningar under intervjun. Vi valde likval att spela in for att pa sa satt undvika att missa
viktig information och for att kunna koncentrera oss pa dialogen med respondenten.

Ejvegard (1996) beskriver att andra kallor, utdver forstahandsinformation, som man kan lita
pa ar vetenskapliga artiklar och uppsatser i vetenskapliga tidskrifter dar innehallet i texten har
granskats och kontrollerats. Dessa artiklars syfte har ofta varit ett annat an varat och kan
darmed betecknas som sekundardata. Genom hela vart uppsatsarbete har vi granskat tidigare
skrivna vetenskapliga artiklar inom omradet. Dessa har sokts fram med hjalp av databaserna
JSTOR, Business Source Premier, Science Direct, Blackwell Synergy och LIBRIS. Vidare har
bocker och artiklar sokts fram genom bibliotekskatalogen GUNDA och sokmotorn Google
Scholar. Nyckelord i var informationssokning har bl. a. varit investment in emerging markets,
international cost of capital, country risk och political risk. Det mesta av sdkandet har utforts
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pa engelska da artiklarna inom vart forskningsomrade huvudsakligen ar skrivna pa detta
sprak.

2.4 Val av Teorier

| valet av teorier har vi utgatt fran forskare som anses vara de mest ansedda inom det valda
amnet. Vi har genomfort en rigords genomsokning av artiklar och bocker och anvant de som
mest frekvent refereras till och foresprakas. Dessutom valde vi att anvanda oss framst av nya
utarbetade teorier da dels d&mnet utvecklats mycket pad senare ar och dels betydelsen av
landrisk har skiftat da korrelationen lander emellan har okat. De teoretiska huvudomradena
har fram for allt kretsat kring metoder for att berdkna landriskpremier samt
kassaflodesjusteringar. Ett annat omrade vi har undersokt ar teori relaterat till teori-praxis
gapet.

2.5 Urval

| studier av investeringspraxis har det visat sig att stora foretag i hdgre utstrackning anvénder
sig av mer sofistikerade metoder (Graham & Harvey, 2001; Brounen et al, 2004; Holmén &
Pramborg, 2006). De har stérre mojlighet att anskaffa specialistkunskap och kan avsétta
arbetstid at att hantera investeringsfragor professionellt. De har aven fler och storre
investeringar vilket bor innebéra en hogre grad av sofistikering.(Sandahl & Sjogren, 2005)

Storleken var darfor av betydelse eftersom vi ville undersdka foretag som har vélutvecklade
metoder for sina investeringsbedémningar. Vidare eftersoktes multinationella féretag som har
verksamhet i flera tillvixtmarknader. En lamplig grupp av foretag var stora multinationella
industriforetag, dels darfor att de sannolikt pa grund av sin storlek sysslar med riskbedomning
och dels darfor att de har en lang tradition av att géra affarer och investeringar pa namnda
marknader. Detta borde ha resulterat i en gedigen kunskap i specifika risker som kan uppsta
samt hur dessa bor behandlas.

Ett forsta urval baserades pa foretag listade pa stockholmshorsen. Efter detta undersoktes i
vilken omfattning de var aktiva pa tillvaxtmarknader. En lista sammanstélldes med 15 féretag
vilka alla har betydande verksamhet pa dessa marknader. Vi ville framst komma i kontakt
med foretag vars investeringar i hdg grad var utsatta for landrisk och vi sorterade darfor bort
nagra av foretagen pa listan da dessa av olika skal inte hade sarskilt stor exponering mot
landrisk, t. ex att de inte hade direktinvesteringar utan endast bedrev exportverksamhet. Vi tog
aven kontakt med en konsultfirma, en riskkapitalist och Exportkreditndmnden (EKN) for att
fa ett bredare perspektiv av riskbedomningar pa tillvaxtmarknader. De flesta inledande
kontakter gjordes via telefon dar respektive foretags vaxel kontaktades och vi bad att fa prata
med nagon pa finansavdelningen. Detta gjorde att vi fick kontakt med en person med
kompetens inom vart undersokningsomrade. Av de tillfragade fick vi positiva svar av
AstraZeneca, Scania, SCA, SKF, Swedfund, EKN, Ericsson och PriceWaterHouseCoopers.
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Det kan tillaggas att Volvo och Skanska kontaktades men avbojde medverkan da de inte tar
hansyn till landrisk i ndgon storre utstrackning. Ericsson och PriceWaterHouseCoopers kunde
tyvarr inte stalla upp pa intervju innan sista inlamningsdagen och kommer darfor inte att inga
i studien.

2.6 Intervjumanual

Holme & Solvang (1991) beskriver att i den kvalitativa intervjun vill man inte ha for stor
styrning fran forskarens sida. Darfor anvander man sig inte av ett standardiserat
frageformular. Likval ska forskaren ha en uppfattning om vilka fragor man vill diskutera
under intervjun. Vi skapade en intervjumanual med en rad diskussionspunkter vi ville ta upp
med alla respondenterna. Under sjalva intervjuerna féljde vi denna men lamnade &ven
utrymme for att fordjupa oss i vissa av respondenternas svar eller félja upp idéer som i vissa
fall dok upp.

Respondenterna forbereddes infor intervjuerna genom att vi skickade ut ett e-postmeddelande
med en beskrivning av uppsatsamnet. Detta for att vi pa basta satt skulle kunna utnyttja den
intervjutid som avsatts for oss. FOr att vdrma upp respondenterna inleddes samtalen med att
varje respondent fick beskriva sin bakgrund samt ett par faktabaserade fragor. Efter det foljde
en rad diskussionsfragor vilka var mest intressanta for uppsatsen. Eriksson och Wiedersheim-
Paul (2001) beskriver pa vilket satt fragor inte ska formuleras. Man ska inte: stalla slutna
fragor eller ledande fragor, stalla alltfor komplicerade fragor, lagga in varderingar i fragorna
eller stilla flera fragor samtidigt. Vi har forsokt folja dessa rad och i stérsta mojliga man
anvant oss av 6ppna fragor dar respondenten tillats att diskutera fragan. Vidare har vi forsokt
vara tydliga och inte stallt flera fragor samtidigt. Infor intervjuerna har vi forberett oss genom
att undersoka foretagens hemsidor och deras arsredovisningar. Vissa av fragorna har darfor
omformulerats infor intervjuerna fOr att anpassas till foretagen och respondenterna. Vid
intervjuerna upptackte vi att respondenterna i sina svar ofta svarade pa flera av vara fragor
samtidigt. Detta berodde till stor del pd att manga av vara fragor lag inom samma
amnesomrade och att dra paralleller mellan dem lag nara till hands. Ett exempel pa
intervjumallen finns att I&sa i appendix.

2.7 Intervjuobjekt

Alla foretag kontaktades inledningsvis via telefon eller e-post. | de flesta fallen hénvisades vi
till flera olika personer inom foretagen. FoOr att sakerstalla att den mest lampliga personen for
uppgiften var den vi skulle intervjua beskrev vi alltid vart uppsatsdmne och vad vi ville
diskutera. Respondenterna hade alla centrala positioner inom sina respektive foretag vilket
gjorde dem lampliga till att besvara vara fragor. Dock medférde detta att deras tid var
begransad vilket marktes da vi i vissa fall fick véanta lange pa att fa en intervju.

10
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Tabell 1Tabell 6ver respondenter

Respondent Foretag Befattning Bakgrund
Jonas Almtoft Swedfund Investment -
Manager Africa
Oskar Lindstrom SCA Chief Business Arbetar med strategi- och
Analyst investeringsprocessen pa
SCA. Han é&r ansvarig for
analys av

investeringsforslag som gar
upp till styrelsen. Har
skrivit SCA:s
investeringshandbok.

Goran Linbro Scania Group Controller Har arbetat pa Scania i17
ar. Var tidigare
koncernredovisningschef.

Kent Konradsson Scania Chef for Corporate | Har arbetat pa Scania i 25
Control and ar. Tidigare CFO i
Governance Australien och England.

Jobbar med bolagsstyrning
och den finansiella

modellen.
Patrik Wittboldt SKF Manager Mergers | Borjade pa SKF |
& Acquisitions september 2006. Tidigare

arbetat med corporate
finance pa Ernst & Young

Ove Nystrom EKN Kreditriskanalytiker | Har jobbat med corporate
finance pa PWC och aven
jobbat pa Standard &

Charter Bank i Singapore.

Leif Johansson AstraZeneca Accounting Jobbat pa AstraZeneca i 33
Technical Director | ar. Var tidigare
koncernredovisningschef

| tabellen ovan presenteras alla respondenterna och deras befattningar. De flesta av
intervjuobjekten har lang erfarenhet av att arbeta pa sina respektive foretags finans- och
investeringsavdelningar. Intervjuerna med EKN och Swedfund kommer inte att inga i
fortsattningen av uppsatsen da materialet fran dessa var avsett att ge oss en god bakgrundsbild
och ett avstamp till vara kontakter med foretagen. Vi har genom att vara val forberedda och
palasta forsokt skapa en diskussion som vara respondenter funnit intressant.

11
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2.8 Analys

Teorin och materialet fran intervjuerna har vi delat in i tva huvudkategorier. Den forsta
kategorin behandlar metodanvandningen och den andra behandlar teori-praxis gapet och
rationaliteten bakom metodanvandningen. | analysen har teorin och intervjumaterialet inom
varje kategori stéllts mot varandra. Denna uppdelning féljer vara tva problemformuleringar
dar analysen kring metodanvéandning relateras till den forsta formuleringen. Medan analysen
kring teori-praxis gap behandlar den andra formuleringen. | det femte kapitlet dar var analys
presenteras har vi valt att varva empiri med teori dels fOr att upprepningar ska undvikas och
dels for att lasaren battre ska kunna félja vara kopplingar mellan teori och empiri.

2.9 Validitet och kallkritik

Med validitet menas att man som forskare verkligen méater det man avser att mata (Ejvegard,
1996; Eriksson & Wiedersheim-Paul, 2001). For att sékerstélla att de personer vi har
intervjuat haft kunskap inom det omrade vi undersoker har vi infor varje intervju beskrivit
vart uppsatsamne. Da respondenterna svarat pa vara fragor bedomer vi att deras kunskap varit
tillracklig for att resultatet av intervjun ska kunna bedémas som tillforlitligt. Vidare hade alla
lang erfarenhet av att jobba med de fragor vi undersoker vilket ocksa tyder pa att den
information vi fatt ar trovardig. Alla respondenterna erbjod sig att svara pa kompletterande
fragor om vi behdvde aterkomma till dem vilket har gett oss mojligheten att reda ut oklarheter
om de skulle uppsta.

Det finns mycket skrivet kring &mnet tillvaxtmarknader. Vi har valt att framst anvénda oss av
ansedda och erké&nda forskares artiklar och bland dessa valja ut dem som &r mest relevanta for
vart forskningsomrade. Artiklarna har sedan legat till grund for vart teorikapitel. Vi har
granskat alla artiklarna kritiskt och gjort en subjektiv beddmning av vardet pa deras innehall.
Den information vi anvant oss av har vi i méjligaste man forsokt fa bekréftad fran flera olika
kéllor. De teorier som presenteras i teorikapitlet har saledes flera olika forfattare gett sina
synpunkter pa.

