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1 INLEDNING

1.1. Bakgrund

Under de senaste aren har manga av bolagen pa Stockholmsbaérsen fatt utsta hard kritik for
sina Overfyllda kassor. Sammantaget antas de tio nordiska borsbolagen med den hogsta
likviditeten ha en sammanlagd nettokassa pa nara 250 miljarder kronor, dér bolagen pa
Stockholmsborsen dominerar som de allra mest kassastinna bolagen.*

Behovet av att reducera de 6verlikvida bolagens kassor har regelbundet framhallits i
media: ”Dela ut!”, ”Forvirva!” och ”Aterinvestera!” 4r nigra av de uppmaningar som
aterkommit med regelbundna mellanrum. Under 2006 pagick en intensiv debatt om alltfor
stora kassor i flera borsbolag, inte minst i samband med finansmannen Christer Gardells
investering i Volvo. Vissa av Gardells motstandare beskyllde honom for att vara en
’corporate raider” som ville tomma bolagets kassa och sedan silja aktierna nér aktiekursen
gatt upp som ett resultat av detta. Dessa kritiker havdade att den stora kassan snarare behdvde
beh&llas for framtida forvarv.? Manga andra menade att \olvo l6pte stor risk for att bli ett
enkelt mal for uppkop av riskkapitalbolag om ingen atgard for att minska bolagets
overlikviditet vidtogs. 3

De fick medhall av analytikerna, som i debatten varnade for att borsbolag med
miljardkassor lamnades vidoppna for uppkop nér kassorna varken anvéndes till investeringar
eller delades ut till aktieagarna.* Budskapet till dessa bolag var alltsa att aterfora kapital till
aktiedgarna. Det &r just denna mediedebatt kring 6verkapitaliserade bolag och uppmaningen
till dessa att skifta ut kapital som inspirerat oss till att studera olika former for
kapitalaterforing narmre.

1.2. Uppsatsens syfte och fragestiallning
Kritiken mot de 6verdimensionerade kassorna har stod i den ekonomiska teorin. Ett foretag
anses inte behova ha en kassa som langt 6verstiger det behov som finns for att finansiera
samtliga investeringar med positiva nuvarden. Ett foretag med overskottslikviditet bor istéllet
satsa pa att 6ka sitt varde genom att &terfora kapital till aktiedgarna. Syftet med denna
uppsats ar darmed att undersoka hur foretagets varde, sett ur aktiedgarnas perspektiv,
paverkas nar foretaget bestammer sig for att aterfora en storre mangd kapital till aktiedgarna.
Med anledning av att vi vill studera hur aktiedgarvardet paverkas, vill vi titta narmare pa
sjalva aktiekursreaktionen i samband med en kapitalaterforing.

Det finns fler &n ett sétt att skinna en katt. Figur 1 ger en dversikt av de vanligaste
alternativen till kapitalaterforing.

! Isacson (2007).

2 Bergin (2006).

® Almgren (2006).

* Ibid.

* T ex Brealey & Myers (2003).
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Figur 1: Oversikt éver olika kapitaldterforingsformer

De huvudsakliga former for utskiftning av kapital till aktiedgarna som star till buds ar
aktieaterkop, aktieinldsen och utdelning:

1) Aterkop 6ver bors sker till aktiens marknadspris, ofta anonymt och resulterar
vanligtvis inte i ndgon betydande aktiekursreaktion,® varfér vi i denna uppsats kommer
att bortse fran detta alternativ.

2) Aterkdp genom offentligt erbjudande, vilket ar ett aterkdp som inkluderar en premie,
anvands i princip inte pa den svenska marknaden. Darfor kommer vi att bortse aven
fran detta kapitalaterforingsalternativ i var uppsats. Som ett substitut for aterkop
genom offentligt erbjudande brukar aktieinlosen anvandas, vilken férekommer i tva
former:

3) Inldsen via inlésenratter, och

4) Inlésen i kombination med aktiesplit. Bagge dessa typer av aktieinlésen anvéands for att
dela ut stora engangsbelopp, och det blir darmed intressant att se hur aktiemarknaden
reagerar pa denna kapitalaterforingsform. InlGsen via ratter och i kombination med
aktiesplit beskrivs mer utforligt under rubriken Inlésen av aktier.

5) Ordinarie utdelning &r precis som namnet antyder regelbundet aterkommande och
oftast betydligt mindre i storlek &n en extrautdelning.” En héjning av den ordinarie
utdelningen anvénds inte i syfte att komma tillratta med ett (ofta) temporart problem
med Overskottslikviditet, varfor denna kapitalaterforingsform inte passar in i
uppsatsens syfte. Vi bortser saledes fran detta alternativ i denna studie.

6) Extrautdelning &r av karaktiren engangsutbetalning, och ar oftast vésentligt storre &n
en ordinarie utdelning. P4 samma séatt som med inlosen blir det intressant att se hur
aktiemarknaden reagerar pa denna kapitalaterforingsform.

Som framgar av ovanstaende sortering, aterstar formerna aktieinlosen (i tva varianter) och
extrautdelning att studera i denna uppsats. En aktieinldsen kan jamféras med en
extrautdelning, da aktieagaren vid bada forfarandena erhaller ett visst forutbestamt belopp per
innehavd aktie. Av denna anledning ser vi det inte som sarskilt kontroversiellt att jamfora

® Dann (1981).
" Lie (2000).



dessa tva kapitalaterforingsformer. En lang rad artiklar som vi studerat i arbetet med denna
uppsats jamfor extrautdelningar och aktieaterkop och ser dem som tva olika sétt att handha
engangsutbetalningar till aktiedgarna, méjligen dock av olika anledningar och med olika
foljdeffekter.®

Givet att vi nu konstaterat att det i huvudsak finns tva olika metoder for att aterfora stora
engangsbelopp till investerarna, blir det naturligtvis intressant att forsoka reda ut vilken av
dessa metoder som skapar mest varde for aktiedgarna. Ska man anda dela ut kapital, kan man
lika garna se till att gora det pa det allra basta sattet. Detta leder oss in pa uppsatsens egentliga
fragestallning som lyder: “Skapar inlosen eller extrautdelning mest viirde for aktiecigarna?”’

Svaret pa denna fraga soker vi i aktiekursutvecklingen i de bolag pa Stockholmsborsen
(OMX Stockholm) som mellan 2003 och 2007 genomfort extrautdelningar och/eller
aktieinlosen.

1.3. Forskningsliget

Det finns en relativt rik méngd litteratur, i huvudsak amerikanska studier, som mater hur
marknaden reagerar pa extrautdelningar, ofta i jamforelse med ordinarie utdelningar.

Nér det handlar om inldsen av aktier, ar litteraturutbudet inte lika generdst. Det som finns att
tillga, behandlar uteslutande aterkop som kapitalaterféringsform. Detta har formodligen att
g6ra med att vi har olika forutsattningar i respektive lander i form av det praktiska
genomfdrandet och formen for rapportering i redovisningen. Det utesluter dock inte att vi
tolkar den litteratur som finns att tillga gallande aterkdp ur ett inlosenperspektiv. Detta ar
mojligt att gora da villkoren for och effekterna av en inlosen inte skiljer sig fran ett aterkop, ur
aktieagarens synvinkel. Vid saval inlésen som aterkop far aktiedgaren avyttra en del av sina
aktier mot ett vederlag, och beskattningen for aktiedgaren far samma effekt for de tva
kapitalaterféringsformerna (beskattningen i samband med inlésen beskrivs nedan under
rubriken Skatteméassiga konsekvenser av inldsen).

Aven ur foretagets perspektiv ar skillnaderna sma mellan aterkop och inlosen.
Gemensamt for dem bada ar att bolaget forvarvar en andel av sina egna aktier, samt att det
kravs ett stimmobeslut pa tva tredjedelars majoritet for att forslaget ska ga igenom. Den
viktigaste skillnaden mellan dessa tva férfaranden ar att de aterkopta aktierna makuleras vid
inlésen medan de finns kvar i bolagets dgo vid aktieaterkop, men redovisas under linjen” i
balansrakningen.? Denna skillnad mellan inldsen och aktieaterkdp innebar inte ndgon skillnad
for den enskilde aktiedgarens ekonomiska situation, och torde darfor inte heller paverka
aktiedgarens vérdering av bolaget. Nar vi fortséttningsvis refererar till studier av
aterkopssituationen, kan slutsatserna av dessa studier darfor direktoversattas till
inlésensituationen (d&ven om det inte explicit anges i texten vid varje enskilt tillfélle).

Av de dryga 20 artiklar vi tagit del av, har vi endast hittat tre som gor jamférande
studier mellan extrautdelningar och aterkop. Studier av kapitalaterforingar pa den svenska
marknaden tycks inskrénka sig till C- och D-uppsatser vid olika laroséten (inklusive

& T ex Lie (2000), Howe et al (1992) samt Denis (1990).

® Ytterligare skillnader &r att inlésenbeloppet &r obegrénsat till skillnad frén &terkdpsbeloppet som begrénsas av

att maximalt 10 procent av aktiekapitalet far 4gas av det egna bolaget (se 19 kap. § 15 Aktiebolagslagen [ABL]).
Dessutom maste bolaget ha Bolagsverkets godkannande vid inlésen medan det daremot &r upp till bolaget sjalvt
att bestamma om aktieaterkdp (se 20 kap. § 23 ABL).



Handelshégskolan i Stockholm), varav vi valt att endast anvanda oss av en av dem; i det fallet
som referensmaterial.'® S&ledes &r det framst utlandsk litteratur som ligger till grund for
resonemangen i var studie. Eftersom bade det praktiska genomforandet och beskattningen av
inlosen och extrautdelning i Sverige och andra lander liknar varandra, torde detta inte utgéra
ett problem. Detta diskuteras mer ingaende langre fram i uppsatsen.

| detta avsnitt redogors inte vidare for sjalva resultaten av de olika studier som gjorts.
For detta hanvisar vi till de kommande textavsnitten (framforallt teoriavsnittet) dér vi I6pande
kommer att referera till den litteratur vi tagit del av.

1.4. Avgransningar och antaganden

e Syftesavgransning: Vi amnar inte undersoka varfor foretag genomfor inlésen eller
extrautdelningar utan fokuserar endast pa aktiemarknadens reaktion nar foretag
offentliggor att de ska gora det. Saledes utgar vi ifran att beslutet om att aterfora
kapital till aktiedgarna redan &r fattat. Det ar i samband med offentliggdrandet av detta
beslut som var analys tar vid.

e Geografisk avgransning: Da amnet har valts med utgangspunkt i situationen pa den
svenska marknaden kéanns det naturligt att behalla det svenska perspektivet genom
hela uppsatsen — inte minst ocksa eftersom vi uppsatsforfattare ar bade svenska
medborgare och aktiedgare i svenska bolag. Detta far till foljd att vi endast beaktar de
inlosen eller extrautdelningar som offentliggjorts av bolag noterade i Sverige
(Stockholmsbdérsen), och att vi endast diskuterar skattesituationen for en av de storsta
svenska aktiedgargrupperna (se vidare under punkten ’Skatteméssiga avgransningar”
nedan).

e Marknadsforhallanden: Ett genomgaende grundantagande i uppsatsen &r att den
marknad vi studerar ar semieffektiv,'’ dvs att marknaden justerar aktiepriset simultant
med offentliggorandet av ny information om foretaget.*> Darmed antar vi att
aktiekursen och dess utveckling speglar investerarnas forvantningar pa foretagets
varde utifran all den information som finns tillganglig for alimanheten.

e Awyttring av inlésenratter och inlésenaktier:™® Som namns under rubriken Inlosen
av aktier, kan en aktieagare vélja att salja sina inlosenratter eller inlsenaktier pa
marknaden, innan inlésenforfarandet slutforts (istallet for att utnyttja dem). Sjélva
avyttringen av inldsenréatter alternativt inlosenaktier ligger dock inte inom ramen for
syftet med denna uppsats varfor &mnet inte behandlas vidare.

e Skattemassiga avgransningar:
o Skélet till att vi 6verhuvudtaget tror att det kan finnas en skillnad i
aktiekursreaktion mellan de tva kapitalaterforingsformerna har att géra med en
uppfattning i marknaden om att det finns en skattemassig fordel med

1% Aronsson & Hagelborn (2003).

! Fritt dversatt frén engelskans semi-strong form of market efficiency.

2 Ecker et al (2005).

13 Beroende pé& om inlésenforfarandet &r frivilligt eller automatiskt erhaller aktieagaren inlésenratter eller
inlosenaktier, se stycket Inldsen av aktier.
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inlésenalternativet. Med hansyn tagen till studiens omfattning har vi dock inte
utrett de skattemassiga konsekvenserna for samtliga agartyper, varfor var
sammanstallning av de skattemassiga konsekvenserna inte bor ses som
uttdmmande. Vi har valt att fokusera pa de skatteregler som vid inlésen och
extrautdelning aktualiseras for fysiska personer som &r obegransat
skattskyldiga i Sverige (se fotnot 17 samt 39). Skalet till att vi valde att studera
skattekonsekvenserna for just denna typ av agare ar dels det som anges ovan
under punkten “Geografisk avgrinsning”, dels att hushallen utgor en stor
aktieagargrupp i Sverige.'* Det verkar dock finnas en generell skatteférdel med
inl6sen, da vi funnit att skattekonsekvenserna for de flesta dgartyperna i
svenska bolag liknar skattekonsekvenserna for svenska fysiska personer. For
en kortare redogorelse av likheten i beskattningskonsekvenser mellan svenska
fysiska personer och andra typer av aktiedgare (till exempel for den storsta
aktiedgargruppen, utlandska aktiedagare), hanvisar vi till stycke 6.2.1.

o Vi beaktar inte de fall av inlésen som leder till kapitalforlust for aktiedgaren
(kapitalvinstberékningen vid inlésen beskrivs under rubriken Skattemassiga
konsekvenser av inldsen). Endast sadana inlosenforfaranden som medfor
kapitalvinst &r att likstélla med extrautdelning.

o Eftersom kapitalvinstberakningen vid inlésen av inlosenréatter och inlgsenaktier
som forvarvats pa marknaden skiljer sig nagot at fran kapitalvinstberakningen
vid inlésen som grundar sig pa innehav av aktier, tar vi for enkelhetens skull
endast hansyn till den senare situationen. Vi férutsétter darmed att de
inldsenratter alternativt inldsenaktier som tas i bruk vid deltagandet i
inlésenprogrammet har erhallits pa grund av aktieinnehav.

1.5. Disposition

Harnast, i avsnittet Kapitalaterforingsformer, foljer en redogorelse av de olika
kapitalaterforingsformer vi valt att studera i denna uppsats, dar vi beskriver forfarandena och
framforallt deras skattemadssiga konsekvenser. Darefter, i avsnittet Teoretisk referensram,
introduceras de teorier som ligger till grund for de antaganden och hypoteser som sedan
presenteras i avsnittet Metod. Pa detta foljer avsnittet Resultat som presenterar utfallet av de
tester som genomforts. Slutligen tolkar och problematiserar vi dessa resultat i Analys-
avsnittet, dar vi ocksa for en diskussion kring studiens validitet. Uppsatsen avslutas med ett
Sammanfattande slutord.

| juni 2007 var hushallens andel av det totala marknadsvérdet pa 4gandet av aktier noterade pa svensk
marknadsplats 14%. Motsvarande andel for dvriga aktieagargrupper enligt Statistiska Centralbyrans indelning:
offentlig sektor 6,9%; finansiella foretag 27,6%; icke-finansiella foretag 9,0%; icke-vinstdrivande organisationer
4,7%; utlandet 37,9%. (Statistiska Centralboyrans hemsida 2007).
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2 KAPITALATERFORINGSFORMER

2.1. Extrautdelningar

En extrautdelning (dven kallad engangsutdelning) &r en tillfallig utdelning som sker utver
den ordinarie utdelningen i ett bolag. En extrautdelning innebdr att aktiedgaren, for varje
innehavd aktie, erhaller en viss forutbestamd kontanterséttning (extrautdelningsbeloppet).
Exempelvis innebar Axfoods utdelning avseende verksamhetsaret 2005 en ordinarie utdelning
pa 6,50 kr samt en extrautdelning pa 4,50 kr, dvs en total utdelning pa 11,00 kr per innehavd
aktie i Axfood.

