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Mislighold og konkurs i et perfekt marked

Mislighold Selskapet er ikke i stand til & betale renter og avdrag
pa sin gjeld
Konkurs Fordringshavere tar juridisk legal eiendomsrett til
eiendelene i selskapet

Markedsverdi S& lenge markedsverdien av eiendelene overstiger

gjelden, og selskapet kan oppnd ny finansiering til
markedsmessige vilkar, behgver det ikke g& konkurs

Med perfekte kapitalmarkeder holder MM1: Den samlede
verdien for alle investorene er ikke avhengig av selskapets
kapitalstruktur.



EKSEMPEL

Et selskap Inno har et prosjekt som er verdt enten 125 eller 50 om
ett &r. Inno kan finansiere prosjektet ved & utstede aksjer verdt 75
millioner eller ved § ta opp et 18n p4 tilsvarende belgp. Hva er
konsekvensene for Innos aksjonaerer hvis prosjektet lykkes eller hvis
det mislykkes?

Uten gjeld Med gjeld
Vellykket Mislykket Vellykket Mislykket
Verdien av gjeld 0 0 75 50
Verdien av EK 125 50 50 0
Verdi for alle investorer 125 50 125 50

Verdinedgangen er den samme enten Inno er finansiert med EK
eller gjeld. Verdiens opprettholdelse



Optimal kapitalstruktur: Avveiningsteorien

Tanken er at mer gjeld fgrer med seg bade fordeler og ulemper.
Fordeler med gkt gjeld

» Renteskattefordelen; men spises opp av hgyere |&nerenter ved
hgye gjeldsnivéer.
» Motivasjon av daglig leder. Mindre fri kontantstrgm ved hgy

gjeld, dvs. mindre spillerom for DL's favorittprosjekter, for
DL's private fordeler



Ulemper med gkt gjeld

» Direkte kostnader: Advokatkostnader etc. Kan vaere hgye

» Indirekte kostnader: Finansiell stress gir darligere
driftsbeslutninger.

| 4

Kunder forlater selskapet Stoler ikke p& at det er i markedet i
morgen. EKS.: SAAB

Leverandgrer svikter Kan kreve kontant betaling. Kan la vaere
& investere i bedriftsspesifikk kunnskap og utstyr

Ansatte sier opp Ansatte fgler usikkerhet og ser seg om etter
ny arbeidsgiver. Vanskelig & holde pa ngkkelpersonell

Tap pé fordringer Vansker med 3 inndrive fordringer, skyldnere
mener de har ikke noe 3 tape p& & la vaere § betale
Panikksalg av eiendeler Kan matte selge eiendeler p3 billigsalg
for & f& likvider til & drive videre

Ledelsestid Ledelsen bruker tid p& brannslukking og tar f&
beslutninger med langsiktige konsekvenser

De indirekte kostnadene med finansiell stress kan vaere betydelige



Finansiell stress og selskapsverdi

» Finansiell stress betyr et viktig avvik fra
MM58-63-forutsetninger om et perfekt kapitalmarked

» Kan bety at det finnes et optimalt gjeldsniva

» Agentkostnader og -fordeler kan forandre konklusjonen



Avveiningsteorien

Ifglge avveiningsteorien er et selskap med gjeld sin verdi gitt av
verdien av selskapet uten gjeld pluss ndverdien av
renteskattefordelen minus ndverdien av finansielle stresskostnader:

Vi = Vi + NV/(Renteskattefordel)

— NV/(Finansielle stresskostnader)

(1)

Tre ngkkelfaktorer bestemmer NV (Finansielle stresskostnader):
1. Sannsynligheten for at finansiell stress inntreffer; gker med

» stgrrelsen pd selskapets gjeld
» volatiliteten i selskapets kontantstrgmmer og eiendelsverdier

2. Stgrrelsen pd kostnadene hvis selskapet har finansiell stress

3. Relevant diskonteringsrente; hgye stresskostnader nar selskapet
gjor det darlig — det betyr negativ beta!



Optimalt nivd bestemt av stresskostnader og RSF
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Et eksempel

EKSEMPEL

Du jobber i et selskap som vurderer § utstede ettdrig gjeld. Din
oppgave er § gi et estimat over hvilket gjeldsnivd som Ignner seg
ndr du tar hensyn til renteskattefordel og stresskostnader. Du har
folgende estimat for sannsynligheten for at stresskostnader oppstar
ved ulike gjeldsnivier:

Gjeld (mill)
0 40 50 60 70 80 90

NV/(RSF) 0.00 0.76 095 1.14 1.33 1.52 1.71
Prob(Stress) 0.00 0.00 0.01 0.02 0.07 0.16 0.31

Anta at selskapet har en beta p8 null, slik at den relevante
kapitalkostnaden for finansielle stresskostnader er 5%. Hvilket
gjeldsnivs er optimalt hvis stresskostnadene er 2 mill, 5 mill eller 25
mill?