12
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3 Teori

Teorikapitlet inleds med att beskriva varfor landrisk framfor allt har blivit viktigt pa senare
ar och visar vilka faktorer som maste till for att den ska vara relevant. Efter detta foljer teori
som ar narmre relaterat till uppsatsens fragestallningar.

3.1 BOr det vara en extra landriskpremie vid investeringar |
tillvaxtmarknader?

Damodaran skriver att medan det for de flesta ar uppenbart att investeringar pa
tillvaxtmarknader ar mer riskfyllda an investeringar pa mogna marknader sa ar det inte lika
sjalvklart att detta innebér att en extra riskpremie ska tillskrivas investeringar pa dessa
marknader. Detta grundar sig i att den enda risk som anses relevant och saledes ska beaktas ar
den sa kallade marknadsrisken, det vill saga risk som ej kan diversifieras bort. Fragan blir da
dels huruvida den extra risk som en investering utsatts for pa tillvaxtmarknader é&r
diversifierbar eller ej och dels huruvida den marginella investeraren anses vara globalt
diversifierad. (Damodaran, 2003)

Det ar latt att argumentera for att en investering i tillvaxtland sasom Kina eller Brasilien ar
mer riskfylld &n en investering i en mogen marknad. Det ar dock mycket svarare att séga om
detta resulterar i att en extra riskpremie ska tillampas for dessa marknader. Detta beror pa att
den enda risk som borde paverka rantefaktorn &r risk som ej ar diversifierbar. Om vi antar att
marknader i tillvaxtlander ar latt korrelerade med varandra och med mogna marknader sa
borde riskerna i dessa marknader vara diversifierbara - atminstone for dgarna aven om
foretagen inte sjalva kan gora det — och ska saledes inte "straffas” med en landriskpremie .
Om det 4 andra sidan ar sa att dessa marknader uppvisar en hog korrelation med andra
marknader sa ska en riskpremie tillskrivas investeringar pa dessa marknader som pavisar hur
kéansliga de ar for kriser i andra delar av varlden. Fragan blir da vilket synsatt som empiriskt
ar riktigt. For tva artionden sen var det inte manga investerare som brydde sig om
tillvaxtmarknaderna och empiriska undersokningar visade ocksa pa lag korrelation, vilket
gjorde att argumentet for att landrisk kunde diversifieras bort da hade starka beldgg. Men med
tiden har korrelationen stadigt okat, delvis pa grund av globaliseringen av varldens produkt-
och finansmarknader. Detta har bekréftats i senare empiriska undersokningar dar problem i en
marknad har visat sig spridas till andra marknader med vilken den forra har haft fa eller inga
uppenbara kopplingar till. Sa av dessa skal tyder det pa att en landriskpremie &r nodvandig att
beakta. (Damodaran, 2003)

Nar det galler fragan huruvida den marginella investeraren &r globalt diversifierad eller ej
menar Damodaran (2003) att trots att handelsbarriarerna har minskat betydligt sa tenderar
investerare fortfarande i sin portfolj ha en stérre vikt av investerat kapital pa sin
hemmamarknad. Samtidigt & marknaderna inte integrerade utan fortfarande delvis
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segmenterade vilket begransar investerarens mojligheter att snabbt ga in eller ut ur specifika
landers marknader. (Damodaran, 2003) Detta tar &ven Pereiro upp da han beskriver att aven
om varldsmarknaden vore integrerad sa racker det med att investerarna upplever den som
delvis segmenterad for att det ska fA samma effekt. | praktiken gors det alltsa ingen skillnad
mellan att varlden ar segmenterad eller att den bara upplevs som sadan av investerarna
(Pereiro, 2006). Keck et al. (1998) visar i en undersokning ett exempel pa just detta dar det
visade sig att investerare upplevde Mexiko som en delvis segmenterad marknad. Detta trots
att statistisk data Over kapitalfloden och handel har visat att landet inte skiljer sig sarskilt
mycket fran t ex. Italien.

3.2 Metoder for att ta hansyn till landrisk

Det senaste artiondet har en uppsjo av olika metoder framkommit. Man kan i teorierna
urskilja tva olika generella tillvagagangssatt. Det forsta ar att ta hansyn till den 6kade risken
genom att justera diskonteringsrantan. Det andra tillvagagangsséttet ar att justera kassaflodena
for den Okade risken.

3.2.1 Justera diskonteringsrantan (Justerade CAPM modeller)

For att ta hansyn till den Okade risken pa tillvaxtmarknader justerar manga foretag
diskonteringsrantan (Keck et al., 1998). Dessa justeringar gors i berdkningen av kostnaden for
eget kapital. CAPM modellen &r den mest forekommande modellen bland foretag for att
berdkna kostnaden for eget kapital. (Graham & Harvey, 2001; Brounen et al, 2004). Nar
denna modell har applicerats pa tillvaxtmarknader har det visat sig att kapitalkostnaden har
blivit mycket 1ag, ibland lagre &n den riskfria rantan. Forklaringen &r att da korrelationen
mellan tillvaxtmarknader och mogna marknader &r relativt 1ag vilket resulterar i att
betavardena ar sma (Harvey, 2005).

Ett annat problem nar CAPM modellen applicerats pa tillvaxtmarknaderna ar att det har varit
svart att berakna marknadsriskpremien. Ett vanligt satt att uppskatta riskpremien ar att se till
det forflutna. En jamforelse gors mellan vad man som investerare hade tjanat pa att investera i
kapitalmarknaden jamfoért med vad avkastningen hade varit i en riskfri investering sdsom
statsobligationer. Argumentet for att anvénda historiska riskpremier ar helt enkelt att om
investerare historiskt satt har tjanat i snitt fem procent mer genom att investera i aktier &n
statsobligationer sa ar rimligt att anta att detta &ven kan forvéntas i framtiden. Problemet med
denna metod &r dess precisionsbrist vilket grundar sig i aktiers och obligationers volatilitet
over tiden. Konsekvensen av denna volatilitet &r att en premie om fem procent kan komma
med ett standardfel som &r sa betydande att uppskattningen blir oanvandbar. Detta standardfel
ar en funktion av den arliga standardavvikelsen i avkastningen pa aktiemarknaden och antalet
ar av data som finns tillgangligt. Problemet nar det géaller tillvaxtmarknader ar att det mycket
sallan finns tillgang till historiska data som stracker sig tillrackligt langt tillbaka. | marknader
sasom Brasilien, Ryssland och Indonesien kan det i basta fall vara mojligt att fa fram
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trovardig data som stracker sig tio, tjugo ar tillbaka. Kombinera sen detta med den starka
volatilitet som karaktariserar avkastningen pa dessa aktiemarknader och slutsatsen blir att
historiska riskpremier kan uppskattas for dessa marknader men de blir véardeldsa pga. de stora
standardfelen i uppskattningarna. (Damodaran, 2003) For att kapitalkostnaden béttre ska
reflektera den upplevda risken har flertalet justerade CAPM modeller tagits fram just for
tillvaxtmarknader.

3.2.1.1 Ratingsmetoden

R=R; +B,(R,-R;)+CR
Formel 1 Kélla: Sabal (2004) s. 156

R ar avkastningen pa eget kapital

Rf ar den riskfria rantan, ofta hamtad fran den amerikanska marknaden

Bi ar betavardet pa ett jamforbart projekt i hemlandet

Rm &r den forvantade avkastningen pa marknadsportfoljen, ofta hamta fran den amerikanska
marknaden

CR &r den specifika landriskpremien

En enkel och snabb metod for att estimera kostnaden for eget kapital &r att inkludera en
landriskpremie (CR) i CAPM modellen. Landriskpremien kan beréknas genom att anvénda
sig av ratings som tillhandahalls av foretag sasom Moody’s och Standard & Poor. Dessa
ratings mater ett lands kreditrisk, snarare &n risken pa eget kapital, men de paverkas av manga
faktorer som aven ligger till grund for risken pa eget kapital. Dessa faktorer inkluderar
stabiliteten pa ett lands valuta, budget, handelsbalans och dess politiska stabilitet. Att anvanda
sig av t.ex. Moody’s ar ett bekvamt sétt att mata landrisk, men det finns negativa sidor av att
anvanda dem som enda matt. Ratingfcretag slapar efter marknader nar det galler att svara pa
forandringar i den underliggande kreditrisken. Vidare kan foretagens fokus pa kreditrisken
skymma andra risker som paverkar kapitalmarknaden. Ett alternativ till Moody’s och S & P &r
att anvanda andra foretag som har mer omfattande matt gallande landers risker. Problemet blir
att Gversatta dessa matt till ett procenttal. (Damodaran, 2003)

Enligt Estrada finns det tva problem med att anvanda landsratings. Det forsta problemet &r att
metoden ar designad for att uppskatta en landriskpremie som &r samma for alla investeringar i
landet och darmed tar man inte hdnsyn till att olika investeringar har olika
landriskexponering. Det andra problemet harror fran svarigheterna att satta ett numeriskt
varde pa namnda ratings, vilket i sig ar kritiskt for en kvantitativ analys och &r enligt
forfattaren en hdgst subjektiv process. (Estrada, 2000)
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3.2.1.2 Obligationsmodellen

Med denna metod berdknas kostnaden for eget kapital pa samma satt som i Ratingsmetoden.
Skillnaden &r sattet pa vilken landriskpremien (CR) uppskattas. Denna metod ar kanske den
enklaste och mest anvanda for att uppskatta landriskpremien. Man jamfor avkastningen pa en
obligation utgiven i det specifika landet, i en valuta som tillater for jamforelse med en
obligation i en mogen marknad (Harvey, 2005). Ett annat satt att uttrycka det ar att foretag
kan uppskatta landrisken genom att mata spridningen mellan en amerikansk obligation och en
obligation utgiven i dollar av landet i fraga. Landriskpremien &r spridningen mellan dessa tva
obligationers avkastning (Lessard, 1996). Men Damodaran papekar att denna spridning ar
volatil med stundtals kraftiga skiftningar vilket talar for argumentet att anvanda ett
medelvarde av spridningen pa lat oss siga tva ar istallet for spridningen for tillfallet.
(Damodaran, 2003)

Denna metod har blivit kritiserad av flera akademiker (Sabal, 2004; Harvey, 2005). Ett
problem med denna metod ar att landriskpremien ar samma for alla tillgangar i landet dven
om de i olika grad ar exponerade for landrisken. Vidare forutsatts att ett lands kreditrisk ar
detsamma som landrisken. Genom att inkludera en landriskpremie baserad pa kreditrisk i
diskonteringsrantan sa antas risken for att ett land inte kan betala sina skulder vara ratt proxy
for den risk som paverkar investeringen (Sabal, 2004). En annan invandning mot denna metod
ar att det har framhallits att statobligationer i tillvaxtlander i bland har hogre risk an
obligationer utfardade av nagra av landets storforetag (Sabal, 2004; Harvey, 2005). Alla
lander har inte heller obligationer utgivna i en jamforbar valuta, som t. ex Dollar eller Euro
(Estrada, 2000).

3.2.1.3 Relativ standardavvikelse

Risken pa investerat kapital kan definieras som standardavvikelsen i aktiepriser, dar en hdg
standardavvikelse indikerar en hogre risk. Medan historiska premier, som tidigare namnts,
fungerar som en grov uppskattning sa ar de ett vanligt satt pa vilka relativa standardavvikelser
uppskattas. Dessa far man genom att dela standardavvikelsen i en tillvaxtmarknad med
standardavvikelsen i en mogen referensmarknad. Den totala risken kan sedan fas fram genom
att multiplicera den relativa avvikelsen med den mogna marknadspremien.