Redan sjilva bendmningen (“extra”) tyder pa att en extrautdelning till sin natur inte &r
lika regelbunden och forutsagbar som en ordinarie utdelning (som oftast endast refereras till
som “utdelning”). Extrautdelning 4r en form av kapitalaterféring som inte forvéantas upprepas
pa nytt. En hojning av den ordinarie utdelningen betraktas daremot av aktieagarna som ett
|6fte om en bestaende hogre utdelning 4ven under kommande &r.™ En extrautdelning
mojliggor darmed for bolaget att hoja utdelningsbeloppet ett visst ar utan att fordenskull lova
aktiedgarna en hogre ordinarie utdelningsniva i framtiden.

2.1.1. Beslutsordning vid verkstdllande

Beslutsordningen vid verkstéllandet av en extrautdelning bestar av tva huvudsakliga steg,
vilka presenteras nedan. FOr mer detaljerad information om vartdera steget hanvisas till
Appendix 1.

1) Styrelsen beslutar att foresla bolagsstamman att fatta beslut om extrautdelning. |
styrelsens forslag till beslut om extrautdelning skall anges beloppet av den
extrautdelning som ska beldpa pa varje aktie, avstamningsdagen och den tidpunkt da
extrautdelningen ska betalas.'® Styrelsens beslut offentliggérs normalt sett i samband
med bokslutskommunikén eller i ett separat pressmeddelande.

2) Bolagsstdmman (antingen ordinarie eller extra bolagsstdmma) beslutar om
extrautdelning i enlighet med styrelsens forslag. Beslut om extrautdelning maste fattas
med enkel majoritet vid bolagsstamman. Bolagsstimmans beslut kravs da det ar vid
bolagsstamman som beslut om vinstutdelning fattas.!” Beslutet offentliggérs i
samband med rapporteringen fran stimman.

1) Styrelsen beslutar T e Tt o

att foresla
N beslutar om
bolagsstimman att ~ extrautdelning enligt
fatta beslut om e g enllg

: styrelsens forsla
extrautdelning y &

Figur 2: Tidslinje dver beslutsordningen vid verkstdllandet av en extrautdelning

1> Brickley (1983).
1° 18 kap. 3 § ABL (Aktiebolagslagen).
718 kap. 1 § ABL.



2.1.2. Skattemdssiga konsekvenser av extrautdelning18

Erhallandet av en extrautdelning utldser beskattning for den som har ratt till den.
Extrautdelning pa en andel i ett noterat foretag utgor en skattepliktig intakt i inkomstslaget
kapital.® 2° Extrautdelningen ska tas upp till beskattning nar den kan disponeras® enligt
kontantprincipen.? Vid extrautdelning p& marknadsnoterade aktier utgér darmed kéllskatt
(eftersom skatten betalas direkt nar extrautdelningen betalas ut) med 30 procent pa hela
extrautdelningsbeloppet. Vid exempelvis 2005 ars extrautdelning i Axfood, da en
extrautdelning pa 4,50 kr erholls for varje innehavd aktie i Axfood, betalade aktiedgaren 1,35
kr i skatt (30 procent av extrautdelningsbeloppet). En eventuell kapitalforlust pa innehav av
marknadsnoterade aktier far kvittas till 70 procent mot utdelningsinkomsten.?®

2.2. Inlosen av aktier

Ett inlésenforfarande innebar att ett foretag koper tillbaka egna aktier som sedan makuleras.
Inlésen kan ske pa tva satt: frivilligt, via inlésenratter eller automatiskt, i kombination med
aktiesplit.

2.2.1. Frivillig inlésen via inlésenrditter

For varje aktie som innehas tilldelas aktiedgarna en inlosenrétt. Ett visst antal inlGsenratter
berattigar aktiedgaren att 16sa in en aktie mot en forutbestdmd kontantersattning
(inlésenlikviden) under en given tidsperiod. Aktiedgaren kan ocksa valja att istallet sélja
inldsenratter p& marknaden innan inlésenforfarandet slutforts.* %

Inlésenlikviden &r hogre an aktuell aktiekurs,? vilket innebér att inlésen via
inlésenratter betingar en premie utéver marknadspris. Vid exempelvis 2007 ars inlosen av
aktier i foretaget Eniro AB erholls 1 inlésenrétt for varje innehavd Eniro-aktie. 9 inldsenratter
berattigade till inldsen av en aktie mot 99 kr i inlésenlikvid,?’ vilken var ca 20 kronor hogre
an Eniros aktiekurs vid inlésenperiodens borjan.

For att inte forlora vérdet av inlosenratterna maste aktieagaren gora ett aktivt val mellan
att antingen utnyttja eller sélja de tilldelade inlésenrétterna. Om detta inte sker, forfaller de
vérdeldsa vilket leder till en ekonomisk forlust for den enskilde aktieagaren.?® Detta kan sagas
missgynna “passiva” (troligtvis frimst sma) aktiedgare.

18 Som anges i avgransningsavsnittet, har vi valt att fokusera pa de skatteregler som aktualiseras vid
extrautdelning for fysiska personer som dr obegrénsat skattskyldiga i Sverige.

1942 kap. 1 § IL (Inkomstskattelagen).

20 Extrautdelning pa andel i onoterat foretag 4r daremot skattefri enligt 42 kap. 15 § IL.

21 Registrering hos VPC géller som dispositionsdatum.

2242 kap. 12 § IL.

% Bjuvberg (2007).

** sandvik (2005).

% Avyttring av inlésenratter behandlas dock inte vidare i denna uppsats (se stycket Avgréansningar och
antaganden). Handel i inldsenrétter r framst till for utlandska aktiedgare. Den mdjliggdr for dem att sélja sina
inlosenratter istallet for att delta i inlésenforfarandet och darigenom bli foremal for svensk kupongskatt.
% profilGruppen (2006).

27 Eniro (2007).

% Bure Equity (2007).



2.2.2. Automatisk inlésen i kombination med aktiesplit

Vid kombinerad inlésen och aktiesplit®® delas varje aktie upp i ett visst antal aktier varav en
blir inlésenaktie. Denna kommer att l6sas in automatiskt mot en kontant inlosenlikvid pa ett
givet datum.*® Aktiedgaren kan ocksa valja att istallet salja inlésenaktien p& marknaden innan
inlésenforfarandet slutforts. 33

Exempelvis innebar 2007 ars automatiska inlosen i kombination med aktiesplit 4:1 i
foretaget Munters AB att varje aktie delades upp i fyra aktier varav en blev inldsenaktie.
Inldsenaktien Iostes in automatiskt mot en kontant inlésenlikvid om 20 kr. Sedan
inlésenaktierna losts in hade varje aktieagare tre gnger s manga Muntersaktier som
tidigare.*

Nagon valmojlighet motsvarande den vid frivillig inlésen via inl6senrétter finns inte vid
inlésen i kombination med aktiesplit. De nyskapade inlosenaktierna byts automatiskt ut mot
en férutbestamd inlésenlikvid, utan att aktiedgarna behdver vidta négon atgérd.** Detta
garanterar att alla aktieagare behandlas pa ett likvardigt sétt, dvs far sin andel av det belopp
som utskiftas till aktiedgarna.®® Automatisk inlésen kan darmed ses som ett enklare och
effektivare satt for att distribuera kapital till samtliga aktie4gare.

2.2.3. Beslutsordning vid verkstillande®
Beslutsordningen vid verkstéllandet av inldsen bestar av tre huvudsakliga steg, vilka
presenteras nedan. FOr mer detaljerad information om vartdera steget hanvisas till Appendix 1.

1) Startpunkten for ett bolags inlésenforfarande ar att styrelsen beslutar att foresla
bolagsstamman att fatta beslut om ett inlésenprogram. Vid inlésen sker en minskning
av aktiekapitalet, varfér bolagsstimmans beslut krévs. Styrelsens beslut offentliggors
normalt sett i samband med bokslutskommunikeén eller i ett separat pressmeddelande.

2) Pa bolagsstamman fattas beslut om att godkénna styrelsens forslag till inlosen. For att
beslutet ska ga igenom pa bolagsstamman kravs tva tredjedelars majoritet. Beslutet
offentliggors i samband med rapporteringen fran stimman.

3) Bolagsverket registrerar beslutet om minskning av aktiekapitalet och &ndrar
preliminart antalet aktier. Innan Bolagsverket ger tillstand att verkstéalla minskningen

2 Aktiesplit forekommer i tvd former: ren split (vanligast forekommande) och split med byte. Vid kombinerad
aktiesplit och inlosen &r det ren split som kommer i fraga, vilket innebér att ett vardepapper av en viss sort ger ett
visst antal nya vardepapper av samma sort (splitvillkoret vid ren split ségs vara X:1). Split med byte &r en split
genom vilken en aktie av en aktiesort byts ut, helt eller delvis, mot aktie/aktier av annan eller andra sorter
(splitvillkoret sdgs vara X+Y:1). Aktiedgaren far exempelvis tvd A-aktier och tre B-aktier for en gammal A-
aktie. En aktiesplit forandrar inte aktiedgarens totala andel av aktiekapitalet, eftersom aktiernas enskilda andel av
aktiekapitalet skrivs ned i samma utstrdckning som aktiernas antal 6kar. (NCSD 2006).

% En automatisk inlésen kan ocks& genomféras utan aterbetalning till aktiedgarna. | uppsatsen behandlas dock
endast inlosen av aktier som sker med aterbetalning till aktiedgarna (se stycket Avgransningar och antaganden).
*1 Sandvik (2007).

% Avyttring av inlésenaktier behandlas inte heller vidare i denna uppsats (se stycket Avgréansningar och
antaganden).

% Skatteverket (2007a).

 Acando (2007).

% Sandvik (2007).

% Acando (2007).

¥ NCSD (2006).



av aktiekapitalet skall, enligt ABLs bestammelser, bolagets borgenarer kallas for att
kontrollera att ingen borgenar motsétter sig bolagets inlésen av aktier.*®

™
1) Styrelsen beslutar att 2) Bolagsstamman 3) Bolagsverket ger N
foreslabolagsstamman beslutar att genomfiara tillstand att verkstilla BN
att fatta beslut om ett inlgsenprogrammet minskningen av
inlosenprogram enligt styrelsensfarslag aktiekapitalet

Figur 3: Tidslinje éver beslutsordningen vid verkstdllandet av ett inlosenprogram

2.2.4. Skattemdssiga konsekvenser av inlésen3°

Vid frivillig inlosen via inlosenratter utloser varken erhallandet eller utnyttjandet av
inlésenratterna nagon beskattning. Vid bade frivillig och automatisk inlésen sker
beskattningen forst nar aktien anses avyttrad, dvs nar den faktiskt inléses.*® D& inlésen av
aktier behandlas som avyttring av aktier sker beskattningen enligt reglerna for
kapitalvinstberdkning i 44 kap. 13 § Inkomstskattelagen (hadanefter "IL”).*! Kapitalvinsten
respektive kapitalforlusten berdknas som skillnaden mellan inlosenlikviden, efter avdrag for
eventuella utgifter i samband med inlésen, och omkostnadsbeloppet for de inlosta aktierna.*?

Inlésenlikviden

- Ev. utgifter i samband med inldsen

- Omkostnadsbeloppet for de inldsta aktierna
= Kapitalvinst/kapitalforlust

Vid berékning av omkostnadsbeloppet tillampas den s k genomsnittsmetoden, vilket innebar
att det genomsnittliga omkostnadsbeloppet for samtliga aktier av samma slag och sort ska
anvandas enligt 48 kap. 7 § IL.** Beroende pa vilken sorts inlosenférfarande som genomfors
definieras omkostnadsbeloppet dock lite olika:

Vid frivillig inlésen via inldsenratter utgérs omkostnadsbeloppet for inldsta aktier av
aktieagarens genomsnittliga anskaffningsutgift fér samtliga innehavda aktier i foretaget. * +°

% Om s4 &r fallet kan tvisten tas upp i domstol, alternativt kan bolaget férst betala sin skuld till borgenaren (eller
pé nagot annat satt sikerstalla dennes fordringar).

* Som anges i avgransningsavsnittet, har vi valt att fokusera pa de skatteregler som aktualiseras vid inlésen for
fysiska personer som &r obegransat skattskyldiga i Sverige.

“® Eniro (2007).

* Kapitalvinstbeskattning utldses for aktiedgare som r obegransat skattskyldiga i Sverige. For aktiedgare som &r
hemmahdrande i utlandet (begransat skattskyldiga i Sverige) jamstélls inldsen av aktier med utdelning, darmed
utgar svensk kupongskatt pa inlésenlikviden.

“2 ProfilGruppen (20086).

3 Som ett alternativ for berakning av omkostnadsbeloppet far den sa kallade schablonmetoden anvandas for
aktier som ar marknadsnoterade vid avyttringstidpunkten. Anskaffningsutgiften far da bestimmas till 20 procent
av inlosenlikviden (efter avdrag for eventuella utgifter i samband med inldsen) i enlighet med bestdmmelserna i
48 kap. 15 § IL. I praktiken anvénds dock genomsnittsmetoden.

*“ Eniro (2007).

*® Till detta genomsnittliga omkostnadsbelopp for en inlést aktie ska, i forekommande fall, laggas
anskaffningsutgiften for kopta inlosenrdtter som utnyttjas. Det ar ddrmed nédvéandigt att kdnna till om
inlosenratterna som utnyttjas vid inlésen har erhallits pa grund av aktieinnehav i bolaget eller om de har
forvarvats pd marknaden.



Fore inkomstaret 2006 fordelades daremot omkostnadsbeloppet mellan de ursprungliga
aktierna och inlésenrétterna, i likhet med berédkningen av omkostnadsbeloppet vid automatisk
inlésen enligt vad som beskrivs harnast.°

Vid automatisk inlosen i kombination med aktiesplit beraknas omkostnadsbeloppet for
inl6senaktierna som erhallits vid aktiespliten genom att anskaffningsutgiften
(omkostnadsbeloppet) for de ursprungliga aktierna fordelas mellan de kvarvarande aktierna
och inlosenaktierna med utgangspunkt i marknadsvardena vid avskiljandet av inlosenaktierna.
Fordelningen av den ursprungliga anskaffningsutgiften bestams och publiceras av
Skatteverket sedan foretaget som genomfor inlosen ansokt om allmanna rad hos Skatteverket
om hur denna fordelning ska goras.*” | Exempel 1 nedan ges en summarisk 6versikt av hur
omkostnadsbelopp och kapitalvinst berdknas vid de olika inlosenforfarandena.