Agentkostnader med gjeld

Agentkostnader oppst&r ndr det er interessekonflikter mellom
selskapets interessenter (“stakeholders”)

Utnytting av l&ngivere Selskapets eiere kan veere fristet til & gke
volatiliteten i selskapet og overvelte kostnader pé
l&ngiverne
Overinvestering Selskapet opplever finansielt stress
og setter i gang et risikabelt prosjekt for
4 redde situasjonen

Underinvestering Et godt prosjekt blir ikke finansiert
fordi frie kontantstrgmmer fra
prosjektet gér til nedbetaling av gammel
gjeld. EKS.: Norske Skog

Ledermotivasjon En fordel med gjeld er at det tillater eiere &
beholde kontrollen med selskapet

Signalisering Mater selskapet kan signalisere til markedet at det gér
godt



Hgyere volatilitet — hgyere EK.
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Utnytting av langivere — risikooverveltning

EKSEMPEL

Selskapet Riskig har som eneste eiendel et prosjekt A som krever en
investering p& 50 og gir utbetaling pd 60 eller 160 i to tilstander
med like stor sannsynlighet. Risikofri rente er 10% og selskapets
beta er lik null. Riskig tar opp et I8n p& 55 for § finansiere
investeringen.

N§ far Riskig tilgang til et nytt prosjekt B som krever null i
investering, men som gir enten 50 i den gode tilstanden eller -60 i
den svake. Prosjektet er helt uavhengig av prosjekt A.

» Kan det lgnne seg for Riskigs eiere & investere | det nye
prosjektet?

» Hvordan vil Idngiverne reagere p& kunnskapen om at Riskig
investerer i B?



Motivere ledere

Forskansning Med sm& trusler om & f& sparken, kan ledere tendere
til 8 drive virksomheten etter egne interesser
Mulig resultat: slgsende investeringer

1. Imperiebygging: Lederen forsgker & bygge et stort selskap
fremfor et Ignnsomt

2. Hgyere lgnn: Motivet for imperiebygging kan veere hgyere lgnn

3. Overmot: Tidligere suksess gir DL troen p§ at han (!) kan
klare hva som helst



Fordel med gjeld: Motivere ledere

v

Hypotesen om fri kontantstrgm fra Jensen (1986): Jo
stgrre fri kontantstrgm, jo stgrre agentkostnader.
Lgsning: Begrens fri kontantstrgm ved & ta opp lan

» Kan forhindre slgsende investeringer

v

v

Tillater eiere & beholde kontrollen, f.eks. i et familieselskap

» | noen situasjoner kan hgy gjeld stagge krav fra arbeidstakere



Asymmetrisk informasjon

Asymmetrisk informasjon ledelsens kunnskap (informasjon) om
selskapet og fremtidig kontantstrgm er sannsynligvis
bedre enn den kunnskapen utenforstdende investorer
har

Troverdig signal A gi et signal, slik at utenforstaende investorer far
innsikt i ledelsens kunnskap, er fgrst troverdig nar det
koster selskapet noe, n&r kunngjgringen fglges opp
med handlinger.



Asymmetrisk informasjon — et eksempel

EKSEMPEL

Bedriften Nyskap er nettopp notert p§ Bgrsen. Utenforstiende
investorer antar at verdien ligger mellom 40 og 100 pr. aksje med
like stor sannsynlighet. | dag omsettes aksjen for 70. Daglig leder er
villig til § selge deler av sine aksjer p& dette niviet. Hvordan vil
utenforstdende investorer (Ul) reagere? Hva om DL er fremdeles
villig til § selge?

1. Daglig leder er villig til & selge til So = 70. Ul vil konkludere at
100 pr. aksje er for hgyt, og at kursen er i intervallet (40-70).

» Ny forventet verdi: Sp = 0.5(40 + 70) = 55
2. DL er fremdeles villig til & selge, som betyr at Ul reviderer sitt
kursmal til Sp = 0.5(40 + 55) = 47.50

3. Endelig utfall: Ul antar at selskapet ikke har gode prosjekter,
men bare svake.



Mer om asymmetrisk informasjon og signal

Ugunstig utvalg Utvalget av aksjer tilbudt p& markedet fra ledelsen
av selskapene er svakere enn gjennomsnittet

“Lemons”-prinsippet N&r en selger har privat informasjon om
verdien p3 et gode, vil kjgpere sette ned prisen de er
villige til & betale pga. ugunstig utvalg

Implikasjoner for utstedelse av nye aksjer
1. Aksjekursen faller ndr ny utstedelse annonseres
» Ledere som utsteder har et motiv for & vente med utstedelse
inntil positive nyheter blir offentlige.
2. Aksjekursen har en tendens til & stige forut for kunngjgringen
om utstedelse
> Ledelsen kan sgke 8 unnga prisnedgang pga. darlige nyheter
(ugunstig utvalg) ved & utstede nye aksjer pa tider nér de har
minst informasjonsfordeler overfor utenforstdende investorer
3. Selskaper pleier & utstede aksjer pd tidspunkter da
asymmetrisk informasjon er p& det laveste, feks. like etter
fremleggelse av regnskap.



Implikasjoner for kapitalstruktur: Finansieringens hakkeorden

N&r selskapet har problemer med troverdig & fortelle markedet hva
selskapet er verdt, vil det foretrekke finansiering i denne orden:

1. Tilbakeholdte kontanter
2. Lan
3. Ny egenkapital

Dette er bekreftet i flere undersgkelser.



Kapitalstruktur: Nar alt kommer til alt

Tar vi hensyn til alle fordeler og ulemper:

Vi = Vi + NV(Renteskattefordel)
— NV/(Finansielle stresskostnader) (2)
— NV/(Agentkostnader) + NV/(Agentfordeler)

Gjeldsniva varierer med selskapets situasjon:

Vekstselskap Lav D/V p.g.a. hgy usikkerhet, hgye kostnader til
FoU

Lavvekstselskaper Hgyere D/V siden man har relativt stabile
kontantstrgmmer, er kjent blandt aksjonaerer og
l&ngivere
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