Standardav vikelse land X
Standardav vikelse USA

Formel 2 Kélla: Damodaran (2003) s.10

Relativ standardav vikelse land X =

Marknadsriskpremien Land X = Marknadsriskpremie USA * Relativ standardavvikelse land X
Formel 3 Kélla: Damodaran (2003) s 10.

Modellen dras med samma problem som alla metoder som anvénder sig av historiska vérden,
dvs. att uppskattningarna blir grova pga. den korta historiken dver data i tillvaxtlander. Det &r
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aven problematiskt att anvanda standardavvikelse som definition av risk pa marknader med sa
vitt skilda marknadsstrukturer och likviditet. Vissa av dessa marknader kan vara illikvida och
darfor uppvisa lag standardavvikelse trots att den faktiska risken kan vara hog. Att anvanda
denna metod pa en sadan marknad kommer saledes att underskatta risken. Att
standardavvikelsen oftast &r uttryckt i lokal valuta gor dessutom att den behdver anpassas och
uttryckas i samma valuta. (Damodaran, 2003)

3.2.1.4 Blandad modell

Relativ standardavvikelse kan ocksa anvéandas tillsammans med obligationsmetoden som
beskrivits ovan. Den relativa standardavvikelsen ar da uttryckt som standardavvikelsen pa det
investerade kapitalet relativt till standardavvikelsen pa obligationer. Anledningen till detta &r
att risken pa det investerade kapitalet i landet sannolikt ar hogre an kreditrisken i landet. Den
totala risken uppskattas sen genom att multiplicera den relativa standardavvikelsen med
landets kreditrisk.

Landriskpremie = Obligationsspridning *(—UM““”“ j

O obligation

Formel 4 Kélla: Damodaran (2003) s. 11

3.2.1.5 Lessards modell

R=R; +CR+B,*B, (R, —R;)
Formel 5 Kélla: Pereiro (2006) s. 169

Bl &r landets betavarde
Bus ar betavardet pa ett jamforbart projekt pa foretagets hemmamarknad

Lessard foresprakar en metod dar bade kreditrisken och risken pa eget kapital ska fangas in i
kapitalkostnaden. Risken pa eget kapital ska reflekteras i landets betavérde, vilket ar en
produkt av tva underliggande dimensioner. Den forsta ar volatiliteten pa landets aktiemarknad
jamfort med den amerikanska, som fungerar som en proxy for vérldsmarknaden. Den andra
faktorn dr korrelationen mellan andringar i varde pa landets marknad och pa en amerikansk
benchmark portfolj. Landets betavarde syftar till att reflektera risken pa eget kapital men
fangar inte eventuell inverkan som negativa risker som t.ex. expropriering och
betalningssvarigheter kan ha pa kassafloden. Dessa risker kan enligt Lessard uppskattas
genom tre olika metoder. (Lessard, 1996).

i) Den forsta modellen ar obligationsmetoden som har beskrivits tidigare.

i) Den andra metoden ar att anvanda sig av regeringars exportkreditndmnder, vilka
séljer forsékringar mot bl. a. expropriering och inb6rdeskrig. De premier som tas
ut av dessa namnder kan anvandas som ett matt pa landrisk. Problemet &r att de
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tacker bokvardet pa investeringen och inkluderar inte forvantade framtida
kassafloden.

iii) Den tredje metoden &r att anvanda sig av politisk risk ratings. Dessa matt
overensstammer val med hur obligationsmetoden rangordnar lander. Svarigheten
med att anvdnda sig av ratings &r att Oversatta dem till faktiska justeringar i
avkastningskravet eller i kassafloden.

Om marknaden &r ny for det investerande foretaget sa foreslar Lessard en metod for att ta
hansyn till bristen pa erfarenhet. Ett exempel ar att justera ned kassafloden med 10 % forsta
aret, 8 % andra aret for att det femte aret inte ha nagon justering. Samtidigt justeras
kostnaderna uppat med 5 % forsta aret for att sedan minska och inte ha nagon justering alls
det femte aret. (Lessard 1996)

Ett problem med Lessards modell &r att den tenderar att 6verskatta kapitalkostnaden da vissa
risker raknas in dubbelt. Genom att ta hansyn till marknadsrisken genom betavardena sa
inkluderas redan vissa landrisker. N&ar sedan en specifik landriskpremie inrdknas i
avkastningskravet tas riskerna hansyn till dubbelt. (Pereiro, 2006)

3.2.1.6 Godfrey & Espinosa
Modellen som foreslas av Godfrey och Espinosa ar till stor del lik den som Lessard
foresprakar.

R=R;+CR +0,/0,(R,, —R,)0,6
Formel 6 Kélla: Pereiro (2006) s 169.

For att ta hansyn till ett lands kreditrisk sa beraknas CR genom obligationsmetoden. Ett
exempel beskrivs dar en tioarig amerikansk obligation ger en avkastning pa 6,25 % och en
filipinisk 10-arig obligation ger 15,25 %. Differensen pa 9 % reflekterar den 6kade risken att
landet inte kan betala sina lan, kreditrisken. For att d&ven mata risken for det investerade
kapitalet &r nasta steg att mata volatiliteten pa landets kapitalmarknad och relatera den till en
mogen kapitalmarknad, ofta den amerikanska. Detta vérde tjanar som ett justerat betavarde
specifikt for landet. Betavardet fokuserar pa landets totala risk vilket enligt forfattarna ar
lampligt pa tillvaxtmarknader da det i dessa lander &r den totala risken som &r storst.

Att kreditrisken och risken pa eget kapital till viss del har samma kallor och darmed raknas in
tva ganger menar Godfrey och Espinosa att de loser genom att skriva ner risken for investerat
kapital med 40 %. Denna justering har sin grund i en undersokning som visar att 40 % av
variationen i volatiliteten pa kapitalmarknaden kan harréras fran variationen i kreditrisken.
Dock kritiseras deras 16sning for att vara godtycklig da konstanten ar mer trolig att variera
over tiden och marknader.(Pereiro, 2006) Estrada skriver att det &r svart att uppskatta just hur
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mycket av risken som dubbelraknas pa ett ordentligt och vederborligt satt. Dessutom papekar
han att det inte &r alla lander som utfardar dollar denominerade obligationer. ( Estrada 2000)

3.2.1.7 Erb, Harvey och Viskanta metoden

Erb et al (1996) har tagit fram en metod dar kostnaden for eget kapital kan berdknas utan
CAPM modellen. Metoden bygger pa en enkétundersokning som ges ut tva ganger varije ar. |
undersékningen, som gors av Institutional Investor, bedomer banker pa en skala mellan 0 till
100 olika landers kreditvardighet. 100 representerar ar den l&gsta risken att ett land inte kan
betala sina skulder. Faktorer som influerar den upplevda kreditrisken &r risk for expropriering,
inflation, valutavolatilitet och ekonomisk stabilitet ar nagra exempel. Kreditbedomningen ska
reflektera den framtida forvantningen av ett specifikt lands kreditrisk. (Harvey, 2005).
Modellen de anvénder &r:

R=a,+a,Log(RR) +¢&
Formel 7 Kélla: Harvey (2005) s. 11

Epsilon &r regressionsresidualen och Log(RR) &r den naturliga logaritmen av
landkreditbedémningen, vilken uppdateras tva ganger om aret. Med modellen ger en hogre
bedémning (lag risk) en lagre forvantad avkastning. Fordelen med denna modell &r att
kostnaden for eget kapital kan berdknas &ven om landet inte har en kapitalmarknad.(Harvey
2005). Modellen bygger dock pa subjektiva bedomningar vilka endast uppdateras tva ganger
varje ar (Pereiro, 2006). Vidare ar kostnaden for eget kapital landsspecifik och kan inte
appliceras pa foretagsniva (Estrada, 2000)

3.2.2 Justera landriskpremien fér exponering

En annan fraga som maste tas hansyn till ar att alla foretag pa en marknad inte nddvandigtvis
har samma exponering for risken i ett land (James & Koller, 2000). Av denna anledning
foreslar Damodaran (2003) att man multiplicerar landriskpremien med foretagets betavarde
vilket visas i formeln nedan.

Kostnadfor eget kapital = Riskfriranta+ Beta (Marknadsgemie Mogen Marknad+ Landriskpemie)

Formel 8 Kélla: Damodaran (2003) s. 18

Pa detta satt antar man att de foretagen med betavarden Gver ett & mer exponerade mot
landrisk an de med betavérde under ett. Fordelen med betavarden &r att de &r latta att fa tag pa
medan nackdelen &r att de mater den totala exponeringen for makroekonomisk risk, vilket
formodligen inte ar det basta mattet for att mata exponeringen mot landrisk. (Damodaran,
2003)
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Damodaran (2003) foreslar darmed ett annat tillvdgagangssatt dar varje foretag har en
exponering for landrisk som skiljer sig fran dess exponering mot all annan marknadsrisk.
Forfattaren valjer att kalla detta matt av ett foretags exponering for landrisk for lambda. Detta
tillvagagangssatt forandrar i huvudsak den forvantade avkastningsmodellen till en tva-faktors
modell, dér den andra faktorn &r landrisken med lambda som mater dess exponering for den
samma.

Kostnadfor egetkapital= Riskfrirdnta+ Beta(MarknadspemieMogenmarknadh A (Landriskpemie)

Formel 9 Kélla: Damodaran (2003) s. 18

Det kanske mest tilltalande och enklaste sattet att uppskatta lambda pa &r att se var det
specifika foretaget genererar sina intékter och hur mycket av dessa som kan anknytas till en
specifik marknad. (Damodaran, 2003)

3.2.3 Justera kassafloden

3.2.3.1 James & Kollers modell

James och Koller kritiserar inkluderingen av en landriskpremie i diskonteringsréantan och
menar att ett mer korrekt satt att ta hansyn till risken &r att istdllet justera kassafloden med
hjalp av sannolikhetsfordelade scenarion. Managers far da en battre uppfattning av hur
riskerna paverkar vérdet pa investeringen och kan darfor arbeta forebyggande for att mildra
effekterna av negativa konsekvenser. Modellens forsta steg innebér att flera olika scenarion
utvecklas vilka baseras pa hur makroekonomiska faktorer paverkar landet och industrin.
Dessa faktorer inkluderar inflation, BNP-tillvaxt, valutakursen och lanerantan. Dessa
scenarion ska sedan kopplas samman med hur de paverkar kassafloden och kostnader. Nésta
steg ar att arbeta fram scenarion som bygger pa hur industrin utvecklas och hur dessa paverkar
investeringens vérde.

De framtagna scenarion anvands sedan for att berékna kassafloden vilka diskonteras med en
industrispecifik kapitalkostnad justerad for kapitalstruktur och inflation. Forfattarna
applicerade sin varderingsmodell pa ett argentinskt foretag och jamforde med den alternativa
metoden att justera diskonteringsrantan for landrisk. De fann att deras vardering lag mycket
néarmre marknadsvardet &n den alternativa. (James & Koller, 2000)

Damodaran (2003) beskriver att en justering av kassafléden for makroekonomisk risk i sig
inte ar en riskjustering. Han tar upp ett exempel dar ett foretag har ett forvantat kassaflode pa
100 men det &r 10 % sannolikhet att man istallet forlorar 50 pa grund av politiska oroligheter.
Forvantade vardet blir saledes 100*0,9 - 50*0,10 = 85. Justeringen av kassaflodet ar inte en
riskjustering utan snarare ett korrekt satt att uppskatta forvantade kassafloden.
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3.2.4 Vilken metod &r att foredra?