Exempel 1: Foretag X

Inlésen via inlésenréatter: Anta att foretag X genomfor en inldsen via inlosenratter. For varje
aktie erhalls en inlosenratt, och 10 inlosenratter behovs for att 16sa in en aktie mot 104 kr i
inl6senlikvid. Anta att omkostnadsbeloppet for en inlost aktie enligt genomsnittsmetoden
beréaknas till 100 kr. Darmed uppkommer en kapitalvinst pa 4 kr (= 104 kr -100 kr).

Inlésen i kombination med aktiesplit: Anta istallet att foretag X genomfor en inldsen i
kombination med aktiesplit dar varje aktie delas upp i tva aktier varav en vanlig aktie och en
inlésenaktie som automatiskt I6ses in mot 10 kr. En del av den ursprungliga aktiens
anskaffningsutgift ska da fordelas pa den vanliga aktien och en del pa inlésenaktien. Anta att
den ursprungliga anskaffningsutgiften for en aktie i foretag X ar 100 kr och att Skatteverket i
sina allménna rad faststaller att 94 procent av den ursprungliga anskaffningsutgiften ska
hanforas till den vanliga aktien och 6 procent till inlésenaktien. Detta innebdr att
anskaffningsutgiften pa inlésenaktien blir 6 kr (6 procent av 100 kr). Darmed uppkommer en
kapitalvinst pa 4 kr (= 10 kr — 6 kr). I Appendix 2 presenteras ett verkligt och mer detaljerat
exempel pa hur anskaffningsutgiften ska fordelas med anledning av 2007 ars automatiska
inldsen i kombination med aktiesplit i Munters AB.*

Kapitalvinster pa inlosenaktier beskattas for fysiska personer i inkomstslaget kapital med en
skattesats pa 30 procent. Vid kapitalforluster pa inlosenaktier och andra delagarratter* far
kvittningsregeln tillampas,* dvs forluster ar fullt ut kvittningsbara inom den s k
kvittningsfallan. Detta innebér bade att en eventuell kapitalforlust pa delagarratter far kvittas
fullt ut mot de kapitalvinster pé inlésenaktier som uppkommer samma &r, och vice versa.>

%% Skatteverket (2007b).

“"Volvo (2007).

*8 Skatteverket (2007a).

* Delagarratter anvands i lagtexten som benamning for aktier och andra marknadsnoterade vardepapper som
beskattas som aktier.

0 48 kap. 20 § IL.

*1 En eventuell dverskjutande kapitalforlust pa inlésenaktier ar avdragsgill till 70 procent mot andra
kapitalvinster (48 kap. 24 § IL).
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Kapitalvinst pa inlésenaktier skall deklareras,> vilket innebar att skattebetalningen forskjuts
till ret efter det &r kapitalvinsten uppstatt.”®

2.3. Skattemadssiga skillnader mellan aktieinlésen och extrautdelning
Som framgar av styckena 2.1.2 och 2.2.4 ovan, finns det en skillnad i hur kapitalvinstskatten
beréknas mellan aktieinlésen och extrautdelning. Eftersom en fysisk person i Sverige far géra
avdrag for ett omkostnadsbelopp vid inlésen, och darmed inte betalar skatt pa hela
utbetalningen (som ju &r fallet vid extrautdelning) kan man tolka det som att inlésen &r
vasentligen mer fordelaktigt an extrautdelning. For att sdkert kunna avgdéra om det verkligen
forhaller sig pa det sattet, maste vi dock dven ta hansyn till latenta skatteeffekter. For detta
syfte askadliggors den totala skatteeffekten med nedanstdende exempel, som avser tva
“tvillingforetag”, A och B, som &r identiska i alla avseenden utom i sitt val av
kapitalaterforingsform.

Exempel 2: Foretag A och Foretag B

Foretag A genomfor en extrautdelning och foretag B genomfor en inldsen. For ett tydligare
och enklare exempel gors foljande antaganden:

- Samtliga aktier i bada foretagen ags av vardera en fysisk person.

- Utbetalningen i samband med extrautdelning respektive inlGsen ar lika stor i A och B.

- Anskaffningsutgiften for eget kapital ar 80.

- Skattesatsen (T) pa kapitalvinster ar 30 procent.

- Beskattningen av kapitalvinster i samband med extrautdelning respektive inldsen sker pa det
satt som beskrivs under rubrikerna 2.1.2 och 2.2.4 ovan.

- Utbetalningen sker genom att respektive foretag minskar likvida medel.

- Méngden skulder halls konstant, och marknadsvéardet pa eget kapital forandras inte under
aret.

- Vardena i respektive balansrakning avser marknadsvarden.

Foretag A genomfor en extrautdelning:

1 JANUARI:

Balansrakning foretag A, 1 januari
Likvida medel 100|Eget kapital 100
Ovriga tillgangar 200(Skulder 200

Anskaffningsutgiften for det egna kapitalet uppgar till 80. Om aktiedgaren hade valt att
avyttra sina aktier till marknadsvérdet 100 skulle aktiedgaren ha betalt 30 procents
kapitalvinstskatt pa véardestegringen. Eftersom aktiedgaren dock fortfarande innehar aktierna,
utgor detta i nulaget aktiedgarens latenta skatteskuld pa innehavet. Vardestegringen utgors av
skillnaden mellan marknadsvérdet och anskaffningsutgiften. Aktiedgarens orealiserade
nettovarde av innehavet uppgar saledes till 94 enligt:

%2 Skatteverket (2007c).
%% Skatteverket (2005).
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Aktiedgare A, 1 januari

Marknadsvarde pa eget kapital 100.0
Kapitalvinstskatt pa vardestegringen

(0,30 x (100-80)) -6.0
Nettovdrde av innehavet 94.0

31 DECEMBER:

Den 31 december sker en extrautdelning pa 60. Utdelningen minskar eget kapital och likvida
medel enligt foljande:

Balansrakning foretag A, 31 december
Likvida medel 40(Eget kapital 40
Ovriga tillgangar 200|Skulder 200

Aktiedgaren betalar 30 procent kapitalvinstskatt pa utdelningsbeloppet, vilket innebér att
nettovardet av utdelningen &r 60-0,30%60 = 42. Aven i denna situation finns en latent
skatteeffekt att ta hansyn till. Vid en forséljning av aktierna till marknadsvarde 40 skulle
aktieagaren fa gora avdrag for en kapitalforlust pa 40 (eftersom anskaffningsutgiften ar 80),
vilket genererar en latent skattefordran pa 0,30x40 = 12. Aktieagarens sammanlagda
nettovarde av innehavet uppgar saledes aven nu till 94 enligt:

Aktiedgare A, 31 december

Marknadsvarde pa eget kapital 40.0
Nettovarde av extrautdelning 42.0
Latent skattefordran 12.0
Nettovdrde av innehavet 94.0

Foretag B genomfor en inldsen:

1 JANUARI:

Balansrakning foretag B, 1 januari
Likvida medel 100|Eget kapital 100
Ovriga tillgangar 200|Skulder 200

Anskaffningsutgiften for det egna kapitalet ar aven i detta fall 80 (som tidigare namnts).
Analogt med situationen i féretag A (den 1 januari) uppgar aktiedgarens orealiserade
nettovérde till 94.

31 DECEMBER:

Den 31 december sker en aktieinlsen i kombination med aktiesplit dér inlésenlikviden &r 60.
Inlésen minskar eget kapital och likvida medel enligt foljande:

Balansrakning foretag A, 31 december
Likvida medel 40(Eget kapital 40
Ovriga tillgangar 200|Skulder 200

Vi antar att Skatteverket i sina allmanna rad faststaller att 60 procent av den ursprungliga
anskaffningsutgiften ska hanforas till inlosenaktierna. Anskaffningsutgiften for
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inlésenaktierna blir darfor 0,60x80 = 48. Aktiedgaren betalar 30 procent kapitalvinstskatt pa
skillnaden mellan inlésenlikviden och anskaffningsutgiften, vilket innebér att nettovardet av
inlésen ar 60-0,30x(60-48) = 56,4.

Givetvis har vi &ven hér att ta hansyn till en latent skatteeffekt. | detta fall har dock
aktiedgaren minskat sitt aktieinnehav (vilket inte ar fallet for aktiedgaren i foretag A), varfor
anskaffningsutgiften for de kvarvarande aktierna &r 80-48 = 32, dvs lika med den ursprungliga
anskaffningsutgiften minskat med den anskaffningsutgift som hor till inlésenaktierna. Om
aktiedgaren hade valt att avyttra sina aktier till marknadsvérdet 40 skulle aktiedgaren darmed
ha gjort en kapitalvinst pa 40-32 = 8. Eftersom aktieagaren dock fortfarande innehar aktierna,
uppstar en latent skatteskuld pa 0,30x8 = 2,4. Pa grund av detta, uppgar aktiedgarens
sammanlagda nettovérde av innehavet dven nu till 94 enligt:

Aktiedgare B, 31 december

Marknadsvarde pa eget kapital 40.0
Nettovarde av inl6sen 56.4
Latent skatteskuld -2.4
Nettovdrde av innehavet 94.0

Sammanfattningsvis kan vi alltsd konstatera, att givet att marknaden tar hansyn till latenta
skatteeffekter av inldsen och extrautdelningar, &r det ur aktiedgarens perspektiv ingen
vardemassig skillnad mellan dessa tva kapitalaterféringsmetoder, givet att marknaden
varderar de latenta skatteeffekterna till sina nominella belopp (som i exemplet ovan). Vi antar
dock att om en investerare forstar att ta hansyn till latenta skatteeffekter, forstar hon ocksa
innebdrden i tidsvérde av pengar, och diskonterar darmed de latenta skulderna och
fordringarna (eftersom de inte realiseras forran forst langre fram).

Eftersom det diskonterade vardet kommer att vara lagre &n det nominella, och den
latenta skatteskulden av en inlésen alltid kommer att vara mindre &n den latenta skattefordran
i samband med en extrautdelning, blir effekten av detta forstds ocksa att nettovardet av
innehavet i foretag B blir hdgre an nettovérdet av innehavet i foretag A. For kalenderbitare
som vi, kan vi dock tydligg0ra detta med ett exempel dar vi antar att aktiedgaren vet att hon
ska realisera sitt innehav om tre ar. Om vi dessutom antar en kapitalranta pa tio procent,
diskonteras de latenta skatteeffekterna med faktorn 1,1° vilket ger foljande effekt: >*

Aktiedgare A, 31 december Aktiedgare B, 31 december

Marknadsvarde pa eget kapital 40.0]|Marknadsvarde pa eget kapital 40.0
Nettovarde av extrautdelning 42.0][Nettovarde av inldsen 56.4
Latent skattefordran (12), Latent skatteskuld (2,4), diskonterad
diskonterad med faktor 1,173 9.0/ |med faktor 1,13 -1.8
Nettovdrde av innehavet 91.0 | |Nettovirde av innehavet 94.6

Ytterligheten av detta exempel &r att en investerare har en oandlig horisont pa sitt innehav,
dvs i nulaget inte avser att nagonsin sélja sina aktier. Da kan de latenta skatteeffekterna sattas

> Det bor noteras att skillnaden i kronor mellan dessa tvé alternativ &r ointressant, eftersom den har att géra med
antagandet om vilken anskaffningsutgift for inlésenaktierna som Skatteverket faststaller. Huvudpoéngen &r dock
att nettovardet ar hogre i inlosenexemplet &n i utdelningsexemplet eftersom skattebetalningen alltid blir 1agre nar
man far dra av en anskaffningsutgift.
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till noll eftersom de aldrig kommer att realiseras, vilket accentuerar skillnaderna mellan
nettovardet av A och B ytterligare (denna situation ar f 0 jamforbar med vérderingen for den
aktiedgare som inte alls inser betydelsen av latenta skatteeffekter):

Aktiedgare A, 31 december Aktiedgare B, 31 december

Marknadsvarde pa eget kapital 40.0]|Marknadsvarde pa eget kapital 40.0
Nettovarde av extrautdelning 42.0][Nettovarde av inldsen 56.4
Latent skattefordran 0.0]|Latent skatteskuld 0.0
Nettovdrde av innehavet 82.0||Nettovirde av innehavet 96.4

Vi finner det sannolikt att anta att insikten om latenta skatteeffekter varierar pa marknaden,
varfor man torde kunna finna olika varderingar av dessa skulder och fordringar i enlighet med
exemplen ovan. Detta torde isafall betyda att marknaden som helhet anser att skatteeffekten
av en inlosen ar mer férdelaktig an skatteeffekten av en extrautdelning. Till yttermera visso ar
ju kvittningsmojligheterna vid kapitalforluster mer generésa i samband med inlésen an i
samband med extrautdelning,> vilket minskar den totala skattebelastningen for aktiedgaren
nar denne har kapitalforluster att ta hansyn till. Dessutom gors skatteinbetalningen vid inldsen
senare an vid extrautdelning (dar inbetalningen sker i form av kéllskatt), vilket gor att
aktieagaren kan behalla den ranta pa skattebeloppet som uppstar fram till dess att
skatteinbetalningen sker. Allt detta talar sasmmantaget for en lagre skatteeffekt i samband med
inldsen ur aktiedgarens perspektiv.

Detta avsnitt har diskuterat de praktiska implikationerna av inldsen respektive
extrautdelning, och fokuserat pa skattekonsekvenserna av dessa kapitalaterforingsformer.
Dessa leder oss att anta att inlosen torde uppskattas mer av marknaden &n extrautdelning.
Aven i teorin finns det stod for att skatteeffekten torde vara mer positiv vid inlésen 4n vid
extrautdelning. Detta diskuteras i nasta avsnitt, Teoretisk referensram, under rubriken
Skatteeffekten. Slutligen, i avsnittet Metod, mynnar hela vart skatteresonemang ut i en hypotes
om hur aktiemarknaden antas reagera pa ett offentliggérande om inlésen respektive
extrautdelning.

% Detta framgér av de stycken ovan som beskriver de skattemassiga konsekvenserna av respektive
kapitalaterforingsform; styckena 2.1.2 och 2.2.4.
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3 TEORETISK REFERENSRAM

| detta avsnitt presenteras de teorier som ligger till grund fér uppsatsens resonemang.

3.1. Aktiepriset som matvariablel

Som tidigare framgatt vill vi besvara fragan om inl6sen eller extrautdelning skapar mest vérde
for aktiedgarna. Vi har valt att anvanda aktiekursen som matvariabel for aktiedgarvérdet, dar
avkastningen (r) pa ett aktieinnehav (j), r;, for en given dag (t), definieras av
aktiekursutvecklingen pa foljande satt:

b FPjrPjr
e = [1]

Pir—1

... ddr P; ¢ avser priset (stangningskursen) pa aktien dag t och P; .1 avser priset pa aktien dagen
innan, dag t-1. En investerare kan kopa aktien dag t-1 och sélja aktien dag t och har da gjort
en fortjanst pa mellanskillnaden, P; (- Pj +.1. Avkastningen uttryckt i procent ges av att
dividera resultatet med priset dag t-1.

Den huvudfraga som uppsatsen amnar besvara handlar alltsa om att forsoka reda ut
vilken av kapitalaterforingsmetoderna som skapar den mest positiva aktiekursreaktionen i
samband med att information om kapitalaterféringen offentliggérs> (hadanefter refereras till
den dag da detta sker som “offentliggdrandet”). Men for att kunna svara pa denna fraga, maste
vi i ett forsta steg ta reda pa om det 6verhuvudtaget finns nagot fenomen att undersoka, dvs
om det i urvalsgruppen som helhet existerar ndgon ovanlig aktiekursreaktion i anslutning till
offentliggdrandet.

Nedan beskrivs dessa tva steg i tur och ordning, tillsammans med de teorier som ligger
till grund for de hypoteser vi stéller upp i metodavsnittet.

3.2. Generell 6veravkastning (Steg 1)
Eftersom marknaden antas vara semieffektiv, torde en storre fordndring dn normalt” i
aktieprisutvecklingen i samband med att ny information offentliggors, betyda att marknaden
inkorporerar informationen i véarderingen av bolaget. Varderingen &r saledes positiv (negativ)
om aktiekursen stiger (sjunker) mer &n vad den normalt sett borde gora. En sadan reaktion
refererar vi hddanefter till som positiv (negativ) ’’é’)VeraVkastning”.57 Overavkastning
definieras i metodavsnittet under rubriken Generell 6veravkastning (Steg 1).

| ett forsta steg avser vi alltsa att ta reda pa om det faktiskt finns ndgon dveravkastning i
samband med information om kapitalaterforingen. Ett stort antal studier visar att nyheten om
en kapital&terforing genererar positiv dveravkastning,®® och att denna positiva reaktion har sin
egentliga grund i ett huvudman-agentproblem.* Detta problem utmynnar i tva hypoteser som
ar centrala i den litteratur som behandlar kapital&terforingsformerna aktieaterkép® och

% Skalet till varfor offentliggdrandet ar det intressanta tillfallet att undersoka beskrivs nedan i stycke 4.2.
> Fritt dversatt fran engelskans abnormal return.

%8 T ex Brickley (1983), Lie (2000) samt Howe et al (1992).

% Fritt dversatt fran engelskans principal-agent problem.

8 Som tidigare namnts appliceras teorier om aterkop pé inlésenforfarandet.
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extrautdelningar: signaleringshypotesen och kassaflodeshypotesen. Dessa tva hypoteser
beskrivs nedan.

3.2.1. Signaleringshypotesen:®! forbdttrade kassafloden

Signaleringshypotesen har sin utgangspunkt i informationsasymmetrier. Foretagsledningen
antas veta mer om foretagets (positiva) framtidsutsikter &n vad marknaden vet. Eftersom det
inte alltid anses vara tillrackligt tillforlitligt att foretagsledningen bara beréttar for marknaden
om sina positiva forvantningar pa framtiden, uppstar ett behov av mer trovardig information
for att reducera informationsasymmetrierna. En kapitalaterforing kan ses som ett sétt att
signalera trovardig information till marknaden. Givet att den avsedda signalen nar ut till
marknaden kommer marknaden att revidera upp sina forvantningar pa foretagets framtida
utveckling, varpd aktiekursen stiger.®

| huvudsak diskuteras tva tolkningar av denna positiva signal i litteraturen, vilka handlar
om forbattrade kassafloden och om undervérderad aktie. Signalen om undervérderad aktie
galler endast for aktieaterkop (och inlosen). Darfor beskrivs denna tolkning av
signaleringshypotesen forst under rubriken Signaleringshypotesen: undervarderad aktie dar vi
diskuterar varfor aktiekursreaktionen kan tankas skilja sig at mellan
kapitalaterforingsformerna.

Signalen om forbattrade kassafloden géller dock bade extrautdelningar och inlésen och
kan antas paverka aktiekursreaktionen pa liknande satt for de tva kapitalaterféringsmetoderna.
Enligt denna tolkning ses kapitalaterféringen som ett satt att formedla forvantningar om
forbattrad l6nsamhet i framtiden.®® Kapitaldterforingen signalerar att foretagsledningen dels
forvantar sig en hogre niva pa framtida kassafloden, dels ar saker pa att framtida kassafloden
blir mindre volatila an tidigare. Att foretagsledningen hyser stark tro pa foretagets 6kade
formaga att generera stabila positiva kassafloden i framtiden innebér att den operationella
risken i foretaget forvantas minska, vilket medfor att foretaget tal en 6kad finansiell risk.
(Vare sig kapitalaterforingen finansieras via egna eller Ianade medel dkar ju foretagets
skuldsattningsgrad och darmed den finansiella risken.)

En positiv effekt av att 6ka skuldsattningsgraden ar dessutom att avkastningen pa det
egna kapitalet, ROE (fran engelskans Return on Equity), dkar enligt resonemanget i
havstangsformeln.®* Dock testar Masulis (1980) fér férandringar i kapitalstruktur i samband
med aterkdp men konstaterar att det inte finns nadgot samband mellan ékad skuldsattningsgrad
och aktieprisforandring, med ledning av att priset pa exempelvis foretagets obligationer inte
forandras i samband med kapitalaterforingen.

Flera studier visar att marknaden tolkar nyheten om en kapitalaterforing som en signal
om forbattrad l6nsamhet:

®! Fritt 6versatt frn engelskans signaling hypothesis.

%2 Balanchandran & Nguyen (2004).

8 T ex Grullon & Michaely (2004).

® ROE= Rt+(Rt-Rs)*S/E dar Rt= avkastning pa totalt kapital, Rs= genomsnittlig lanerénta, S/E=
skuldséttningsgrad och Rt-Rs= forrantningsmarginalen. Om Rt > Rs blir ROE hdogre i takt med en 6kad
skuldséttningsgrad, S/E. Nar skatt introduceras forstarks den positiva effekten av skuldsattning eftersom
réntekostnader ar avdragsgilla, vilket innebdr att foretagets skattebetalning blir 1agre genom de skatteskdldar
som skapas.
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Balanchandran & Nguyen (2004) finner en signifikant 6veravkastning i samband med
offentliggtrande av extrautdelningar. De testar for ett antal variabler som kan forklara
Overavkastningen, och finner ett positivt samband med forbattrade kassafloéden i foretaget
efter tillfallet for offentliggorandet. Sammantaget anser forfattarna att detta tyder pa att
foretaget ville signalera forbattrade kassafloden, och att marknaden uppfattade
forhandssignalen pa ratt sétt.

En studie av Dann, Masulis & Mayers (1991) analyserar aktiekursreaktionen i samband
med offentliggorande av aterkop. Forfattarna studerar prognosfel for tva olika vinstmatt
(EBIT och vinst per aktie) och slar fast att offentliggorandet av ett aktieaterkop vanligtvis
foregar en vinstokning (som 6vertraffar den vinstniva som prognosticerats utifran tidigare ars
vinsttrender), vilket ger stod at signaleringshypotesen.

Gombola & Lius studie (1999) visar pa ett liknande sétt att offentliggérandet av
extrautdelningar ger upphov till dels positiva aktiekursreaktioner, dels signifikanta
revideringar uppat av innevarande ars vinstprognoser. Forfattarna menar darmed att den
positiva signalen kan knytas till tillfalliga vinster. Fler dldre studier visar pa liknande samband
for bade extrautdelningar och aterkop, t ex Jayaraman & Shastri (1988), Brickley (1983),
Dann (1981), och Vermaelen (1981).

3.2.2. Kassaﬂ(')'deshypotesen65

Kassaflodeshypotesen har sin utgangspunkt i den del av agentproblemet som fokuserar pa
moral hazard, dvs att foretagsledningen antas fatta beslut som gynnar dem sjélva i férsta hand
(och eventuellt foretaget i andra hand). Eftersom det ar svart for agarna som kollektiv att
overvaka och styra foretagsledningen, blir ledningens synbara férehavanden en signal till
marknaden om hur foretaget skots. Logiken bakom denna tankta signal handlar om foljande:
om ett foretag har daliga investeringsmojligheter kan ledningen anda lockas av att investera i
projekt med negativa nuvérden och att “bygga imperium”; i synnerhet om foretaget har en
stor dverskottskassa. Om foretaget da véljer att aterfora medel till agarna, uppskattas detta
eftersom agarna da sjélva far ta hand om sitt kapital (och investera i projekt utanfor foretaget
med positiva nuvarden). Agentkostnaderna minskar da avsevart.®®

Howe, He & Kao (1992) kan inte finna stod for kassaflédeshypotesen, varken nér det
galler offentligg6rande av extrautdelningar eller nar det galler aktieaterkdp. Lie (2000) visar
dock att marknaden reagerar positivt pa att 6verlikvida foretag offentliggér nyheten om
kommande extrautdelningar eller aterkp. Nohel & Tarhan (1998) visar hur
aktieprisreaktionen i samband med en nyhet om aterkop ar signifikant positiv for foretag med
ldga Tobin’s ¢.°" Detta tolkas som att investerare i foretag med déliga investeringsméjligheter
reagerar mer positivt pa nyheten om kapitalaterforing i linje med kassaflédeshypotesen.

3.3. Skillnad i 6veravkastning (Steg 2)

Givet att vi i steg ett kan urskilja en generell Gveravkastning runt offentliggdrandet, vill vi i
nasta steg ta reda pa om den skiljer sig at mellan de tva kapitalaterforingsformerna inlésen
och extrautdelning, for att se vilken av metoderna som skapar det hégsta aktiedgarvardet.

% Fritt dversatt fran engelskans free cash flow hypothesis.
% Jensen (1986).
87 Tobin’s q definieras som kvoten mellan marknadsvardet och teranskaffningsvérdet pa foretagets tillgangar.
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Empiriska studier har visat att avkastningen i samband med aterkop &ar hogre &n avkastningen
i samband med extrautdelningar. Till exempel konstaterar Lie (2000) att den genomsnittliga
overavkastningen for foretag som offentliggor nyheten om ett aterkop ar 8,0 procent medan
den ar 3,5 procent for foretag som offentliggor en extrautdelning. P4 samma séatt visar Howe,
He & Kao (1992) att 6veravkastningen for aterkop ar 7,5 procent jamfort med 3,4 procent for
extrautdelningar.®® Overavkastningen kan antas skilja sig 4t mellan
kapitalaterforingsmetoderna av tva huvudsakliga skal: (i) skatteeffekten och (ii) signalen om
undervarderad aktie, vilka beskrivs nedan.

3.3.1. Skatteeffekten

Vi har redan konstaterat att beskattningen ur en aktiedgares perspektiv tycks vara mer
fordelaktig vid inldsen an vid extrautdelning. Det borde ge upphov till en mer positiv
aktiekursreaktion vid ett offentliggérande av inlosen. Da skatteeffekten av inlosen i Sverige
liknar den for aterkop i manga andra lander, daribland dem USA, kan vi applicera olika
resonemang fran den utlandska litteraturen pa den svenska situationen.

Talmor & Titman (1990) visar med en matematisk modell hur skatten paverkar
utdelningsalternativet och aterkopsalternativet under olika forutséttningar. De bevisar att
aterkop har en klar skattefordel framfor utdelningar, givet att skattesatsen ar konstant 6ver tid.
Bagwell & Shoven (1989) slar fast att utdelningar ar det hardast beskattade
kapitalinstrumentet pa marknaden och fragar sig darfor (utan att finna ett egentligt svar)
varfor aterkop inte anvands i storre utstrackning, med tanke pa att detta alternativ beskattas
betydligt mindre. Barclay & Smith (1988) soker svaret pa samma fraga och hittar en
forklaring i att det finns en transaktionskostnad férenad med aterkdpsalternativet som inte kan
ségas galla for utdelningsalternativet.

3.3.2. Signaleringshypotesen: undervirderad aktie

Signalen om undervarderad aktie &r en tolkning av signaleringshypotesen som presenterades
under rubriken Signaleringshypotesen: forbattrade kassafldden. Som da namndes, torde
denna tolkning galla framst aktieaterkdp (och darmed inlésen). Logiken bakom denna
tolkning ér, att foretagsledningen antas vilja investera i Idnsamma projekt och en investering i
den egna aktien ar forstas ett sddant, om den egna aktien ar for lagt varderad. Iséfall ar en
eventuell positiv 6veravkastning helt enkelt en reaktion pa en signal om att det aktuella
aktiepriset ar for 1agt.®

Vermaelen (1981) menar att aterkopserbjudandet till aktiedgarna innebar en ambition att
fora vidare vardet av denna insiderinformation till aktiedgarna. Bartov, Krinsky & Lee (1998)
visar att foretagsledningen valjer aterkép framfor utdelningar om den anser aktien vara
undervarderad. Aven om denna studie jamfor &terkop och ordinarie utdelningar, forandras
inte implikationerna for vart resonemang, eftersom idén bakom tolkningen handlar om att det
ar aterkopet som sadant som skickar en signal.

% Ytterligare exempel pa detta stér att finna i bl a: Dann (1981), Masulis (1980) samt Vermaelen (1981).
8 Jfr t ex Lie (2000).
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4 METOD

| detta avsnitt avser vi att redog0Ora for hur studien har genomforts. Inledningsvis presenteras
urvalet. Darefter foljer en beskrivning av hur steg ett och steg tva i var studie
operationaliseras och vilka hypoteser vi stéaller upp, med hansyn tagen till den teoretiska
referensramen.

4.1. Urval

4.1.1. Val av bolag och period

Underlaget for observationerna i vart urval utgors av bolag noterade pa Stockholmshorsen
som offentliggjort en nyhet om extrautdelning och/eller inlésen under aren 2003-2007.

En observation motsvaras av ett offentliggérande (av antingen extrautdelning eller
inlosen), vilket betyder att samma foretag kan bidra med flera observationer i urvalet,
eftersom den studerade tidsperioden stracker sig 6ver fem ar (2003-2007). Den studerade
tidsperioden har valts med hansyn till att vi ville ha tillrackligt manga observationer i urvalet
av vardera kapitalaterforingsformen (minst 25-30).”° Totalt sett bestér vart urval av 68
observationer; 33 inlésen och 35 extrautdelningar. Mer detaljerad information om de 68
observationer som ingar i var studie aterfinns i Appendix 3.

4.1.2. Kdlla for observationer

Sammanstéallningen av de observationer som ingar i gruppen extrautdelning har baserats pa
artikelarkivet i databasen Affarsdata. S6kning har genomforts specifikt pa pressreleaser med
sokorden “extrautdelning”, “extra utdelning”, engéngsutdelning”, ”vinstutdelning” och
“tillféllig utdelning”.

De observationer som ingér i gruppen inlésen har vi hamtat frin OMX hemsida’* dar en
sammanstallning 6ver de inlésenforfaranden som under aret skett pa Stockholmsborsen finns
att tillga for varje ar i var tidsperiod. Informationen pA OMX hemsida har kompletterats med
pressmeddelanden fran bolagens hemsidor for att kunna definiera det exakta

offentliggdrandedatumet.

4.1.3. Urvalskriterier

En forsta sammanstallning av urvalet resulterade i totalt 83 observationer. Féljande tva
urvalskriterier ledde dock till att urvalet reducerades till 68 observationer:

(i) Konsensusprognoser finns tillgdngliga

Tva viktiga parametrar for att bolagen i urvalet dels skall vara jamforbara sinsemellan, dels
vara representativa for hela populationen, &r att de &r tillrackligt stora och tillrackligt
intressanta for att skapa likviditet i aktien. Om det handlas regelbundet i aktien torde det
finnas ett generellt intresse for nyheter om bolaget. Darmed torde det uppsta en

"0 Observationerna i vért urval ingdr i en multipel regression dér vi estimerar koefficienterna p sju olika
variabler vilka definieras under metodavsnittet. En vedertagen tumregel ar att anvanda minst sju till atta
observationer per koefficient som estimeras i en multipel regression, varfor minst 50-60 observationer bor ingé i
vart urval.