Det finns en uppsjo modeller framtagna for att ta hansyn till landrisk. | foregaende avsnitt har
en presentation gjorts av de mest omskrivna och refererade modellerna. Det finns naturligtvis
manga fler metoder &n de som presenterats och den akademiska varlden har haft svart att
finna nagon konsensus till vilken som &r den bésta metoden. Nagra rekommendationer har
anda givits av ansedda forfattare, vilka har haft stor genomslagskraft inom omradet.

Damodaran (2003) foresprakar anvandandet av en landriskpremie uppskattad genom den
blandade modellen justerad for exponering. Harvey (2005) valjer modell utifran hur
segmenterad marknaden upplevs att vara. FOr tillvixtmarknader valjer han ofta att uppskatta
landriskpremien med flera olika modeller for att sedan anvdnda sig av ett medelvarde av
dessa. De modeller han upplever som mest anvandbara &r obligationsmetoden, Damodarans
blandade metod och Erb, Harvey, Viskanta metoden. Sabal (2004) véljer att forespraka att
landrisken ska tas hansyn till i kassaflédena i en modell likt James och Koller. P4 detta satt far
managers en battre bild av hur riskerna paverkar vardet av investeringen.

3.3 Tidigare studier

Keck et al. (1998) genomforde en enkétstudie bland tidigare studenter vid Chicago Business
School. De undersokte hur den praktiserande vérlden vérderar internationella investeringar
och vilka metoder som anvands for att uppskatta en kapitalkostnad. Undersokningen visar att
95 % av respondenterna anvander nagon form av diskonterad kassaflodesanalys vid
varderingar av projekt och de flesta justerar sina kapitalkostnader nér de upplever att
osékerheten blir storre.

Respondenterna fick besvara huruvida de kdnde en osékerhet kring den varderingsmetod de
anvande. Nagot forvanande svarade 60 % att de tyckte deras metod var den bésta tillgangliga
trots att det rader en osédkerhet kring vilken varderingsmodell som ar mest lamplig vid
internationella investeringar. Forfattarna forklarar detta med att respondenterna dar for
sjalvsakra. Undersokningen visar att nar den uppskattade integrationen av marknaden minskar
samt komplexiteten och osakerheten okar sa forlitar sig respondenterna allt mindre pa den
lokala marknaden som ensam proxy for risk. (Keck et al., 1998).
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TABLE 6 Unexpected  Tax Political Risk Sovereign Risk Currency
MEDIAN RESPONSES TO Inflation Differentials  (e.g. expropriation) (Gov't default eic.) Risk
VARIABLE IMPORTANCE
ASSESSMENT us 1 2 1 1 1
UK 2 3 1 1 2
Mexico 4 4 4 4 5
Sri Lanka 4 3 5 5 5
TABLE 7 Unexpected Tax Political Risk Sovereign Risk currency
METHOD OF Inflation Differentials  (e.g. expropriation) (Gov't default etc.) Risk
ACCOUNTING FOR RISK
FACTORS (IN PERCENT) Cash Flow 24 71 19 13 30
Discount Rate 35 14 5} 516} 42
Indifferent B 8 4 7
No Adjustment 18 7 12 14 13

Figur 1 Kalla: Keck et al (1998) s. 90

Table 6 i figuren ovan visar vilka faktorer som respondenterna upplevde som viktigast nar
segmenteringen Okar. Inflation, politisk risk, kreditrisk och valutarisk upplevs alla som viktiga
faktorer i Mexiko och Sri Lanka men inte i USA och England. Table 7 visar hur de olika
faktorerna tas hénsyn till i den diskonterade kassaflédesanalysen. Inflation, politisk risk och
kreditrisken tar majoriteten h&nsyn till i diskonteringsréntan. Skatteskillnader tar de flesta
hansyn till i kassafloden medan nar det géller valutarisken sa ar bada tillvagagangssatten i
princip lika vanliga. Undersokningen visar att nar osakerheten 0kar gors desto fler justeringar
och anvandandet av tumregler okar. Forfattarna anser att pa det satt som den praktiserande
varlden applicerar diskonterad kassaflddesanalys pa internationella investeringar sa spenderas
for mycket tid pa uppskattningar av kapitalkostnaden. Om kassaflodesanalysen genomférdes
mer rigorost och noggrant sa skulle de resulterande analyserna rattfardiga den tid och vikt
beslutsfattare dgnar at dem. (Keck et al, 1998)

Holmén och Pramborg (2006) undersokte vilka kapitalbudgeteringsmetoder svenska foretag
anvénder sig av vid utldndska direktinvesteringar. Studien visar att nar den politiska risken
okar ju mer forlitar sig foretagen pa tumregler sasom den i teorin kritiserade paybackmetoden.
Forklaringen till detta menar forfattarna ar att riskerna kan vara svara att uppskatta och
dérmed komplicerade att ta hansyn till i en diskonterad kassaflodesanalys. Detta visas genom
att nar den politiska risken 6kar minskar anvdandandet av NPV metoden och istéllet dkar
anvéndandet av payback. Vidare visar deras resultat att svenska foretag ofta justerar deras
kapitalbudgeteringsmetoder for landsspecifika politiska risker. 65 % av foretagen justerar for
politisk risk genom att ©ka diskonteringsrdntan, justera kassafléden, korta ned
paybackperioden eller krava hogre vinstmultiplar. Aven Sandahl och Sjogren (2005) visar att
svenska fOretag anvénder sig av dessa metoder for att justera for risk. Dock konstaterar
forfattarna att tekniker som justerar kassaflodena inte tycks vara sérskilt vanliga bland
svenska foretag.

Pereiro (2006) visar i sin studie av varderingstekniker hos foretag aktiva pa den argentinska
marknaden sa justerar 78 % av dem sin diskonteringsranta for landrisk. 72 % av dem som

22



JERNSTROM & RYBRAND 2007

justerar sin diskonteringsranta anvander sig av obligationsmetoden for att rdkna ut premien
medan 6vriga inte hade specificerat sin metod. Detta resultat ligger i linje med andra artiklars
uppfattning om att obligationsmetoden ar den mest populdra for att justera landrisk (Harvey,
2005; Sabal, 2004)

3.4 Teori- praxis gapet

Att foretagen inte tillampar teoretiskt korrekta metoder brukar i litteratur kallas teori-praxis
gapet. Det gar att urskilja tva huvudlinjer som forklaring till detta gap. (Sandahl & Sjogren,
2005).
0] Den forsta forklaringen &r att foretagen saknar tillracklig kunskap om metoderna
och dess anvandning.
(i) Den andra forklaringen &r att det inte gar att tillampa de mer sofistikerade
kvantitativa metoderna pa foretagens beslutssituationer da dessa ofta ar valdigt
komplexa i sin natur.

Investeringssituationerna i larobdckerna stammer inte 6verens med verkligheten da de ar for
tillrattalagda och forenklade hévdar kritiker. Vidare handlar det ofta om att "sélja in”
investeringarna i foretagen pa bade formella och informella vis vilket aven det paverkar
overensstammelsen mellan teori och praxis. | Graham & Harvey (2001) och Pike (1996)
studier tolkas resultaten efter den forsta linjen dvs. att det beror pa brister i kunskap om
metoderna inom foretagen (Sandahl & Sjogren, 2005).

Sabal (2004) beskriver ocksa denna teori och praxis gap men talar mer specifikt om
landrisken pa tillvaxtmarknader. 1 linje med Sandahl och Sjogren ser han en forklaring i att de
teoretiska landriskmodellerna anses for komplexa for att appliceras i praktiken.

CAPM ér en attraktiv modell da den genom en relativt enkel ekvation generar en kostnad for
eget kapital. Den erbjuder ett enkelt sétt att berakna diskonteringsrantan. Vidare da CAPM var
designad for mogna marknader sa verkar det rimligt att inkludera en landriskpremie vid
investeringar pa tillvixtmarknader. Aven om analytiker & medvetna om att det finns mer
teoretiskt forankrade modeller sa blir dessa ofta forkastade for att vara svara att applicera och
forsta. Vidare desto mer komplexa modellerna ar desto svarare blir det att forklara modeller
for beslutsfattarna, vilka kanske saknar utbildning i modern finansteori. (Sabal, 2004).
Traditioner och utbildningsniva forekommer ocksa som forklaring till gapet i Graham &
Harveys (2001) studie dar de finner att finanschefer med MBA utbildning i storre utstrackning
anvénder sig av mer sofistikerade metoder &n de som saknar denna utbildning. Sabal ser &ven
en forklaring i att de antaganden som gors i de teoretiska modellerna ligger langt ifran den
verklighet utdvarna moter i dagliga beslutssituationer pa tillvaxtmarknader. Darfor avfardas
dessa modeller till forman foér modeller som ar praktiska, enkla och gar snabbt att anvanda
(Sabal, 2004).
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Holmén och Pramborg menar att alltfor teoretiskt komplexa modeller for att uppskatta politisk
risk ar relativt svara att implementera i en NPV-analys. Bedomningar av politisk risk ar ofta
baserade pa kvalitativa analyser och att Gversatta dem i kassaflodesjusteringar eller i
landriskpremier ar komplext samt tids- och resurskravande. D& managers har begransade
resurser sa anvander de istéllet sig av tumregler for att undvika dessa kostnader och for att
approximera det optimala beslutet (Holmén & Pramborg, 2006).

En annan faktor som spelar in i att det rader ett gap mellan teori och praxis ar personliga
incitament hos analytiker och beslutsfattare. Managers bestraffas om en investering pa en
tillvaxtmarknad gar daligt men blir inte i nagon storre utstrackning belénade om den blir
framgangsrik. Dessa incitament gor att de ar mer troliga att bara rekommendera investeringar
som kan ge extraordinara avkastningar (Sabal, 2004). Detta paminner om det som Sandahl
och Sjogren (2005) talar om nar de beskriver “sélj situationen” vid investeringsbeslut, alltsa
att en manager valjer att anvanda de metoder han eller hon tror att beslutsfattaren féredrar.