™ OMX hemsida (2007a).
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aktiekurseffekt i samband med en (positiv) nyhet (till exempel en kapitalaterféring) som kan
jamforas mellan olika bolag. Vi har tolkat avsaknaden av konsensusprognoser for ett specifikt
foretag som att bolaget &r litet, att det betraktas som ointressant att bevaka och darmed har lag
likviditet i aktien. Da databasen Datastream (vilken vi hamtat konsensusprognoserna ifran)
saknade tillgangliga konsensusprognoser for vissa bolag (uteslutande bolag med laga
borsvarden), foll 14 observationer bort fran den ursprungliga urvalsgruppen (12 fran
extrautdelningar, 2 fran inlosen).

(ii) Kapitaldterforingen berdttigar till en kontantersdttning

| gruppen extrautdelning har vi endast beaktat extrautdelningar som betalats ut som
kontantersattningar, vilket &r i linje med tidigare studier av extrautdelningar.”® Vi sorterade
darmed bort ett bolag vars extrautdelning innebar erhallande av teckningsoptioner istéllet for
kontanterséattning.

4.2. Generell 6veravkastning (Steg 1)
Enligt CAPM (Capital Asset Pricing Model) bestams foretag j:s forvantade avkastning pa
dess aktie (r=r;) av flera variabler enligt foljande formel:

T:-'. = T‘f B "8_-'. (T‘"' - ?ﬂf) [2]

For det forsta finns en underliggande riskfri ranta, rs, i marknaden, vilken &r den ranta som
betalas for riskfria placeringar. Om en investerare skall formas investera i de riskfyllda
placeringar som utgér marknadsportfoljen, maste denne kompenseras med en riskpremie
utéver den redan garanterade riskfria rantan. Riskpremien definieras som skillnaden mellan
avkastningen pa marknadsportféljen, ry, och den riskfria rantan (saledes ar riskpremien (rm-re)
i [2]). Avkastningen pd en enskild aktie, rj, bestdms av den riskfria rantan plus en riskpremie
som ar specifik for den aktien och bestams av aktiebetat, ;, multiplicerat med marknadens
riskpremie. Aktiebetat bestdms i sin tur av ett antagande om att [2] &r en linjar ekvation, dar r¢
utgor interceptet och B &r lutningskoefficienten for rj-linjen, eller, annorlunda beskrivet, den
specifika aktiens samvariation med marknadsportfoljen.”

Det blir saledes inte tillrackligt att se om aktiekursen som sadan utvecklas positivt, utan om
den utvecklas mer positivt &n "normalt”, dvs mer &n vad den borde géra med hansyn tagen till
den riskfria rantan, riskpremien och aktiens betavarde. Om avkastningen pa aktien ar hogre an
r; i ekvation [2] ovan, Kallar vi denna avkastning for riskjusterad Overavkastning” (abnormal
return), ';:FE’-“-. Den riskjusterade Gveravkastningen per aktie per dag beréknas enligt foljande

formel (variablerna i hogerledet definieras nedan under rubriken Definitioner):

P = (1= 1) = B, (= ) 3

4

Den riskjusterade 6veravkastningen, ff},!“’-“-, berdknas per dag per aktie och sedan beréknas en
genomsnittlig riskjusterad 6veravkastning per dag for samtliga foretag som ingar i studien.

2T ex Balanchandran & Nguyen (2004).
"3 Ecker et al (2005).
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Sedan askadliggors denna genomsnittliga dveravkastning per dag grafiskt i ett
tidsseriediagram. Detta gors for att lattare identifiera vilka dagar runt (och inkluderande)
offentliggdrandedagen som &r relevanta att studera vidare i nésta steg av analysen, da det
handlar om att svara pa uppsatsens huvudfraga: om det finns en skillnad i éveravkastning for
inlosen och extrautdelning.

4.2.1. Midttidpunkt for offentliggorandet

| anslutning till de steg som beskrivs i styckena 2.1.1 och 2.2.3 som handlar om hur inldsen
respektive extrautdelning gar till, framgar att det finns flera olika tillfallen da ett publikt
foretag informerar om sin intention att aterfora kapital till aktieagarna; saledes finns flera
olika tillfallen da en aktiekursreaktion teoretiskt sett skulle kunna analyseras. Det
offentliggdrande som torde vara av storst intresse ar dock det forsta tillfalle da foretagets
besked bade ar (i) tillrackligt sékert for marknaden att lita pa och (ii) tillrackligt detaljerat for
att marknaden ska kunna anvanda informationen for att vardera foretagets aktie.

Vi har darfor valt att leta efter det forsta tillfalle da foretaget ger information till
marknaden om att kapital skall aterforas, pa vilket satt det skall ske (dvs via inlésen eller
extrautdelning), nar det skall ske och hur stor mangd kapital det kommer att handla om
(vanligen uttryckt som ersattning per aktie). | samtliga fall som ror extrautdelning har denna
forsta information delgivits marknaden i samband med bokslutskommunikén. Aven om
foretaget informerar om denna kapitalaterforing vid ett flertal tillfallen efter kommunikén
(t ex i samband med det slutgiltiga beslutet pa stimman samt i arsredovisningen), utgor
kommunikén det forsta tillfalle da informationen &r (i) tillrackligt saker och (ii) tillrackligt
detaljerad for marknaden att vardera. Kommunikén laggs ut pa féretagets hemsida och
publiceras som ett pressmeddelande vid ett och samma tillfalle. Det datum da kommunikén
och pressmeddelandet publicerades har anvants som offentliggérandedatum.

| de flesta fall som ror inlésen har nyheten kommunicerats pa samma sétt som for
extrautdelningar: via bokslutskommunikén och via ett pressmeddelande som bada funnits
tillgangliga pa foretagets hemsida. | sju fall (av totalt 33) har dock det forsta
informationstillfallet som uppfyller urvalskriterierna (i) och (ii) ovan utgjorts av ett fristaende
pressmeddelande antingen fore eller efter bokslutskommunikeén. | férekommande fall utgor
datumet for publiceringen av pressmeddelandet pa foretagets hemsida
offentliggdrandedatumet. Offentliggérandedatumen specificeras i Appendix 3.

4.2.2. Midtperiod

Datumet for offentliggdrandet av nyheten om kapitalaterforing till aktiedgarna sétts till dag
noll (0). I flertalet av de studier av aktiekursreaktioner kring kapitalaterforingar som vi tagit
del av har forfattarna fokuserat analysen till en period bestaende av ett par dagar fore
offentligg6randet till ett par dagar efter offentliggérandet.” Den riskjusterade
dveravkastningen berdknas och askadliggors grafiskt i ett tidsseriediagram for en period av 80
dagar (exklusive helgdagar) runtom offentliggérandedatumet (dag 0), dvs dag -40 till +40.
Genom att berékna den riskjusterade 6veravkastningen dver en langre period fore

" Balachandran & Nguyen (2004) anvander dag -1 till +1, Lie (2000) anvénder dag -1 till +2 och Vermaelen
(1981) anvénder dag -4 till +1.
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offentliggdrandedagen minimerar vi risken for att missa de eventuella aktiekursreaktioner
som kan vara ett resultat av t ex informationslackage. Risken for detta kan inte uteslutas i en
icke-perfekt marknad.

Tidsseriediagrammet avser att visa pa vilken period som &r den relevanta att analysera i
steg tva i var studie. Denna period torde vara den period da éveravkastningen skiljer sig
markant fran en jamforelseperiod dessforinnan. Darfor definierar vi en ”jamforelseperiod”
som startar 60 dagar fore offentliggdrandet (dag -60) och slutar dag -5 (for att inte riskera att
inkludera en period som innehaller sadan Gveravkastning som vi vill analysera). Brickley
(1983), som anvander en liknande jamforelseperiod, konstaterar att det &r viktigt att anvanda
en period som ligger nara offentligg6randedatumet for att minimera risken att jamfora mot en
period med stora skillnader i foretagets ekonomiska situation.

Den relevanta perioden att analysera definieras mer precist som den sammanhangande
period av dagar da den riskjusterade dagliga dveravkastningen Gverstiger ett “referensvarde”.
Detta referensvérde definieras som summan av den genomsnittliga 6veravkastningen for
jamforelseperioden plus en standardavvikelseenhet foér samma period (for att ta hansyn till de
“normala ytterligheter” som finns i jamforelseperioden).

4.2.3. Definitioner

4.2.3.1. Avkastning per aktie, r;j

Enligt formeln [1] ovan ges avkastningen (r) pa ett aktieinnehav (j), r;, for en given dag (t) av
féljande formel:

P gt P Jr—-1

Tiw = ——————
- Prea

Om foretagets aktie handlas inklusive utdelning (cum dividend) dag t-1 men exklusive
utdelning (ex dividend) dag t,” mste utdelningen dag t (DIV; ;) adderas till priset dag t (P; 1)
for att den totala avkastningen for dag t skall beraknas pa ett komplett sétt. Formeln ovan
justeras darmed for eventuella utdelningar:

P 4DIV; —Pir_
il:t — i Vi i1 [4]

P Ji—1

Om kapitalaterforingen inte ar en extrautdelning utan en inlésen, kommer det inlésenbelopp
som &r att jamféra med utdelningen DIV ; ovan att beraknas olika beroende pa vilken typ av
inlésenférfarande som anvands. Berdkningarna av de inlésenbelopp som adderats till formeln
[4] i var analys specificeras i Appendix 4.

Samtliga aktieprisdata har hamtats fran Datastream. Uppgifter om tidpunkten for och
storleken pa utdelningar har hamtats ur féretagens arsredovisningar. Uppgifter om tidpunkten
for och storleken pa inlosenlikviden har hamtats fran den informationsbroschyr avseende
inlésenforfarandet som foretaget ger ut till aktiedgarna.

" Avser béade ordinarie utdelningar och extrautdelningar.
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4.2.3.2. Riskfri ranta, r¢

Eftersom vi i denna studie analyserar avkastning pa aktier ur ett kortsiktigt perspektiv,
namligen pa daglig basis, behéver vi approximera den riskfria rantan med kortast mojliga
tillgangliga ranta som antas vara sa nara en riskfri niva som mojligt. Eftersom staten har
beskattningsmakt och kreditrisken darmed &r obefintlig/lika med noll, anses statspapper i
allménhet och de korta statspapperen i synnerhet vara i stort sett riskfria. Den riskfria rantan,
rs, har utifran detta resonemang approximerats med den dagliga korta riskfria rantan
definierad som réantan pa 1-manaders statsskuldvéxlar. Rantorna for de aktuella statspapperen
har hamtats fran Riksbankens hemsida’ och sedan omraknats fran rsrantor till dagliga
rantor.”’

4.2.3.3. Avkastning pa marknadsportféljen, rm

Avkastningen pa marknadsportfoljen approximeras med ett lampligt marknadsindex, dar vi
valt OMX Stockholm Benchmark Gross Index (OMXSBGI)™ som det bredaste och mest
representativa alternativet. Detta index beskrivs pa foljande satt:

”OMX Stockholmsborsens referensindex bestar av de 80 till 100 storsta och mest handlade aktierna, som
representerar stérre delen av sektorerna./.../ Indexet fungerar som en indikator pa den dvergripande trenden pa
den nordiska borsen i Stockholm och syftet ar att erbjuda ett kostnadseffektivt index som en investerare fullt ut
kan replikera. Darfor &r OMXSB-indexet sérskilt attraktivt att anvénda i investeringsprodukter och som
jamforelseindex for investerare.”’

Detta index hamtas frén OMX hemsida®® och presenteras i form av en aktieprisserie dar vi
berdknat avkastningen ry, pa samma satt som i [4] (undantaget utdelningarna, som i valt index
redan &r justerade for).

4.2.3.4. Aktiens samvariation med marknadsportféljen, §3;

Som tidigare namnts &r aktiebetat samma sak som lutningskoefficienten i CAPM-modellen
(formel [2]), varfor aktiebetat har berdknats med hjalp av linjar univariat regression.
Foretagets dveravkastning i forhallande till den riskfria rantan (rj-rs) blir da beroende Y-
variabel medan marknadens éveravkastning i forhallande till den riskfria rantan, dvs
riskpremien (r-r), blir forklarande X-variabel. Betat per aktie berdknas utifran veckodata
under en period av tva ar innan offentliggorandet, dock ej inkluderande den sista manaden
innan offentliggdrandet for att undvika eventuell férhandspaverkan av kapitalaterforingen.®
Betavardena per observation specifieras i Appendix 3.

4.3. Skillnad i 6veravkastning (Steg 2)

Fran att ha studerat den genomsnittliga riskjusterade dveravkastningen for hela urvalet blir det
nu intressant att flytta fokus till varje enskild observation for att studera dess 6veravkastning
under den relevanta tidsperioden. Den riskjusterade dveravkastningen per bolag under de

’® Riksbankens hemsida (2007).

" Den dagliga rantan beraknas enligt foljande: ((1+r)~(1/365))-1, dar r utgér arsrantan.

"8 Ett bruttoindex inkluderar &terlagda utdelningar i likhet med var egen berakning av avkastning per aktie som
beskrivs ovan.

" OMX hemsida (2007b).

8 OMX hemsida (2007c).

81 Bade aktiepriser, marknadsindex och riskfri ranta har riaknats om till veckodata.
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relevanta dagarna summeras till ett matt som vi hadanefter kallar CAR (en forkortning av
engelskans Cumulative Abnormal Return). CAR satts som beroende variabel i en multipel
regression, vilken kommer att utgora det framsta instrumentet for att besvara uppsatsens
huvudfraga.

4.3.1. Dummyvariabel

| syfte att ta reda pa om CAR skiljer sig at mellan gruppen av foretag som gjort inlésen och
den grupp som gjort extrautdelning, anvands en dummyvariabel. Eftersom det dels finns en
skattemassig fordel med inlosen, dels finns en signal om undervérderad aktie i anslutning till
att ett foretag genomfor inlosen, talar detta sammantaget for att vi torde kunna forvénta oss att
se en mer positiv reaktion pa aktiekursen under en given period runt offentligg6randet for
gruppen inlésen. Darfor satts vardet pa dummyvariabeln till 1 for gruppen inlésen och till 0
for gruppen extrautdelning. Vi forvantar oss alltsa en positiv korrelation (+) mellan
dummyvariabeln (" Dummy’) och CAR i form av en positiv koefficient (51). Var hypotes
formuleras som:

Hp: 6, =<0
H:6,=0

4.3.2. Ovriga regressionsvariabler

Dock torde det finnas ett antal variabler som paverkar storleken pd CAR som inte direkt har
med det binéra valet av kapitalaterforingsmetod att gora. Darfor blir det nodvandigt att
identifiera och kontrollera dven for dessa variabler i testet; vi vill alltsa kontrollera for dem i
regressionen for att kunna sérskilja en eventuell skillnad i CAR som endast &r ett resultat av
valet mellan inldsen och extrautdelning. Dessa variabler grupperas och diskuteras under tre
rubriker nedan. Vérdena pa de regressionsvariabler som anvants framgar av tabellen i
Appendix 3. Det data fran Datastream som anvants for att ta fram variabelvardena presenteras
i Appendix 5.

4.3.2.1. Overtriffade féorvintningar

Ibland Gvertraffar foretaget marknadens forvantningar pa lonsamhet och ibland rader det
motsatta forhallandet; att marknadens forvantningar Gvertraffar den verkliga lonsamheten. Det
verkliga utfallet jamfort med forvantningarna styr ofta aktiekursreaktionen i samband med att
det verkliga utfallet presenteras. Ett tydligt exempel pa denna effekt ar det tillfalle i mitten av
oktober 2007 da Ericsson-aktien sjonk med nastan 24 procent samma dag som foretaget
presenterade en ovantad vinstvarning.

Da nyheten om en kapitalaterféring ofta offentliggors i samband med att foretagets
arsresultat presenteras for marknaden for forsta gangen, ofta i en bokslutskommuniké, maste
vi i regressionen sakerstalla att resultatet inte stors av det CAR som ar en reaktion pa detta
resultat.

Operationalisering och hypotes
Punktestimatet for denna variabel tas fram genom att ta det verkliga ROE-utfallet for det ar

som kommunikén avser (dvs offentliggérandearet -1) minus analytikernas forvantningar pa
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ROE for samma ar. Det verkliga ROE-utfallet hamtas fran Datastream liksom analytikernas
forvantningar pa ROE, som utgdrs av ett konsensusestimat for motsvarande ar. Differensen
mellan det verkliga utfallet och konsensusestimatet kallar vi ”6vertraffade forvéntningar”
(som alltsa kan vara bade positiva och negativa). Denna siffra divideras med
konsensusestimatet for att fa en procentuell avvikelse fran prognosen att jamféra mellan
observationerna.

| de fall da konsensusestimatet ar justerat for jamforelsestorande poster, justeras dven
det motsvarande ROE-utfallet for dessa, i syfte att skapa ett jamforbart matt (for en mer
utforlig specifikation av justeringar, se Appendix 3). I de sju fall da inlésenprogrammet
presenterats som en isolerad foreteelse fore eller efter bokslutskommunikén har vérdet pa
variabeln satts till noll (0) eftersom det da inte finns nagon stérande information att rensa for.

Om foretaget Overtraffar marknadens forvéntningar i samband med
bokslutskommunikén, borde detta generera en positiv éveravkastning under
offentliggorandeperioden. P4 samma sétt torde forvantningar som inte infrias (dvs negativt
overtraffade forvantningar) betyda att marknaden reagerar negativt. Vi forvantar oss alltsa en
positiv korrelation (+) mellan variabeln for dvertraffade forvantningar (’OvertrFérv’) och
CAR i form av en positiv koefficient (8,). Var hypotes formuleras som:

0

I

Hy: B,
H: 5,

4.3.2.2. Risk

Ju hogre risk ett foretag kan anses ha, desto hogre avkastning maste det generera for att en
investerare skall vilja satsa sitt kapital i det. Vi maste med andra ord ocksa kontrollera for
detta fenomen, sa att inte resultatet stors av att mer riskfyllda foretag har en hogre
kompensatorisk avkastning och vice versa. | steg ett av var studie rensar vi for den
systematiska risken genom CAPM-berakningen enligt formel [2]. | den ekonomiska teorin
presenteras dock ytterligare ett antal parametrar som anses definiera den allmanna risknivan i
ett foretag. Vi anvander tre av dessa for att identifiera de riskvariabler som enligt nedan skall
inga i var regression:

W

4.3.2.2.1. Storlek pda foretaget

Fama & French (1992) visar med sin Three Factor Model att det finns fler determinanter for
foretagets avkastning an CAPM-beta, dar en (av de tva dvriga) ar foretagets storlek. Mindre
foretag har en 6kad defaultrisk vilket gor att storre foretag ses som sékrare investeringar.
Fama & French visar att avkastningen minskar med storleken pa foretaget (dar foretagets
storlek i Fama French-modellen méats som marknadsvardet pa det egna kapitalet, Market
Capitalization/Market Cap).

Operationalisering och hypotes

Vi definierar denna variabel som Market Cap fyra dagar fore offentliggdrandedagen (-4).
Avgorande for valet av dag 4r att vi vill anvanda ett varde som ligger sa nara
offentliggérandedatumet som mojligt, utan att vara paverkat av ett eventuellt
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informationslackage.?” Uppgiften hamtas fran Datastream och logaritmeras for att skala ner
de stora skillnader som uppstar i och med att foretagen i urvalet har valdigt olika storlek och i
och med att variabeln &r en absolutvariabel och inget relativt matt.

Eftersom vi tror att ett mindre foretag genererar en relativt sett hogre avkastning och
vice versa, forvantar vi oss alltsa en negativ korrelation (-) mellan variabeln for foretagets
storlek (’InMarketCap’) och CAR i form av en negativ koefficient (83). Var hypotes
formuleras som:

Hy: ;=0
Hi:6;,=0

4.3.2.2.2. Relation mellan marknadsvdirde och bokvdirde

Utdver CAPM-beta och storlek pa foretaget presenterar Fama & French (1992) ytterligare en
faktor som konstateras paverka ett foretags avkastning: kvoten mellan ett foretags bokvérde
(pa det egna kapitalet) och dess marknadsvarde (matt som Market Cap). Fama & French
menar att ju hdgre Book-to-Market ett foretag har, desto samre ekonomiska resultat och
ekonomiska forutsattningar (t ex i form av investeringsmaojligheter) har det, vilket i sin tur gor
att risken okar i takt med att Book-to-Market dkar. Detta leder alltsa till att avkastningen for
ett foretag med hog Book-to-Market kan antas vara hogre.

Operationalisering och hypotes
Da vi finner kvoten mellan foretagets marknadsvérde och dess bokvarde, Market-to-Book,
vara ett mer intuitivt matt an Book-to-Market, har vi valt att anvanda denna kvot for att
kontrollera for denna typ av risk. Av samma anledning som ovan anvander vi aven i detta fall
Market Cap fyra dagar fore offentliggérandet och satter det i relation till bokvérdet pa det
egna kapitalet vid offentliggérandearets borjan. Bada uppgifterna har hamtats fran
Datastream.

Eftersom vi anvander den omvanda kvoten jamfért med Fama & French, betyder det att
vi forvéntar oss att se en hdgre avkastning for foretag med lagre Market-to-Book och vice
versa, dvs vi forvantar oss en negativ korrelation (-) mellan variabeln Market-to-Book (°'MtB’)
och CAR i form av en negativ koefficient (8,). Var hypotes formuleras som:

4.3.2.2.3. Direktavkastning

Direktavkastning®, dven kallat dividend yield, brukar ses som ett matt pa risk, dar ett foretag
med hdg direktavkastning anses vara mindre riskfyllt an ett foretag med lag
direktavkastning.®* Den nuvarande ordinarie utdelningsnivan anses vara en signal om
storleken pa den framtida ordinarie utdelningsnivan. Om ett foretag alltsa har en hog
direktavkastning idag, ar det troligt att ocksa den framtida direktavkastningen kommer att

8 Som framgér av resultatavsnittet, 4r dag -4 den sista dagen fore offentliggérandet som inte &r paverkat av
informationslackage.

& Direktavkastning definieras som ordinarie utdelning per aktie dividerat med priset per aktie.

8 Se t ex Brealey & Myers (2003).
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vara hdg, vilket betyder att de framtida kassaflodena relativt sett ar sakrare att diskontera (dvs
foretaget har en lagre risk).

Operationalisering och hypotes

Denna riskvariabel ar kort och gott definierad som ordinarie utdelning per aktie dividerad med
priset per aktie. Denna kvot finns tillganglig som en variabel i Datastream, och avser
utdelningen aret fore offentliggdrandet (vilket kan antas spegla marknadens senaste
uppfattning om risken i bolaget). Ovanstaende resonemang ger att en hog direktavkastning ar
associerad med en lag risk och vice versa, varfor vi forvantar oss en negativ korrelation (-)
mellan variabeln direktavkastning (’DIVYield’) och CAR i form av en negativ koefficient (fs).
Var hypotes formuleras som:

Hp: B
H,: f; -

I

]
]

TAY

4.3.2.3. Kapitalaterforingen som sadan

Som redogors for ovan i avsnittet Teoretisk referensram, har tidigare studier harlett tva
hypoteser som genererar effekter pa 6veravkastningen i samband med en kapitalaterforing:
signaleringshypotesen (signalen om forbéattrade kassafloden) och kassaflodeshypotesen. Dessa
tva effekter kan antas galla lika for bade extrautdelning och inlésen, och kan sammantaget
tolkas som en effekt av att foretaget gor en kapitalaterforing per se. Nar vi nu rensat for
ovriga variabler som kan ténkas paverka CAR, kan vi slutligen kontrollera for dessa tva
effekter (som vi hddanefter kallar “’signaleringseffekten” respektive “kassaflodeseffekten”).
Slutligen infor vi darmed tva variabler som enligt nedan skall ingd i var regression:

4.3.2.3.1. Signaleringseffekt

Som tidigare konstaterats, handlar denna effekt om att marknaden tolkar kapitalaterforingen
som en signal fran foretagsledningen om att de anser sig kunna éka den finansiella risken
(genom 6kad skuldséttning) utan att férdenskull 6ka bolagets totala risk. Ett storre
utdelningsbelopp torde darfor, ceteris paribus, signalera mer positiva férvantningar én vad ett
mindre utdelningsbelopp gor.

Operationalisering och hypotes

Saledes anser vi att storleken pa kapitalaterforingen torde kunna mata signalen till marknaden
pa ett approximativt satt. Da vi jamfor foretag av olika storlek, maste vi dock satta
kapitalaterforingen i relation till foretagets storlek. Eftersom utdelningen utgor en avkastning
till aktiedgarna, torde kvoten mellan kapitalaterféringsbeloppet och foretagets storlek matt
som Market Cap vara relevant for att mata den relativa storleken pa kapitalaterforingen.

De totala beloppen for kapitalaterforingarna ar hamtade fran OMX hemsida for
inlésenobservationerna, och fran respektive foretags arsredovisningar for extrautdelningarna.
Market Cap-data avser som tidigare vardet fyra dagar fore offentliggérandedatumet och ar
hamtat fran Datastream.

Om det finns en positiv (+) korrelation mellan denna variabel ('SignEff”) och CAR
tolkar vi det som att det finns en effekt i linje med hypotesen om signalen om forbattrade
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kassafloden. Isafall kommer detta att resultera i en positiv koefficient, Bs. Var hypotes
formuleras som:

H:6,=0

4.3.2.3.2. Kassaflodeseffekt

Denna effekt handlar enligt tidigare resonemang om att marknaden uppskattar foretagets vilja
att aterfora kapital till aktiedgarna om foretaget har daliga maéjligheter att investera i positiva
nuvardesprojekt; ju sémre investeringsmojligheter, desto mer positiv reaktion i marknaden.
Det finns dessutom starka skal att anta att gladjen i marknaden blir &nu stérre om foretaget
med daliga investeringsmajligheter ar dverlikvitt.®

Operationalisering och hypotes

En 13g historisk I6nsamhet visar pa att méjligheten att forranta kapital inom foretagets granser
inte ar god och ger darmed en indikation om daliga investeringsmajligheter. Om ett foretag
med daliga investeringsmajligheter 6verraskar marknaden med att dela ut kapital, snarare an
att fortsatta investera i projekt med dalig avkastning, torde marknaden reagera positivt pa
detta besked. Ju lagre historisk lI6nsamhet i foretaget, desto mer torde marknaden uppskatta
kapitalaterforingen; l1ag historisk 1onsamhet torde saledes vara negativt korrelerad med CAR.

Marknaden torde ocksa reagera positivt om ett bolag som lider av 6verlikviditet gor en
ovantad kapitalaterforing — darfor bor storleken pa foretagets kassa vara positivt korrelerad
med CAR. Dessa tva parametrar forstarker varandra; ett bolag med daliga
investeringsmojligheter som dessutom ar overlikvitt, torde erfara den mest positiva
aktiekursreaktionen i samband med en nyhet om kapitalaterforing.

Darfor finns ett behov av att vdga samman historisk 1onsamhet och storlek pa kassan i
foretaget i en och samma variabel. FOr att mata den historiska l6nsamheten anvands en
genomsnittlig ROE for de tva ar som foregar offentliggérandearet, vilket hamtas fran
Datastream. | forekommande fall justeras i dessa data for jamforelsestorande poster i syfte att
skapa ett relevant matt (for en mer utforlig specifikation av justeringar, se Appendix 3).
Uppgifter om storleken pa foretagens kassor hamtas fran foretagens arsredovisningar,
tillsammans med information om storleken pé foretagens totala tillgangar. Aven dessa tva
uppgifter samlas in for de tva ar som foregar offentliggdrandearet och vags samman i en kvot
som sétter storleken pa foretagets kassa (som ett snitt av ar -1 och -2) i relation till storleken
pa foretagets genomsnittliga balansomslutning (som ett snitt av ar -1 och -2). Kvoten
benamner vi Cash-to-Assets.?

Da den historiska lonsamheten alltsa ar negativt korrelerad med CAR, och storleken pa
foretagets kassor for samma period ar positivt korrelerad med CAR, maste mattet Cash-to-

% > teorin borde radd kunna béjas [ritt, som i “ett ritt barn’], men man brukar aldrig géra det. [...]. Samma
motvilja finns mot t-formerna av flerstaviga adjektiv pa -id: gravid, frigid, likvid, morbid, stupid, timid, rigid,
paranoid, valid och mongoloid, férutom vid solid, dar solitt gar utmérkt. Ur ett sprakvardsperspektiv finns inget
att anmarka pa former som ratt och morbitt. Det &r bara sa att ingen anvander dem.” (Sprakradet 2007).

8 Storleken pé foretagets kassa definieras som kassa och likvida medel, dar likvida medel i forekommande fall

t ex kan utgoras av Kortfristiga placeringar som kan omsttas inom en period av maximalt ca tre manader. Oftast
specificeras posterna “Kassa” och ”Likvida medel” separat i foretagens balansrékningar.
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Assets inverteras for att i en sammanvagd variabel ocksa bli negativt korrelerad med CAR.
Nar den inverterade variabeln, Assets-to-Cash, multipliceras med mattet pa den historiska
I6nsamheten, skapas en ny, viktad variabel for kassaflodeseffekten.

Den viktade variabeln riskerar dock att bli "vild”, dvs att fa extremt hoga respektive
extremt laga varden eftersom den &r en produkt av tva multiplicerade kvoter. Genom att
askadliggora samtliga vérden i ett stapeldiagram kan vi avgora vilka av dem som ar
extremvarden, s k outliers. Eftersom variabelvardena i sig inte har nagon verklig innebord
utéver den rangordnande effekten, stor eventuella extremvarden bara mojligheten att hitta
samvariation mellan variabeln och CAR. Déarfor valjer vi att trunkera variabeln genom att
asatta samtliga positiva (negativa) extremvarden det hogsta (lagsta) gransvardet. Resultatet av
trunkeringen askadliggors i Appendix 6.

Variabeln ("ViktKfIEff") torde vara negativt korrelerad (-) med CAR. Isafall kommer
detta att resultera i en positiv koefficient, 8. Var hypotes formuleras som:

(=]

H
H

MY

G- =0
1B, =0
4.3.3. Regressionsmodellen

Det ovanstaende resonemanget resulterar i en regression av foljande utseende:

CAR; = a; + ;Dummy; + JSZ'EJL’ETT?"F&T”SJ,- + f; InMarketCap; + f, MtB; +
Bs DIVYield; + B SignEff; + [, ViktKfIEff; + &;
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5 RESULTAT

Nedan foljer en presentation av utfallet av de tester som genomforts.