Sandahl och Sjogren (2005) skriver ocksa att tradition ar en viktig grund for att bestimma
kalkylrantan. Nar man bygger pa tradition anvéands erfarenheten av olika slags situationer som
kan uppkomma och som foretaget maste hantera. Detta géller situationer och handelser inom
foretaget, i dess omgivning och pa marknaderna. Vidare skriver de att kalkylrantan bygger pa
erfarenheten av beslutsprocessen och hur nivan pa kalkylrantan slar ut daliga projekt och
bereder vagen for bra projekt. Om tradition bygger pa sadana perspektiv och inte pa att en
enda en gang faststalld rantesats skall galla, sa kan begreppet tradition i hog grad inkorporera
riskbedémning.
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4 Presentation av foretag

4.1 SCA

Svenska Cellulosa Aktiebolaget SCA dr ett globalt tillverkningsforetag som utvecklar,
producerar och marknadsfor hygienartiklar, paketeringslosningar, pappersprodukter samt
traprodukter. Koncernen omfattar 51 000 anstalla spridda dver alla varldens kontinenter och
under 2006 omsatte den 101439 MSEK. De framsta marknaderna &r Nordamerika och
Europa, men SCA har ocksa starkt fotfaste i Latinamerika och Asien och investerar for att
vixa pa dessa tillvixtmarknader. (www.sca.com; SCA:s Arsredovisning 2006)

4.2 Scania

Scania ar en av varldens ledande tillverkare av tunga lastbilar, bussar samt industri- och
marinmotorer. Antalet anstéllda &r 32 000 varlden Gver och de bedriver verksamhet pa dver
hundra marknader i Europa, Latinamerika, Asien, Afrika och Australien. Tillverkningen sker i
Europa och Latinamerika och under 2006 omsatte koncernen 70 738 MSEK. Foretaget
upplever en stark tillvaxt i Europa, Ryssland, Kina och Indien. (www.scania.com; Scanias
Arsredovisning 2006)

4.3 SKF

SKF-koncernen &r en leverantdr av produkter, kundanpassade lésningar och tjanster inom
omraden som omfattar rullningslager, tatningar, mekatronik, service och smorjsystem.
Verksamheten é&r indelad i tre divisioner: Industrial Division, Service Division och
Automative Division. Antalet anstéllda &r 41 090 och koncernen har produktionsanldggningar
i 24 lander och omsatte 53 101 MSEK under 2006. Tillvaxten for koncernen &r stark pa
marknaderna i Osteuropa och Asien, speciellt i Kina och Indien. (www.skf.com; SKF:s
Arsredovisning 2006)

4.4 AstraZeneca

AstraZeneca ar ett av vérldens ledande lakemedelsbolag med en omséttning 2006 pa 26,5
miljarder dollar. De har dver 66 000 anstallda fordelat pa 58 % i Europa, 27 % i Amerika, 15
% i Asien, Afrika och Oceanien. De bedriver tillverkning pa 27 orter i 19 lander och har 16 R
& D anléggningar i 8 lander. Vidare &r de aktiva i Over 100 lander med en véxande
verksamhet i viktiga tillvaxtlander. Pa styrelsens arliga strategioversiktsméte var den
ekonomiska utvecklingen i tillvéxtmarknader en av huvudpunkterna. (www.astrazeneca.com;
AstraZeneca:s Arsredovisning 2006)
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5 Resultat och Analys
Vi har valt att presentera och analysera empirin i samma kapitel. Detta for att underlatta for
I&saren att se kopplingar som gors mellan teori och empiri.

5.1 FOretagens metoder for att ta hansyn till landrisk
I detta avsnitt presenteras foretagens metod for att ta hénsyn till landrisk. Vidare kritiseras
varje metod utifran de teorier som aterfinns i kapitel 3.

5.1.1 SCA

SCA berattar att de tidigare for att ta hansyn till den ckade risken pa tillvaxtmarknader
jamforde avkastningen mellan det specifika landets avkastning pa en lang statsobligation
utgiven i hardvaluta (Dollar eller Euro) och en obligation utgiven av den amerikanska
regeringen. Detta ar den sa kallade obligationsmetoden som togs upp tidigare i uppsatsen.
Dock sag SCA tva problem med den har metoden. Det forsta problemet var att det inte fanns
obligationer utgivna i hardvaluta i vissa av tillvaxtmarknaderna som de var verksamma i. Det
andra problemet var den hoga volatilitet som karaktériserade dessa marknader. Oskar
Lindstrom ger ett exempel dar han berédttar om hur krisen i Ryssland 1998 gjorde att
spridningarna pa alla tillvaxtlanders obligationer blev stora. Ingen ville tex. kopa
Sydafrikanska statsobligationer trots att de inte hade nagot med Ryssland att gora. Det fanns
spridningseffekter som gjorde att metoden inte var lamplig. De bdrjade da titta pa ett
alternativ for att fa ett mindre volatilt matt. SCA utgick fran lander som gav ut 10-ariga
statsobligationer i hardvaluta och korrelerade hur de handlats bade historiskt och idag med
Moody’s landratings. De fann en stor Kkorrelation mellan bedémningarna och hur
obligationerna handlades. SCA bestamde da att Moody’s var en ganska god proxy for hur
landrisken sag ut och uppfattades av marknaden och att det samtidigt var ett matt med lagre
volatilitet &n obligationspremier. Landbedémningarna dversattes genom obligationsmetoden
dar SCA t.ex. fann att bedomningen Al ungefér handlades till en premie av 1,3 % &ver en
amerikansk statsobligation. Till sist justeras landriskpremien nedat genom att den
multipliceras med 0,8. Detta motiverar SCA med att rantetrenden har varit neratgaende vilket
innebar att premien faller proportionerligt. Vid en kontroll for ett par ar sedan fann de att
premierna for tillvaxtmarknaderna fallit generellt med 20 %. Dock tror Oskar Lindstrom att
premierna numera ar annu lagre men valjer hér att vara lite konservativ.

Landriskpremie = kreditrisk *0,8
Formel 100 SCA:s modell

SCA anvander sig av ratingsmetoden for att uppskatta landrisk och den kritik som riktats mot
metoden &r att den mater ett lands kreditrisk vilket inte & det samma som risken som dgarna
exponeras for. Aven om dessa delvis har samma kallor s& léper dgarna en hogre risk an
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kreditgivarna. Detta kan gora att landriskpremien inte aterspeglar all den risk som
investeringen exponeras for. SCA & medvetna om denna skillnad men anser anda att
kreditrisken dr en ganska bra proxy for den riskpremie som man ska ha for att bedriva
verksamhet i det specifika landet. Lindstrom ger ett exempel pa att de & medvetna om
problematiken: ”Argentinska regeringen kanske ar helt vardelds som géaldenar, det &r ingen
som vill 1ana pengar till dem. Men Argentina som land kanske ar helt okej att géra affarer i.
Men det &r den basta proxy vi har”. Annan kritik som riktats mot ratingmetoden &r att den
slapar efter marknaden nar det galler att svara pa forandringar i den underliggande
kreditrisken. Detta ser SCA snarare som positivt da deras tidigare metod, obligationsmetoden,
gav alltfor volatila landriskpremier.

Vidare finns det problem med att dversatta Moodys ratings till premier, men detta tycks SCA
ha 16st pa ett rimligt och genomtankt satt genom att se till korrelation mellan bedomningarna
och hur obligationerna handlats. Landriskpremien som SCA far fram med ratingmetoden
applicerar de pa alla investeringar i det specifika landet och justerar saledes inte for den
individuella investeringens exponering for landrisken. Lindstrom séger att man skulle kunna
argumentera for att olika investeringar i samma land har olika exponering och darfér skulle ha
haft skilda diskonteringsrantor, men séger att detta skulle bli for komplicerat.

Vidare sédger Lindstrom att inga justeringar for landrisk gors i kassaflédena och payback
period &r inget som tas h&nsyn till. Men samtidigt séger han att det ar ju aldrig kul att gora en
investering i en marknad som man upplever som relativt osdker om den precis Kklarar
avkastningskravet men det har mer att gora med att det &r skillnader mellan olika typer av
investeringar. Investeringar i tillvéxtlander dr oftast expansionsinvesteringar dar kassaflodena
ar mer osakra jamfort med om du gor en investering for att minska dina kostnader. Men det &r
inget som kommer med i kalkylen utan gors mer kvalitativt. Saledes justerar SCA indirekt
sina kassafloden for att marknaden ar frammande for dem och da de saknar erfarenhet. Enligt
Lessard (1996) ar detta en korrekt justering for att ta h&nsyn till bristande kunskap om
marknaden men papekar att det ar viktigt att denna justering forsvinner efter ett par ar. Detta
bekraftar Lindstrom genom att séga att det ar framst i ett initialt skede som de gérna ser att
avkastningskravet klaras med en marginal. Aterigen r det viktigt har att detta verkligen gors
och att managers pa dessa marknader inte diskrimineras. Risken att detta hander ar
naturligtvis storre da det inte skots pa ett kvantitativt satt.

5.1.2 SKF

SKF har i grunden samma metod som SCA dar de anvéander sig av Moody’s landratings for
att berakna en landriskpremie och 6versatter bedémningarna till premier pa samma sétt. Men
de ser dven en nodvandighet att justera for att Moodys bara ser till landets kreditrisk vilket
inte ar det samma som den risk som dgarna i bolaget l16per. Darfoér har de valt att multiplicera
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kreditrisken med 1,5. Detta tal motiveras med att de tagit del av studier inom
varderingsomradet genomférda av ansedda forskare dar Damodaran da namns som en viktig
kélla. Men dven internationella hus och konsultbyraer har radslagits. Sammantaget har dessa
visat att risken ska justeras upp med ungefar 1,5. Da det maste sdgas att justeringen verkar
rimlig har vi inte funnit nagon vedertagen uppfattning i den akademiska litteraturen till att just
justera upp med 1.5.

Landriskpremie = kreditriskpremie *1,5
Formel 11 SKF:s Landriskpremiemodell

SKF har alltsa svarat mot det forsta problemet att kreditrisk inte fullt ut aterspeglar risken for
agarna. Detta har de gjort pa ett genomténkt och aktivt satt dar deras metod i slutandan liknar
den blandade modellen beskriven av Damodaran. | metoden ska den relativa
standardavvikelsen for varje land tas fram. Detta & som tidigare ndmnts ofta problematiskt i
tillvaxtlander med knapphandig historisk data och illikvida kapitalmarknader. SKF har darfor
bestamt sig for att gora en generell justering for alla tillvaxtmarknader. Patrik Wittboldt
forklarar det pa foljande satt: ”” Vi vill ha enkla och raka vagar, men vi tar inte detta som en
verklighet for allt vi gor i framtiden utan haller oss uppdaterade och &dndrar om man tycker
annorlunda.” De han har syftar pa ar deras radgivare och akademisk litteratur inom omradet.

Vad géller problematiken med att ta h&nsyn till den specifika investeringens exponering mot
landrisken sa anser SKF likt SCA att det blir for komplicerat att ta hansyn till i en kvantitativ
modell. Dock é&r detta ndgot de tanker pa vilket beskrivs av Wittboldt: "Om SKF képer ett
bolag i Taiwan som har 80 % av sin forsaljning i USA men produktionsfaciliteterna i Taiwan.
Ska det da fa fullt utslag av den Taiwanesiska landrisken eller ska de da fa baring av att de
faktiskt aven séljer 80 % till USA. Rent teoretiskt kan de fa det. De har ju inte lika mycket risk
i sin forsaljning. Men samtidigt &r det dar man har sin hemvist som foretag dar man kanske
star den politiska risken i storst grad eller dar man har sin produktion och sina anstéllda ...
Vi baserar landrisken mycket pa var foretaget ar inkorporerat.” Sedan fortsatter han med att
beskriva att de tar hansyn till om foretaget likt exemplet ovan har mycket av sin forséljning i
ett annat land. Men detta gors genom en kvalitativ analys.

5.1.3 Scania

Scania behandlar inte investeringar i tillvaxtmarknader annorlunda i kalkylen &n investeringar
pa mogna marknader. Saledes inkluderar de inte en landriskpremie i diskonteringsrantan utan
anvénder sig av ett globalt WACC. De justerar inte heller kassafléden for den ¢kade risken.
De ser inget behov av en landriskpremie sett utifran hur deras beslutsprocesser och
beslutsvagar ser ut och med tanke pa det sétt de jobbar pa. Istallet sker all bedémning av
landrisk i en rent kvalitativ analys. | varje investeringsunderlag ska det goras en kommersiell
bedomning och en landriskbedomning. Denna gors ofta pa plats men inte alltid da &ven
Scania executive board &r delaktig i manga stora investeringar. Scania betonar att
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nuvardeskalkylerna ska ses som ett bra hjalpmedel men har inte den tunga genomslagskraft pa
besluten som man forleds att tro. Den &r viktig i det avseendet att den tvingar den
investerande enheten at ta stallning och fundera over olika parametrar och antaganden, pa sa
satt hoppar man inte Gver nagot.

Samtidigt sager de att ”Ju langre ifran en etablerad och utvecklad marknad man &r desto
hogre blir kraven pa att kalkylen dnda ger ett rejalt tillskott.”” Detta ar motstridiga uppgifter
da de inte sager sig gora nagra skillnader i kalkylen pa dessa marknader. Att Scania kraver ett
hogre vérde av investeringar pa osakra marknader innebdr att de indirekt i DCF-analysen tar
hansyn till den okade risken pa tillvaxtmarknader. Dock &r det svart att utvardera deras metod
eftersom det kan vara upp till beslutsfattaren vad “ett rejalt tillskott” &r. Metoden blir en
mental landriskbedémning bland dem som fattar investeringsbesluten vilken kan uppfattas
som godtycklig. Detta medfor att det finns en mojlighet att finansiellt kapital kan allokeras
felaktigt men kan aven paverka hur Scania utvarderar och anvander sitt humankapital. Ett
exempel kan vara om Scania har missbedomt risken pa nagon av deras tillvaxtmarknader sa
kan deras lokala managers antingen diskrimineras eller gynnas beroende pa om risken 6ver-
alternativt underskattas. Anvandandet av kvalitativa bedémningar kan dven medféra att
Scania forbiser vissa risker da den kvantitativa analysen av riskerna pa dessa marknader gor
att foretaget tvingas tdnka igenom och ta stéllning till de risker som ska uppskattas. Det visar
ocksa pa det som Keck et al (1998) kom fram till i sin studie att da osakerheten pa marknaden
Okar tenderar utOvare att bli mindre rigortsa i sina analyser. Tumregler och uppskattningar
baserade pa magkéansla ersatter analytiska modeller vilket leder till att DCF-analysen blir
mindre precis. Resultatet blir att managers tar beslut grundat pa analyser vilka baseras pa
tvivelaktiga uppskattningar. Aven Holmén och Pramborgs (2006) studie visade att tumregler
anvéndes flitigare ndr osdkerheten okar. Genom att anvanda tumregler for osédkra marknader
riskerar foretaget att deras DCF-analys blir meningslos och tar i sa fall upp resurser i onddan
enligt Keck et al (1998).

5.1.4 AstraZeneca

Som Scania beddms landrisk i AstraZeneca endast kvalitativt vid investeringsbeslut. Det finns
kalkyler och nyckeltal med i investeringsunderlagen dar bade NPV och Payback anvands,
men dessa har inte sarskilt stor vikt vid besluten. Den stora risken som AstraZeneca ser ar den
politiska risken vilken alltid finns kvalitativt beskriven i de investeringsunderlag som l&aggs
fram till styrelsen. Leif Johansson uttrycker det pa foljande satt: ” Riskfaktorn beskrivs mer
verbalt ... eftersom vi befinner oss pa totalreglerade marknader sa kan vi mer eller mindre ha
behov att gora investeringar for att fa igenom vara marknadsregistreringar och produkter. Sa
det &r valdigt manga mjuka variabler snarare an harda variabler.” Alltsa AstraZeneca menar
att trots att politiska beslut ar viktiga sa ar de sa reglerade att de inte har ndgot val an att
anpassa sig efter alla de beslut som tas om de vill vara kvar pa marknaden. Leif Johansson
fortsatter att beskriva varfor de inte lagger nagon storre vikt vid nuvardesberékningar néar han
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ger ett exempel pa en investering i en labbanldggning i exempelvis Indien. Den forsta
produkten fran den anlaggningen kommer kanske om 20 ar. Det &r svart att bedéma
marknadssituationen om sa lang tid. De kan komma ut som ledande pa marknaden eller
hamna langt efter konkurrenterna, det ar mycket som ar svart att forutspa. Det gar med andra
ord inte att berékna ett nuvdrde av en investering dar man inte vet nér och om intékter
kommer skapas. Besluten &r darfér mer motiverade av marknadsskal och marknadspositioner.
Till skillnad mot Scania kan man ju séga att AstraZeneca dr mer konsekventa i sin
metodanvéndning da de valt att lagga tonvikten pa kvalitativa bedémningar rakt igenom och
saledes lagger samma vikt (dvs. liten) pa bade kassafloden och avkastningskrav. Forévrigt
galler samma kritik mot kvalitativa bedomningar och beslut baserade pa magkansla som i
fallet med Scania.

5.2 Teori-praxis gapet

| detta avsnitt behandlas hur stort intryck den akademiska litteraturen kring landrisk har haft
pa de undersokta foretagens val av metod. Vidare beskrivs och analyseras de faktorer som lag
bakom deras val av metod. Tva vanliga huvudforklaringar till att det uppstar ett gap mellan
teori och praxis dr att kunskapen saknas om metoderna eller att de inte gar att tillampa pa
foretagens beslutssituationer som anses vara for komplexa i sin natur.

5.2.1 SKF

I SKF:s fall blir det tydligt att de tagit intryck av akademisk litteratur da de dels haller sig
uppdaterade med hjalp av konsulter och andra experter och dels da de namner att Damodaran
ar en viktig kunskapskélla. Som tidigare ndmnts anvénder de sig av en landriskmetod som
rekommenderas av just Damodaran men dock anvander de den inte fullt ut. Detta ar ett tecken
pa att den modell Damodaran foreslar ar svar att implementera i verkligheten och Patrik
Wittboldt sager: ” Det ar det som skiljer den akademiska och den praktiserande varlden att
det basta sattet ar kanske inte det mest praktiska sattet. Det ar kanske svart att fa tillgang till
informationen och det blir s manga stallningstaganden man maste gora langs vagen sa att
det blir "tjosan™. Néar det blir for manga subjektiva bedémningar sa blir det inte sa bra
varfor det kan vara bra att det ar enkelt. I vart fall dar vi tar bond spread och multiplicerar
det med 1,5 sa har vi minimerat antalet egna bedémningar. Rétt eller fel detta &r en justering
som baseras pa landets politiska och finansiella risk. Sen kan man alltid havda att det inte &ar
jamforbart eller att vi inte kompenserar for det fullt ut men vi tar a&nda hansyn till det.” |
SKF:s fall handlar det alltsa inte om en avsaknad av kunskap utan snarare om att metoden ska
vara praktisk och enkel att applicera. Att landriskmodellerna &r for komplexa for att
appliceras i praktiken ar dven nagot som tidigare studier visar pa. Framforallt nar det galler
tillvaxtmarknader. Pa fragan om hur val metoden fungerar for SKF svarar de att den &r sa
precis som det behovs, det ar sa manga justeringar langs vagen anda.
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Pa fragan om de Gvervagde nagra andra metoder svarade Wittboldt * Nej, vi har tagit del av
de modeller som finns eller atminstone de som foresprakas av personer som sysslar med
vardering och sedan vagt foér och nackdelar. Det handlar om hur exakt man kan mata
landrisk men ocksd hur enkelt och praktiskt det ar att fa fram siffrorna.” Detta visar
ytterliggare pa vikten av att den metod som anvéands ska vara enkel och praktisk, men en
annan faktor som diskuterats mycket &r beteendemédssig och handlar om att
investeringsaskandet ska saljas in till beslutsfattarna. Det hdr tar Wittboldt upp nér han
berattar att chefer ofta inte vill ha exakta siffror utan hellre ser att de ar ungeféarliga. Detta ar
ett exempel pa hur metoderna anpassas for att passa hoga beslutsfattare.

Att det rader en oenighet bland den akademiska varlden &r nagot SKF har markt da de sager
att det finns flera olika satt att ta hansyn till landrisk vilka nagra ar mer ratt eller mindre fel an
andra. Det stora problemet enligt SKF &r att fa tillgang till den information som gar in i
modellerna. Nar de tar fram en diskonteringsranta sa sager Wittboldt att de har en respekt for
hur de gar tillvdga da en skillnad pa +/- 1-2% kan ge ett stort utslag pa vardet av
investeringen. Detta visar pa betydelsen av att ha en klar uppfattning om hur kalkylrantan ska
uppskattas pa tillvaxtmarknader. Pereiro (2006) visade att det snarare kunde handla om en
variation mellan 7,5 % och 30,8% beroende p& vilken modell som valdes. Aven Bruner et al
(2003) pekade i sin studie pa den G6kade variationen pa just tillvaxtmarknader. Vidare har
Wittboldt inte markt av nagot tryck fran agarna nar det galler val av metod och sager att de
traditionellt har varit ett riskavert foretag. Nar det galler fragan om de forsoker diversifiera
bort landrisk geografiskt sa sager han att det inte ar ndgot de medvetet tanker pa men att det
blir ett geografiskt portféljtankande naturligt i och med att de ar sa stora. De tanker snarare i
banor som att de inte vill ligga for tungt pa ndgon marknad.

5.2.2 SCA

SCA har inte lika uttalat som SKF tagit intryck av den akademiska litteraturen. Men lik vél
anvénder de en metod som & omndmnd i flera artiklar och vanligt forekommande. Lindstrém
sager att metoden de anvander aterspeglar situationen ganska val och de har inte fatt nagra
jattekonstiga effekter som de kunde fa forr da WACC:en kunde ga fran 10 % till 16 % helt
plotsligt och da var det bara att lagga ner projektet. Med den nya metoden blir det inte fel,
man gor ett val och sen kér man, som Lindstrom uttrycker det. Pa fragan om hur de staller sig
till kritik som har riktats mot modellen svarar Lindstrém att det &r den bésta tillgangliga som
de har. Metoden som SCA anvénder sig av beskrivs i teorin som praktisk och enkel att
applicera. Detta ligger i linje med de studier som visar att foretag féredrar metoder vilka inte
ar alltfor komplexa men samtidigt ger acceptabla siffror. Vid fragan pa om de Gvervégt andra
modeller sa svarar Lindstrom nej, vilket tolkas som antingen att de har uteslutit andra
modeller alternativt saknar kunskap om andra modeller.
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Precis som SKF séger sig Lindstrom inte kanna till nagot tryck fran dgarna om vilka risker de
ska ta hansyn till. Det som Lindstrom tidigare beskrev att kriser sasom den i Ryssland 1998
far stora spridningar over varlden ar ett bra exempel pa den dkade korrelationen mellan olika
marknader. Han menade att det inte handlade sa mycket om landspecifika risker da utan
snarare fanns spridningseffekter som paverkade marknaden som helhet. P& fragan da om de
medvetet forsoker diversifiera bort risk genom att sprida investeringar éver flera lander och
regioner svarar Lindstrom att de inte tanker pa nagra diversifieringseffekter nar de investerar
utan det finns béttre satt for aktiedgarna att diversifiera risk &n att vi ska gora det rent fysiskt.
Detta argument ar helt riktigt men nagot svar om det gar att diversifiera bort risk geografiskt,
alltsa vilken uppfattning de har om varldens marknader och dess korrelation gar ej att utlasa.