5.1. Generell 6veravkastning (Steg 1)
Tidsserien Over den genomsnittliga, riskjusterade dveravkastningen for hela den observerade
perioden (+40 dagar) visas i Diagram 1.

2,00%

1,50%

1,00%

0,50%

My

-4 -1 yJS 8 11 uy232629323538

0,00%

-40-37-34-31-28-25-22§19-16-13-10

-0,50%

Diagram 1: Genomsnittlig riskjusterad éveravkastning, +40 dagar (hela urvalet)

Att doma av kurvans utseende runt offentliggorandet (dag noll) verkar det da finnas en hogre
overavkastning an normalt. Detta torde isafall betyda att aktiemarknaden reagerar pa den
information som delges den.

Det extremvarde som kan observeras dag 15 &r en teknisk effekt av en aterlagd
inlésenlikvid i foretaget Teligent AB som far inverkan pa den genomsnittliga avkastningen.
Reaktionen kan uteslutande harledas till denna handelse och blir darmed inte foremal for
vidare tolkning i den kommande analysen.

For att fortydliga diagrammet och l&ttare kunna bestdamma den exakta period som &r
intressant for var studie, presenteras i Diagram 2 den genomsnittliga riskjusterade
overavkastningen for perioden +13 dagar runt offentliggérandet. Darmed slipper vi ocksa
storas av den missvisande effekten dag 15.
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Diagram 2: Genomsnittlig riskjusterad 6veravkastning, +13 dagar (hela urvalet)

| detta diagram ser man tydligare att den relevanta perioden for att analysera
overavkastningen verkar stracka sig fran tre dagar fore till en dag efter offentliggérandet (dag
-3 till +1).

Den genomsnittliga éveravkastningen for jamforelseperioden (dag -60 till -5), plus en
standardavvikelseenhet for samma period, berdknas och summeras till det s k referensvardet
enligt Tabell 1:

Medelvarde for jamforelseperioden (dag -60 till -5): 0.10%
Standardavvikelse for jamforelseperioden (dag -60 till -5:) 0.20%
Referensviirde 0.30%

Tabell 1: Berdkning av referensvdrde

Da den relevanta perioden att analysera skall vara den sammanhéngande period av dagar da
den riskjusterade dagliga 6veravkastningen overstiger referensvardet (0,30%), kontrollerar vi
for detta:

Genomsnittlig,
riskjusterad daglig

Dag Overavkastning Referensviarde | Overskjutande del
-3 0.36% 0.30% 0.06%

-2 0.32% 0.30% 0.02%

-1 0.60% 0.30% 0.30%

0 1.75% 0.30% 1.45%

1 0.58% 0.30% 0.28%

Tabell 2: Overavkastning mellan dag -3 och dag +1 satt i relation till den genomsnittliga

For samtliga dessa dagar &r den dverskjutande delen (enligt kolumnen langst till hdger)
positiv, varfor perioden -3 till +1 bestdms som den relevanta period som skall analyseras i
nasta steg, nar vi amnar undersoka om Gveravkastningen skiljer sig at mellan de foretag som
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gjort en extrautdelning och de som genomfort en inlésen. Notera att i Appendix 7 aterfinns en
tabell som anger den genomsnittliga riskjusterade dveravkastningen per dag under perioden
-60 dagar till +40 dagar.

5.2. Skillnad i 6veravkastning (Steg 2)
Resultatet av regressionen visas nedan i Tabell 3.

Model Summary

Adjusted R | Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate
1 6,625651730
,550(a) ,302 221 162890%

a Predictors: (Constant), ViktKfIEff, MtB, OvertrForv, InMarketCap, DIVYield, Dummy, SignEff

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 12,079* 5,724 2,110 ,039
Dummy -0,297 2,211 -,020 -,134 /
OvertrForv 0,142** ,046 ,353 3,083 ,003
InMarketCap | -1,536* ,587 -,329 -2,616 ,011
MtB 0,594 441 , 160 1,347 /
DIVYield -0,031 ,273 -,013 -,112 911
SignEff 0,328* ,135 371 2,433 ,018
ViktKflEff 0,001 ,004 ,044 ,386 /

a Dependent Variable: CAR
Tabell 3: Resultat av regressionen
Kommentar: *: variabeln dr signifikant pd femprocentsnivan (5 %)

**: variabeln dr signifikant pa enprocentsnivdn (1 %)

/ : koefficientens tecken overensstdmmer med nollhypotesen, varfor p-virdet

blir irrelevant.

Inledningsvis kan vi konstatera att R%-vardet for hela regressionen ar 30,2 procent (vilket
framgar av Tabell 3, kolumn ”R Square” ovan). Det betyder att de variabler som ingar i
regressionen till cirka 30 procent forklarar den beroende variabeln CAR.

Med ledning av kolumnen “Sig.” i Tabell 3 ovan ser vi att variablerna "OvertrForv’,
‘InMarketCap’ samt "SignEff” har p-varden som alla understiger fem procent (0,05).
Dessutom har koefficienterna for dessa variabler enligt kolumn ”B” ritt tecken (pos./neg.)
utifran de hypoteser vi stéller upp i metodavsnittet. Det betyder att vi for dessa tre variabler
kan forkasta nollhypoteserna pa en femprocentig signifikansniva, vilket i sin tur betyder att
resultatet for dessa variabler med 95 procents sakerhet stodjer vara antaganden om dem.
Dessutom ar konstanten (’Constant’) signifikant pa femprocentsnivan.

Resultaten for resterande variabler ar inte signifikanta vilket betyder att vi inte kan
forkasta nollhypoteserna gallande dessa. Resultatet for foljande variabler ligger alltsa inte i
linje med vara forvantningar: "Dummy’, "MtB’, "DIVYield’ och "ViktKfIEff". Dessa resultat
diskuteras vidare i analysavsnittet som kommer harnast.

32



6 ANALYS

| detta avsnitt tolkar och problematiserar vi de resultat som just presenterats. Pa det féljer en
diskussion kring studiens validitet.

6.1. Generell 6veravkastning (Steg 1)

Tidsserieanalysen visar tamligen tydligt pa en reaktion utéver det forvantade mellan dag -3
och dag +1. Vart resultat skiljer sig inte dramatiskt fran resultatet i andra motsvarande studier.
Till exempel har Balachandran & Nguyen (2004) pa liknande stt definierat en period som
stracker sig mellan dag -1 och dag +1, Lie (2000) studerar perioden mellan dag -1 och +2 och
Vermaelen (1981) studerar dag -4 till +1.

Intressant att notera ar dock att det verkar finnas en dveravkastning redan innan
offentliggorandet (i vart fall mellan dag -3 och dag 0). Vermaelen (1981) menar att
overavkastningen under dagarna fore offentliggérandet tyder pa att det finns
informationsléckage och insiderhandel i marknaden. I en perfekt effektiv marknad
forekommer inga informationsasymmetrier; dar har hela marknaden tillgang till all
information samtidigt och agerar utifran den. | var uppsats har vi dock antagit att foretagen i
urvalet agerar pa en semieffektiv marknad, varfor informationslackage &r att vanta. Utifran
detta, och utifran de perioder som tidigare studier anvant sig av, kan den relevanta perioden
att studera enligt vara berakningar darfor bedémas som rimlig.

Till grund for berékningarna av riskjusterad 6veravkastning per bolag ligger antaganden
om att vi anvénder de bésta och mest vedertagna approximationerna for riskfri rdnta och
avkastning pa marknadsportfoljen. Givet att dessa antaganden haller, och givet att uppgifter
pa veckobasis tva ar bakat i tiden ar godtagbara data for att berakna betavérden, kan vi
inledningsvis anta att dveravkastningen ar ratt beraknad. (Betavardena visas i Appendix 3.)

6.2. Skillnad i 6veravkastning (Steg 2)

6.2.1. Dummyvariabel

Givet att vi i var regression har kontrollerat for allt som kan téankas ge upphov till en lika stor
Overavkastning for grupperna inlésen och extrautdelning, torde den skillnad i 6veravkastning
som eventuellt aterstar kunna hanforas till valet av kapitalaterforingsform.

Tvartemot var forvantan, gar det dock inte att statistiskt sakerstalla att dveravkastningen
for foretag som offentliggdr ett inlésenprogram ar hogre an den for foretag som offentliggor
en extrautdelning. Som framgar av Tabell 3 kan vi inte, pa en rimlig signifikansniva, forkasta
var nollhypotes. Vara resultat tyder darmed pa att det inte finns ndgon signifikant skillnad i
aktiekursreaktionen mellan ett offentliggdrande av inldsen och ett offentliggérande av
extrautdelning. Saledes kan vi havda att valet av kapitalaterforingsmetod inte tycks paverka
vardeskapandet for aktiedgarna.

Problematisering

Avsaknaden av ett statistiskt sékerstéllt samband mellan 6veravkastningen och valet av
kapitalaterforingsform skulle kunna bero pa att dummyvariabeln och 6vriga
regressionsvariabler ar inbordes korrelerade, dvs att de mater samma effekt. Om en sadan s k
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multikollinearitet mellan dummyvariabeln och 6vriga regressionsvariabler finns, kan den
resultera i mindre effektiva skattningar av variablernas koefficienter. Vi har dock testat for
multikollinearitet och inte funnit ndgon sadan.

En annan majlig forklaring till varfér vara forvantningar inte infrias kan vara att vi haft
fel forvantningar fran borjan. Vi har endast beaktat de skatteméassiga konsekvenserna for
fysiska personer som ar obegransat skattskyldiga i Sverige. Som tidigare ndmnts (se stycke
1.4), kan vi dock inte finna stod for nagon skattemassig indifferens infor valet av
kapitalaterforingsform, varken betraffande t ex utlindska aktiesigare eller “indirekta”
aktiedgare (via t ex institutioner och investmentbolag). Vad géller en av de storsta
aktiedgargrupperna, utlandska aktiedgare, betalar de kupongskatt pa 30 procent pa precis
samma belopp som obegransat skattskyldiga fysiska personer i Sverige (dvs pa
inlésenlikviden minus den del av anskaffningsutgiften som hanfor sig till de inlosta
aktierna).?”

Vad géller aktiedgare vars agande gar via ett investmentbolag kan de sagas gynnas mer
av inlosen an extrautdelning da investmentbolag betalar mindre i skatt vid inldsen.
Skattemassigt specialbehandlas ndmligen investmentbolag, vilket innebér att de inte betalar
nagon skatt pa realisationsvinster (men far heller inte dra av forluster) medan de beskattas pa
utdelningsinkomster (men mot dem dras investmentforetagets egna utdelningar av).® | de
flesta fall av indirekt &gande torde det darfor vara mer fordelaktigt med inlésen i forhallande
till extrautdelning. Det torde darfor inte vara av avgorande betydelse att vi inte har tagit
hansyn till agarstrukturen for bolagen som ingar i urvalet, utan i framstéllandet av var hypotes
endast fokuserat pa de skatteméassiga implikationerna for fysiska personer som &r obegransat
skattskyldiga i Sverige. Slutsatsen borde alltsa anda bli att inlosen skulle skapa en mer positiv
Overavkastning &n extrautdelning.

Vi ser da tre andra, majliga forklaringar till varfor vi, tvartemot var forvantan, inte kan
urskilja en hogre 6veravkastning vid offentliggérandet av inldsen én vid offentliggérandet av
extrautdelning:

o Komplicerat forfarande: Investerarna lyckas inte ta hansyn till férdelarna med
inl6sen i sin vardering da de har svart att 6verhuvudtaget ta till sig och tolka
inneborden av ett inlosenprogram. Vi har sjélva fatt erfara svarigheterna med att forsta
de olika typerna av inlosenforfarande, skillnaderna dem emellan, deras paverkan pa
aktiekursen (se Appendix 4), och vad beskattningskonsekvenserna av dem blir. P&
OMX i Stockholm fanns det ingen som med sakerhet visste hur man tolkar
aktieinldsen, Sveriges Aktiesparares Riksforbund aterkom inte med svar pa en enda av
de fyra fragor om inl6sen som vi stéllde och pa Investor Relations-avdelningarna pa
manga av de foretag som ingar i inlosengruppen var kunskaperna om inldsen relativt
bristfalliga. 1 och med att inlosen ar ett sa komplicerat forfarande ar vart antagande att
marknaden varken klarar av att korrekt vardera dess skatteméssiga fordel eller inse
dess signal om undervérdering av aktien.

& profilGruppen (2006).

8 For aktieagare som &r begransat skattskyldiga i Sverige, jamstalls inlésen med utdelning vilket medfor att
svensk kupongskatt ska erlaggas for inlésenbeloppet. Aterbetalning avseende den del av kupongskatten som
beloper pa aktiernas anskaffningskostnad medges dock efter ansékan hos Skatteverket.

8 Blennow (2007).
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e Hogre forvantningar: | de fall da ett mindre belopp ska utbetalas till aktiedgarna
torde foretag inte gora sig besvaret att genomfora kapitalaterforingen via inlésen,
eftersom inldsen ar ett vasentligt mer omstandligt forfarande &n extrautdelning.
Dérmed &r det rimligt att anta att marknaden forvéntar sig en relativt sett storre
utbetalning vid inlosen &n vid extrautdelning, dvs marknaden staller da hogre krav pa
kapitalaterforingens storlek.

Berakningen av kapitalaterforingens relativa storlek visar tydligt att bolag
tenderar att aterfora mer kapital till aktiedgare vid inlosen an vid extrautdelning. I linje
med DeAngelo, DeAngelo & Skinner (2000), definierar vi en kapitalaterforing som
stor nar det utbetalade beloppet utgér mer &n fem procent av marknadsvardet pa eget
kapital fore offentliggérandet. Med den definitionen &r hela 91 procent av
inlésenbeloppen”stora” (med medianvirdet 9,3 procent), medan motsvarande
procentsats for extrautdelningar endast ar 31 procent (med medianvardet 2,6 procent).

Marknaden reagerar dock inte mer positivt pa inlésenbeloppen i vart urval. Med
logiken i ovanstaende resonemang tolkar vi detta som att inlésenbeloppen inte bedéms
som tillrackligt stora trots att de ar storre an extrautdelningsbeloppen. Marknaden
forvantade sig helt enkelt att fa mer. Saledes; aven om marknaden inser fordelarna
med inldsen, kommer den mer positiva aktiekursreaktion som féljer av detta att tas ut
av den negativa aktiekursreaktion som foljer av besvikelsen betréffande
inlésenbeloppets storlek.

o Latenta skatteeffekter: Investerarna tar hansyn till latenta skatteeffekter nar de
jamfor den totala skatteeffekten av den ena kapitalaterforingsformen med den andra
(som redogjorts for i Exempel 2). Givet att de vérderar latenta skatteeffekter till
nominella belopp, ser investerarna darmed ingen skattemassig fordel av inldsen
framfor extrautdelning. Denna forklaring kan dock ifragasattas. Om investerarna
forstar det relativt komplicerade resonemanget kring latenta skatteeffekter borde de
aven inse tidsvardet av dessa latenta skatteeffekter (dvs diskontera dem) och dérmed
reagera mer positivt pa nyheten om inlésen an pa den om extrautdelning.