5.2.3 Scania

Genom att Scania inte behandlar investeringar annorlunda i kalkylen pa tillvaxtmarknader sa
rader det naturligtvis ett stort gap mellan teori och praxis i det har fallet. Detta kan forklaras
med en rad olika faktorer i Scanias fall. Investeringarna har under lang tid koncentrerats till
deras kdrnverksamhet, och som respondenterna séger ar de ett valdigt fokuserat foretag kring
tunga fordon. De &r helt Gvertygade om att ett foretag som ar mer av ett konglomerat maste
utveckla sina analysmetoder pa ett helt annat sétt. De tror att ett sadant foretag maste vara mer
modellorienterade. Genom aren har de byggt upp en stor erfarenhet kring sina marknader och
verksamhet och darfor blir kalkylen inte lika viktig berattar de. Medan detta later rimligt kan
det vara svart att anvanda detta argument pa tillvaxtmarknaderna dar erfarenheten kanske ar
lagre. Scania har dock inte haft s3 mycket stora investeringar pa dessa marknader men som
Linbro sager har de pa senare ar investerat inte helt ovasentliga summor pa nya marknader
framforallt i dstra Europa dér de véxt kraftigt och fortsatter med att séga att dar stalls vi ju
infor en storre osakerhetssituation. Sa ju mer de ror sig mot tillvaxtmarknader ju storre behov
borde de ha av en analysmodell som tar hansyn till bristen pa erfarenhet och den hogre
osakerheten pa ett battre satt. Respondenterna sager ocksa att man skulle kunna fora argument
for att differentiera WACC:en pa dessa marknader utan att det leder till en alldeles for stor
overvikt pa kalkylmomentet i beslutsprocessen.

Pa fragan om det inte blir problem med att stélla tva investeringar mot varandra dar en bygger
pa en mer kvantitativ bedémning (ofta mogna marknader) och en som bygger mer pa
kvalitativa beddmningar (ofta tillvdxtmarknader) och veta hur resurser ska kanaliseras svarar
de att det ar valdigt sallan de har tvingats sta infor en situation dar de tvingats gora det valet.
Vi dr ett I6nsamt foretag som véxer organiskt och har egentligen aldrig haft problem med
knappa resurser i det har avseendet. Han kan inte paminna sig ett fall dar de har suttit med tva
investeringar pa samma beslutsmote med ambitionen att de maste valja bort en. De tillagger
att om de skulle hamna i en situation dar de har en serie av ar med véldigt svaga kassafloden
och att de da skulle fa en press pa sig utifran det perspektivet att de faktiskt maste salja av en
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del tillgangar och vara valdigt forsiktiga med varje investering. D4 kanske vi inte ar perfekt
tranade att géra det valet i dag. Sa vi har inte levt i den situationen”. Linbro tar har upp
problemet som han upplever med att ekonomer forstar vad WACC:en forsoker aterge men
han har mérkt ett problem som de har nér de pratar med icke ekonomer. Det &r att de har
forutfattade meningar och att de inte forstar riktigt det hoga avkastningskravet pa 11 % som
foretaget anvander utan tycker att det ar snarare det ar de 3-4% som de lanar pengar till som
ska anvéandas. Han fortsatter: ”Sa vi har en skillnad mellan oss som jobbar med det har och de
som ska forsoka forsta vad ett WACC ska forsoka aterskapa. Sa man far inte gora sig en
otjanst genom att bli for teknisk och teoretisk i de har sammanhangen utan halla tillbaka den
delen ocksa.”

En organisation som deras med manga ickeekonomer maste tanka pa utbildningsnivan och
anpassa sina modeller sa att de inte blir for komplicerade for de som jobbar med dem, har har
vi ett tydligt fall av att det skiljer sig at mellan olika branscher. Samtidigt ar det sallan de gor
nagra stora investeringar i tillvaxtlanderna jamfort med SCA och SKF varfor det inte ar lika
viktigt i deras fall att det ingar i kapitalbudgeteringsprocessen pa alla plan. De har t ex ingen
forvéarvsavdelning beréttar respondenterna och har historiskt satt bara genomfort 1-3
foretagsforvarv arligen. Detta kan skotas av ett fatal personer ofta pa hog niva inom foretaget
med den relevanta kunskapen och darfor har de kanske inte haft nagra incitament att utveckla
sin kapitalbudgeteringsprocess mer an vad som behovs.

Scania lagger mindre vikt vid den kvantitativa analysen vid investeringar pa
tillvaxtmarknader. Samtidigt sager de att den fungerar som ett viktigt hjalpmedel da den
tvingar managers att ta stallning och fundera over olika parametrar och antaganden sa att de
inte hoppar 6ver nagot. Men da tillvaxtmarknaderna karaktariseras av en stérre osékerhet och
att det finns fler riskfaktorer att ta stallning till borde det innebdra att betydelsen av en rigorés
kvantitativ metod okar. Detta ar ocksa vad den akademiska varlden sager. Samtidigt visar
empiriska studier att foretag tenderar att 1dgga mindre vikt vid den kvantitativa metoden vid
investeringar i tillvéxtmarknader precis som Scania gor.

5.2.4 AstraZeneca

Aven i fallet med AstraZeneca ar gapet stort mellan teori och praxis. Det finns manga faktorer
som kan ligga bakom att AstraZeneca valjer att fokusera sapass mycket pa den kvalitativa
bedémningen. Som tidigare ndmnts lever de i en hdgst oséker bransch som skiljer sig markant
fran de andra foretagen i studien. Johansson beskriver att denna osakerhet gor att det ar svart
att veta nadgot om framtiden. Dessutom ar deras marknader totalreglerade vilket innebér att de
inte har nagot storre val an att folja alla de regler och politiska beslut som ett land fattar om de
vill finnas pa dessa marknader och sélja sina produkter. Dessutom har de om de lyckas med
en produkt stora marginaler vilket betyder att de inte behover bry sig om sa mycket var deras
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anlaggningar ligger da potentiella kostnadsbesparingar som det innebar att valja ett land
framfor ett annat bara far en marginell betydelse for projektet. Detta bekréaftas av Johansson
d& han siger: “Aven om vi investerar i storleksordningen tva miljarder i anlaggningar i
Sverige sa ar det inte dar de stora siffrorna ligger, det ar ju framforallt i investeringar i
forskning” Om man jamfor med de andra foretagen i studien sd ar de betydligt mer
konkurrentutsatta och maste pressa kostnader pa ett helt annat satt. Samtidigt maste de vara
mycket mer medvetna om hur landsrisker kan paverka kostnader da de lever mer pa
marginalen. Igen kan man aterkoppla till exemplet med det nya labbet i Indien dar den forsta
produkten kanske kommer forst om 20 ar. Da &r det svart att rakna fram nagra nuvarden och
diskussionen handlar mer om att de maste vara dar om de vill vara med och tavla i Indien i
framtiden. De &r beroende av marknadslage och marknadsposition framférallt. De maste alltsa
fokusera mycket mer pa strategisk planering i sin verksamhet vilket har satt sin pragel pa
organisation och foretagskultur och darmed dven kapitalbudgeteringsprocessen. Han tar ett
exempel dar han visar pa koncernens senaste investering dar de lagger ner 100 miljarder pa
nagot som de inte &r sékra pa att 6verhuvudtaget fa tillbaka nagot. Men om det gar bra
daremot far de kanske tillbaka en eller tva nollor till pa det. I dem sammanhangen spelar det
mindre roll var produktionsanldggningar ligger och den marginella kostnad en forlust av en
sadan kan innebdra. Dessutom investerar de framst i kunskap och det kapitalet aterfinns till
storsta del i sékra miljoer i vast. Det ar ett helt annat sétt att arbeta pa an vad som ér fallet for
foretag sdsom SKF, SCA och Scania. Samtidigt visar Johansson pa att det finns en grans aven
for dem dar vinsterna inte motiverar risktagandet. Detta galler Afrika dar landriskerna ar for
hdga och marknaderna &r for svaga for att vinsterna ska motivera risken.

Argumentet att hanvisa till hoga marginaler ar forstarligt men rattfardigar inte att kapital ej
anvands pa ett optimalt satt, vilket ar risken om investeringar stélls mot varandra baserat pa
kvalitativa bedomningar. En bransch som lakemedelsbranschen préglas i hog utstrdckning av
osakerhet och maste darfor vara hogst flexibel i sin beslutsprocess. DCF-metoder sasom
NPV-analyser och dess tillhérande avkastningskrav ar formodligen inte en passande metod i
dessa sammanhang vilket bekraftas av Leif Johansson. Att da uppskatta och implementera
landriskpremier pa det vanligaste sattet genom en justerad CAPM-modell kan vara mindre
relevant for AstraZeneca.
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6 Slutsats

1. Hur tar fyra stora svenska multinationella foretag hansyn till landrisk i
kapitalbudgeteringen och vad har detta for effekt pa deras investeringsprocess?

Alla foretag i var studie tar hansyn till landrisk, dock skiljer sig deras metoder at. SKF och
SCA anvénder sig av landriskpremier som de inkluderar i diskonteringsrantan. Scania och
AstraZeneca anvander sig istéllet av en kvalitativ metod. Valet av metod har i sin tur stor
inverkan pa foretagens investeringsprocess och hur de valjer att distribuera sina resurser bland
foretagens olika affarsomraden och projekt. Att SCA anvander sig av Moodys landratings,
vilka bedomer kreditrisk, gor att de lagger pa ett for lagt avkastningskrav pa dessa
investeringar da risken &garna loper i dessa lander i de flesta fall & hogre an den ar for dem
som utfardar lanekrediter. De undervarderar alltsd landsrisken och 6vervarderar saledes alla
investeringar pa tillvaxtmarknader. SKF har valt att ta hansyn till den dkade risk agarna l6per
genom att multiplicera kreditrisken med 1,5. Ett problem med att justera upp alla kreditrisker
med samma faktor &r att forutsatta att forhallandet mellan kreditrisk och risken pa eget kapital
ar samma i alla tillv&xtlander. Vissa foretag i tillvaxtlander har till och med battre
kreditvardighet &n landet i sig. Denna justering kan ses som godtycklig men &r en rimlig
I6sning pa problemet da det ar svart att finna historisk data for att kunna uppskatta
standardavvikelser pa tillvaxtmarknader. Dessutom slépar dessa ratings efter marknaden nar
det galler att svara pa forandringar i den underliggande kreditrisken vilket kan innebara ett
problem om en kris uppstar i land vilket allvarligt paverkar kreditrisken. Detta kan foretagen
vara sena att reagera pa om de forlitar sig pa Moodys rating.

Vidare tar varken SCA eller SKF i kalkylerna hénsyn till att investeringar i samma land kan
ha olika exponering mot landrisk utan applicerar samma landriskpremie pa alla projekt. Detta
medfor att investeringar med en stor exponering mot landrisk underdiskonteras samtidigt som
de med lag exponering dverdiskonteras. Detta gynnar investeringar med en hogre exponering
vilka far ett hogre varde an vad de borde ha haft.

Bada dessa foretag har genom att anvanda kvantitativa modeller tvingats att ta stallning till
och reflektera 6ver alla antaganden de gor. Att analytiskt se 6ver landrisken pa ett kvantitativt
och systematiskt satt gor det samtidigt lattare for foretagens managers att finna strategiska och
finansiella atgarder som kan reducera dessa risker. Att inkludera landrisken i nuvérdet
underlattar aven for beslutsfattare att mer objektivt ta stallning till véardet pa investeringen.
Det ar da lattare att jamfora olika projekt och investeringar samtidigt som de som jobbar pa
faltet battre vet pa vilka grunder beslutsfattarna fattar sina beslut.

Det samma kan inte ségas for foretagen, Scania och AstraZeneca, som anvander kvalitativa
metoder for att uppskatta landrisk. Den analytiska processen blir inte lika rigords och riskerar
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saledes att missa kritiska landspecifika risker. Vidare far de problem att allokera resurser
mellan olika investeringsprojekt pa ett korrekt satt da det ar svart att avgora vilka
investeringar som ger mest varde utifran subjektiva landriskbedomningar. Ett exempel kan
vara en situation dar en investering pa en mogen marknad stalls mot en investering pa en
riskfylld tillvéxtmarknad. Hur mycket hogre varde ska den riskfyllda investeringen ha for att
kompensera for den okade landrisken? Risken for felbedémningar torde bli stdrre och
missgynna investeringar i miljoer dar beslutsfattare har mindre k&nnedom och erfarenhet.

2. Vad ar rationaliteten bakom valen av de metoder foretagen anvander for att uppskatta
landrisk pa tillvaxtmarknader och hur mycket 6verensstammer dessa med radande
akademisk teoribildning?

SKF och SCA som anvénder kvantitativa metoder understryker vikten av att metoderna ar
enkla och praktiska att implementera. De Gverensstammer till viss del med radande akademisk
teoribildning dar SKF:s metod baseras i vissa aspekter pa Damodarans blandade metod,
vilken aven delvis foresprakas av Harvey (2005). SCA:s metod finns omnamnd i flertalet
akademiska artiklar och har visat sig vara en vanligt forekommande metod bland foretagen.
Dock justerar bade SCA och SKF sina metoder for att minska komplexiteten i appliceringen.
Detta tyder pa ett visst teori-praxis gap da foretagen inte kan tillampa metoderna i sin
grundform pé grund av deras komplexitet. Anda tyder de tva foretagens val av metod pa att de
tagit intryck av litteratur vilken anda inte gor gapet alltfor stort. SCA beskrev att rationaliteten
bakom deras val av metod var att den forra metoden gav allt for volatila premier vilket gjorde
att analysmodellen forlorade mycket av sin praktiska anvandbarhet. Dessutom var det svart att
finna obligationer utgivna i hardvaluta i vissa av de tillvaxtmarknader som foretaget var
verksamma i. De insdg ocksa bristerna med att se till kreditrisken men resonerade har att det
var den basta tillgangliga proxy de hade. Bade SKF och SCA hade Gvervagt att justera for
exponering i kalkylerna men bada kom fram till att det blir fér komplicerat. SKF gor dock en
kvalitativ beddmning av investeringars exponering mot landrisk.

| fallet med Scania och AstraZeneca ar gapet storre da de valt en kvalitativ metod. Scania
trycker mycket pa att deras langa tradition av att vara ett fokuserat bolag med lang erfarenhet
av deras affarsverksamhet skulle minska behovet av en alltfér komplicerad analysmodell. Hur
foretaget traditionellt har gjort nagot har ofta beskrivits som en faktor som har stor inverkan
pa hur saker och ting gors pa ett foretag. Detta géller aven kalkylrantan vilken just tradition
har beskrivit i den akademiska litteraturen som att vara en viktig grund. Kalkylrantan bygger
enligt resonemanget pa erfarenheten av beslutsprocessen och lardomar dras utifran hur nivan
pa kalkylrantan slar ut daliga projekt och bereder vagen for bra projekt. Om tradition bygger
pa sadana perspektiv och inte pa att en enda en gang faststalld rantesats skall galla, sa kan
begreppet tradition i hdg grad inkorporera riskbedomning. | vissa av vara intervjuer har det
ocksa framgatt att tradition ar en betydelsefull faktor vid bestimmandet av avkastningskravet
pa tillvaxtmarknaderna. Men erfarenheten av tillvaxtmarknaderna ar ofta svag och inte lika
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hog som i hemmamarknaderna. Att da basera kalkylrantan pa tradition fran
hemmamarknaderna, alternativt pa knapphandig erfarenhet av den specifika marknaden, och
sen applicera den pa marknader som har andra forutsattningar och karaktar, borde har betydda
att begreppet tradition inte inkorporerar riskbedomning pa ett fullgott satt. Landrisken blir
hogst bristfallig pa dessa marknader nar den har rationaliteten "tradition” som bakomliggande
faktor. Vidare riskerar ocksa olika investeringsforslag fran olika delar av varlden att antingen
gynnas eller straffas beroende pa beslutsfattarens kunskap om olika marknader och
preferenser for de samma. Att ha kvalitativa landriskbedomningar som underlag for att
bestdimma var foretaget ska allokera sina resurser kraver att personerna som tar besluten har
god kannedom om alla potentiella marknader. Detta kan te sig svart, speciellt da besluten ofta
tas fran foretagets huvudkontor i hemlandet, vilka ofta (ven i denna studie) beskriver hur
osakerheten okar ju langre ifran hemmarknaden de kommer. Det hade darfor varit battre om
investeringarna fick konkurrera mer pa liknande villkor genom att minimera antalet subjektiva
bedomningar. Ett exempel pa nar subjektiva bedomningar spelar en viktig roll & nar Scania
kraver att investeringar i osdkra miljoer ska ge ett "rejélt tillskott”. Detta gor att vi
foresprakar en noggrann och genomtéankt process for att uppskatta landrisk pa ett kvantitativt
satt.

Vidare beskriver Scania att de vill halla nere komplexiteten i DCF-analysen. De ser ett
problem i att icke-ekonomerna som jobbar ute pa marknaden inte forstar vad kapitalkostnaden
forsoker att aterspegla. Att da inkludera en landriskpremie i diskonteringsrantan skulle
férmodligen motas av en annu storre skepsis bland dem som ska applicera DCF-analysen.
Scania vill darfor halla nere komplexiteten da en kvantitativ uppskattning av landrisk skulle
bli pa en for teoretisk och teknisk niva.

AstraZeneca motiverar sitt val att inte uppskatta landrisken kvantitativt med att deras bransch
ar sa olik ovriga att DCF-analyser inte spelar en viktig roll i deras investeringsbeslut. Deras
marknader ar sa pass reglerade att trots att de anser att politiska beslut &r viktiga sa har de
inget annat val dn att anpassa sig om de vill vara kvar pa marknaden. Vidare ar deras
uppskattningar av kassafloden sa pass osdkra att de hellre ser till mjuka variabler an till
kalkyler. Om de da inte lagger nagon storre vikt vid DCF-analysen sa blir inte en kvantitativ
landriskbedémning vidare relevant for dem. De resonerar dven sa att deras marginaler vida
overstiger de eventuella negativa effekter olika landrisker kan innebdra. Dessutom anser de att
deras framsta kapital, d.v.s. det intellektuella, framst aterfinns i sakra miljoer i vést.
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6.1 FOorslag till vidare studier

Att gora en kvantitativ enk&tundersokning bland alla svenska multinationella foretag i
hur de tar hénsyn till landrisk.

Det hade varit intressant att genom en fallstudie undersoka vilken effekt olika satt att
berakna landrisk skulle fa pa ett multinationellt foretags investeringsprocess. Att da se
hur stor effekt det skulle ha pa deras nuvarande resursallokering varlden 6ver. Om det
som exempel visade sig att anvéndandet av andra metoder inneburit att vissa
marknadsexpansioner varit felaktiga alternativt borde ha genomforts.
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8 Appendix

Intervjumall
Foretag:

Respondenten/-er:

Position:
Hur lange har du/ni jobbat pa :
Vad har ni for bakgrund(utbildning/arbetslivserfarenhet):

Vilken/vilka utvarderingsmetod/metoder anvander ni er av vid investeringsbelut?
NPV? Eller kassaflédesanalys?

Payback?

IRR?

ROA?

Anviander ni samma avkastningskrav for hela koncernen? Om inte, pa vilka grunder valjer ni
att justera det? Olika divisioner, produkter, regioner kan ha olika krav resp. berédkningssétt.

Valjer ni att behandla investeringar annorlunda pa utvecklingsmarknader (emerging markets)
an pa mogna marknader?

Hur gar detta i sa fall till? Hojer ni diskonteringsrantan, justerar kassafloden eller bade och?
Anvander ni kortare paybackperiod, lagger storre vikt vid kvalitativa beddmningar,
erfarenhet, tumregler?

Hur ofta utvérderas avkastningskravet pa ert foretag och vem har ansvaret for detta arbete?
Hur viktigt 4r avkastningskravet for er? Ar det ndgot som ofta diskuteras pé foretaget? Ar
landsrisk nagot som i sa fall tas upp och laggs vikt vid? Om inte hur stor vikt anser ni att den
diskonterade kassaflodesberdkningen har for vilka investeringar som tas? Borde inte samma
vikt laggas pa att rakna ut avkastningskravet pa dessa marknader pa ett korrekt och noggrant
satt?

Blir den kvantitativa analysen mindre viktig vid investeringsbeslut pa dessa marknader?
Varfor?

Tycker ni att man bor lagga pa en extra landsriskpremie vid investeringar pa emerging
markets t ex Kina och Brasilien? Ar det nagot som ni gor idag?

Om ja, hur gar ni tillvaga for att mata denna risk?

Varfor valde ni denna metod?
Overvégde ni andra modeller nér ni gjorde ert val val?

Hur upplever du att den fungerar? Ge exempel pa bra respektive daliga beslut. Nar ni 6ver-
eller underskattat risken.
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Nar du val har uppskattat landsriskpremien, borde samma premie laggas pa (galla for) alla
foretagets projekt? Om du inte tycker sa, hur skulle du ga till vaga for att uppskatta den
specifika investeringens eller projektets exponering mot landsrisken? Ar detta ndgot som gors
idag? Ar det ndgot som kan komma bli viktigt i framtiden osv.

Det rader en oenighet bade inom den akademiska och den praktiserande varlden vilken metod
som 4r att foredra.

- Ké&nner ni en osdkerhet infor den metod ni anvénder?

- kan det vara en anledning till att det inte talas mycket om dessa premier?

Vilka risker tar ni hdnsyn till genom att:
Justera avkastningskravet?

Justera kassafléden?

Justera payback?

Ovrigt?

Tanker ni pa att diversifiera bort risken genom att sprida investeringarna over manga lander?
(Portfoljtankande)

Kan man diversifiera bort risken? Innebér att korrelationen &r 1ag, det som héander i ett land
ger lagt utslag i andra lander.

Vad har ni for tryck fran era agare vilka risker ni ska/far ta hansyn till?
-Med utgangspunkt fran en valdiversifierad agare.

Hur ser agarforhallandena ut pa ert foretag? Ar det nagot som paverkar avkastningskravet och
premien pa dessa marknader tror du?

Skriver ni ner risken efter hur lange ni funnits pa marknaden? Hur gor ni i sa fall det? Finns
det andra anledningar att justera efter tiden?

Det h&vdas att den enda risken som foretag ska ta hansyn till &r den systemetiska
marknadsrisken eftersom det ar den enda risken som en valdiversifierad &gare ar beredd att
betala for. Hur ser ni pa detta?

Hur integrerade anser ni att dessa utvecklingsmarknader &r idag? Hur tycker ni att

utvecklingen har varit de senaste aren samt hur tror ni att det kommer utvecklas framéver? Ar
detta nagot som paverkar nivan pa ert avkastningskrav?
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