6.2.2. Ovriga regressionsvariabler

6.2.2.1. Overtriffade forvintningar

D& koefficienten for variabeln 6vertriffade forvintningar (" OvertrFéry’) ar positiv och
signifikant pa femprocentsnivan kan vi, i linje med vara forvantningar, forkasta var
nollhypotes. For de kapitalaterfoéringar som offentliggors i samband med en
bokslutskommuniké, kan vi saledes konstatera att dveravkastningen samvarierar med
investerarnas positiva reaktion pa att den redovisade I6nsamheten Overtraffar analytikernas
forvantningar. Vi har darmed rensat for denna effekt i regressionen.

Problematisering

Genom variabeln Overtriffade forvintningar (' OvertrFérv’) beaktar vi endast sédan
kurspaverkande information i bokslutskommunikén som fangas upp av ROE-mattet. Vi
bedémer alltsa att det i bokslutskommunikén inte forekommer nagon kurspaverkande
information utéver den som har med foretagets I6nsamhet att gora. Det kan dock tankas att
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det, runt offentliggérandet, ges ut information om foretaget som paverkar aktiekursen under
denna period men som inte far nagot direkt utslag pa den i bokslutskommunikén redovisade
Ionsamheten, matt som ROE. Detta galler t ex offentliggérandet av ett vd-byte, en ny
orderingang, ett forestaende uppkop eller en medieskandal, vilka alla paverkar det enskilda
bolagets aktiekurs utan att denna aktiekurseffekt har ndgot samband med kapitalaterforingen
per se.

Denna paverkan pa aktiekursen torde dock inte fa nagon betydelse for ett tillrackligt
stort urval av foretag da effekten pa enskilda foretag jamnas ut 6ver urvalet. Vidare ar
sannolikheten att fler &n nagra enstaka foretag berors av detta problem inte sérskilt hog. Vi
anser darfor inte att vi behover ta hansyn till problemet med annan kurspaverkande
information i denna studie.

6.2.2.2, Risk

6.2.2.2.1. Storlek pda foretaget

Eftersom variabeln for storlek pa foretaget ("InMarketCap’) ar statistiskt signifikant pa
femprocentsnivan, och dessutom ar negativ, kan vi alltsa forkasta nollhypotesen. Det betyder
att det finns en statistiskt sakerstélld (negativ) samvariation mellan storleken pa féretaget och
dess Overavkastning, vilket &r i linje med resonemanget enligt Fama & French (1992) om att
mindre foretag ar mer riskfyllda och att avkastningen alltsa borde vara hogre for dessa.

6.2.2.2.2. Relation mellan marknadsvdirde och bokvdirde

Vi kan inte forkasta nollhypotesen i samband med variabeln Market-to-Book ('MtB ). Detta
talar emot var hypotes som &r baserad pa ett antagande om att foretag med hdga varden pa
Market-to-Book ar mindre riskfyllda och saledes torde generera en lagre avkastning. Det
skulle betyda att for de bolag som ingar i urvalet ar inte relationen mellan marknadsvarde och
bokvarde ett relevant matt pa risknivan, stick i stdv med de resultat som presenteras av Fama
& French (1992).

6.2.2.2.3. Direktavkastning

Vi kan inte heller forkasta nollhypotesen i samband med variabeln som handlar om
direktavkastningen i foretaget ('DIVYield’). Koefficienten &r negativ och inte i ndrheten av att
vara signifikant. Det finns saledes ingen korrelation mellan direktavkastningen for aret fore
kapitalaterforingen och dveravkastningen. For de bolag som ingar i urvalet tycks alltsa inte
heller direktavkastning vara nagot relevant matt pa risknivan.

Problematisering av riskvariablerna
Betraffande storlek pa foretaget ("InMarketCap *) kan vi inte finna nagon anledning att
betvivla att variabeln verkligen mater det vi vill mata, dvs storleken pa foretaget ur
aktiedgarnas perspektiv. Vi sétter darfor hog tilltro till att det (negativa) samband mellan
foretagsstorlek och 6veravkastning som testet pavisar verkligen ar ett samband enligt
resonemanget i Fama & French (1992).

Vi kan dock konstatera att den typ av risk som mats av variablerna "MtB’ och
'DIVYield’ inte tycks vara aktuell for de observationer som ingar i vart urval. Den risk vi ville
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rensa for har helt enkelt inte kunnat identifieras, vilket gér en rensning 6verflodig — vi kan
alltsa bortse fran dessa variabler.

6.2.2.3. Kapitalaterforingen som sadan

6.2.2.3.1. Signaleringseffekt

Variabeln som mater den relativa storleken pa kapitalaterforingen (’SignEff’) ar signifikant pa
femprocentsnivan. Koefficienten &r positiv vilket betyder att storleken pa kapitalaterforingen
(satt i relation till foretagets storlek) samvarierar med foretagets Overavkastning under den
relevanta perioden; dvs ju storre kapitalaterforing desto hogre Gveravkastning.

Vi tolkar detta som att marknaden uppfattar kapitalaterféringen som en signal om att
foretagsledningen har positiva forvantningar pa framtiden i linje med signaleringshypotesen.
Ju storre kapitalaterforingar foretagets ledning “vigar” gora, desto mer antas marknaden tro
pa foretagets formaga att absorbera den 6kade finansiella risken.

Problematisering

Det ar oomtvistligt att variabeln SignEff”, sasom vi har definierat den, mater relativ storlek pa
kapitalaterféringen. Daremot ar det inte sékert att variabeln mater vad vi har tankt oss,
namligen signaleringseffekten. Det kan tankas att variabeln faktiskt inte star for nagonting
annat an vad den de facto mater, dvs kapitalaterforingens storlek. Enligt denna logik skulle
marknaden inte reagera mer positivt pa en stor kapitalaterforing for att den i en sadan tolkar in
ett budskap om stark framtida lbnsamhet, utan helt enkelt for att den uppskattar stora
utbetalningar. Saledes ar det kapitalaterforingens storlek i sig som fangar marknadens
uppmarksamhet® och leder till en aktiekursreaktion.

Var beddmning ar dock att marknaden ar mer sofistikerad i sin vardering av ett foretag
an att den bara ser till kortsiktiga utbetalningar. Vi tror att kapitalaterforingens storlek ar en
mattstock pa den sakerhet som marknadens aktorer soker signaler pa nar en utbetalning sker.
Befintliga informationsasymmetrier skapar ju ett standigt behov i marknaden av att soka
trovardiga signaler om foretagets langsiktiga stabilitet.

6.2.2.3.2. Kassaflodeseffekt

Variabeln som mater kassaflodeseffekten ar inte signifikant, varfor vi inte kan forkasta var
nollhypotes géllande denna. Resultatet &r en indikation pa att marknaden reagerar pa en
kapitalaterforing oberoende av om foretagets investeringsmajligheter ar bra eller daliga, eller
om likviditeten ar Iag eller (fér) hog.

Forvisso verkar det inte heller i litteraturen finnas ett lika starkt stod for
kassaflodeshypotesen som for signaleringshypotesen. Som tidigare namnts, kunde Howe, He
& Kao (1992) inte finna stod for kassaflodeshypotesen. Lie (2000) jamfor i sin artikel sina
resultat med tva andra studier,®* som inte heller kan finna ndgot samband mellan
Overavkastning och Tobin’s g (som i dessa studier anvénds som variabel for att mata
foretagets investeringsmojligheter).

% DeAngelo et al (2000).
°! Lie (2000) hanvisar till Denis, Denis & Sarin (1994) samt Yoon & Starks (1995).
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Problematisering

En tankbar anledning till att kassaflodeseffekten inte ar lika évertygande, skulle kunna ha att
gora med att den kan tolkas pa olika satt. Teorierna som presenteras i denna uppsats tar fasta
pa att kassaflodeseffekten dr positiv i den bemérkelsen att marknaden “drar en littnadens
suck” nér kapital aterfors till aktiedgarna istéllet for att investeras pa ett felaktigt sitt av
foretagsledningen. Vissa investerare pa marknaden kanske reagerar pa det sattet. Men det
skulle ocksa kunna tankas att andra investerare pa marknaden faktiskt reagerar negativt pa en
sadan signal. Genom att dela ut kapital signalerar foretaget till marknaden att det dels har
daliga investeringsmajligheter i nulaget, men ocksa att det inte finns nagon ljusning i sikte
vad géller investerings- och tillvaxtmaojligheter, vilket kan tolkas som bérjan till slutet for
foretaget. Givet att dessa tva signaler da tar ut varandra, blir effekten oklar och insignifikant,
som i detta fall.

6.2.2.4. Konstanten

Det faktum att CAR inte forklaras till mer 4n 30 procent av regressionens variabler (R*-
vardet) &r relaterat till att konstanten (’Constant’) ar positiv och signifikant pa
femprocentsnivan. Det faktum att konstanten ar signifikant positiv tyder pa att det finns en
systematisk dveravkastning kring offentliggdrandet som alltsa inte forklaras av variablerna i
regressionen; vi har saledes inte lyckats fanga alla de variabler som paverkar
overavkastningen. A andra sidan skulle man kunna tolka konstanten som att marknaden
reagerar positivt bara pa det faktum att det dverhuvudtaget sker en kapitalaterforing.

6.3. Resultatens validitet

Vi har i problematiseringarna ovan fragat oss foljande: Givet att vi matt pa ratt sétt, varfor har
vi da fatt, alternativt inte fatt, de resultat vi forvéantat oss? Under denna rubrik vill vi istéllet
vanda pa fragan enligt féljande: Givet att vi fatt de resultat vi har fatt, har vi matt dem pa réatt
satt? Och skulle vara slutsatser férandras om vi hade métt pa ett annorlunda satt? Vi kan
identifiera fyra huvudsakliga skal till att var regression skulle kunna ge missvisande resultat:

Q) Urvalet ar skevt

(i) Den beroende variabeln &r feldefinierad

(iii)  Nagon eller nagra av de forklarande variablerna ér feldefinierade
(iv)  Det saknas en eller flera forklarande variabler

Nedan diskuterar vi dessa fyra punkter och robusthetstestar for de fall dar vi finner det
lampligt.

(i) Urvalet dr skevt

Det forsta man bor fraga sig ar om gruppen av observationer utgor ett representativt urval for
hela populationen, dvs bolagen pa Stockholmshdrsen. De foretag som genomfor inldsen ar
skyldiga att rapportera detta till Stockholmsborsen, och bérsen &r i sin tur skyldig att publicera
en fullstandig forteckning over dessa transaktioner pa sin hemsida. Da vi utgatt fran denna
forteckning, anser vi att vara inlosenobservationer tacker in samtliga inlésen som skett pa
marknaden under perioden 2003-2007.% Sammanstallningen av de observationer som ingar i
gruppen extrautdelning har dock baserats pa vara egna sokningar i Affarsdata, varfor det finns

% Med undantag for de bolag som sorterats bort enligt vara urvalskriterier.
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en risk for att vi har missat extrautdelningar som skett under perioden 2003-2007. Vi bedémer
dock inte risken som stor att vi missat mer an enstaka observationer, varfor denna parameter i
sig inte torde orsaka stora felskattningar.

(ii) Den beroende variabeln (CAR) dir feldefinierad

Den relevanta perioden for att berékna CAR har definierats som den sammanhangande period
av dagar da den riskjusterade dagliga dveravkastningen 6verstiger referensvardet.** Med
ledning av Diagram 2 kan vi konstatera att risken att vi definierar perioden for smalt &r
obefintlig, eftersom Gveravkastningarna ar negativa for dagarna fére och efter den relevanta
perioden. Enligt Tabell 2 pa sidan 31 kan vi dock konstatera att Overavkastningarna for dag -3
och -2 inte skiljer sig mycket fran referensvardet (endast med 0,06 respektive 0,02 procent),
vilket indikerar att det finns en risk att vi definierat den relevanta perioden for brett.

Robusthetstest 1

For att undvika en for bred definition kan vi darfor istallet berakna referensvérdet pa tva
standardavvikelseenheter, istéllet for som tidigare endast en. Det ger ett nytt referensvarde pa
0,50 procent, vilket leder till féljande resultat:

Genomsnittlig,
riskjusterad daglig

Dag Overavkastning Referensviarde | Overskjutande del
-3 0.36% 0.50% -0.14%

-2 0.32% 0.50% -0.18%

-1 0.60% 0.50% 0.10%

0 1.75% 0.50% 1.25%

1 0.58% 0.50% 0.08%

Tabell 4: Overavkastning mellan dag -3 och dag +1 satt i relation till den genomsnittliga

Eftersom den hdgra kolumnen nu bara visar positiva véarden for tre dagar, férandras den
relevanta tidsperioden att analysera fran dag -3 till +1 till att istallet omfatta endast dag -1 till
+1. Detta kommer i sin tur att paverka storleken pa den beroende variabeln (CAR) for varje
enskilt foretag, formodligen i olika riktning och med olika magnitud, vilket i sin tur kan ge
implikationer for regressionsanalysen.

Ett robusthetstest dar CAR definieras enligt den nya berdkningen ovan (se Appendix 8),
visar att svaret pa uppsatsens huvudfraga anda forblir oférandrad. Vi kan inte heller nu
forkasta nollhypotesen att 6veravkastningen inte skiljer sig at mellan inlésen och
extrautdelning (dvs dummyvariabeln &ar inte signifikant). Vidare & samma variabler som
tidigare signifikanta respektive ej signifikanta, och R?-vardet r i princip detsamma (29,7%
mot 30,2%).

Robusthetstest 2
Som framgar av den hogra kolumnen i Tabell 4 ovan &r det fortfarande offentliggdrandedagen
(dag 0) som uppvisar den tydligaste 6veravkastningen. Det kan darfor finnas skal att

% Referensvardet definieras enligt tidigare beskrivning som den genomsnittliga 6veravkastningen for
jamforelseperioden plus en standardavvikelseenhet fér samma period.
* Medelvérde for 6veravkastningen + tva standardavvikelseenheter = 0,10% + 2x20% = 0,50%.
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genomfora ytterligare ett robusthetstest dér den beroende variabeln (CAR) endast avser dag 0.
Detta test (se Appendix 8) visar att laget &r oférandrat vad galler dummyn, och att variablerna
for overtraffade forvantningar respektive storlek pa foretaget fortfarande &r signifikanta pa
femprocentsnivan. Daremot ar inte langre variabeln som mater signaleringseffekten
signifikant pa vare sig fem- eller tioprocentsnivan. Det skulle kunna ha att géra med att
signalen inte ar tillrackligt tydlig under endast offentliggérandedagen, eftersom marknaden da
inte har hunnit stta sig in i all information om kapitalaterforingen och vérdera den. A andra
sidan ar det férmodligen en aning missvisande att endast anvanda offentliggérandedagen som
beroende variabel, eftersom nyheter i vissa foretag offentliggors redan pa morgonen, innan
borsen 6ppnat, medan andra foretag haller presskonferens eller publicerar sitt
pressmeddelande/bokslutskommuniké forst mitt pa dagen. Detta torde kunna ge en storre
effekt pa CAR for de forstnamnda.

Ytterligare ett alternativ till robusthetstest skulle kunna vara att skraddarsy varje enskilt
foretags relevanta period utifran samma princip som beskrivs under rubriken Métperiod. A
ena sidan skulle detta formodligen skapa mer realistiska CAR-varden per foretag. A andra
sidan skulle det finnas risk att forlora i jamforbarhet mellan observationerna, vilket anda
skulle resultera i ett mindre tillforlitligt resultat. Detta, i kombination med det faktum att vi
bedémer arbetsinsatsen som for stor, har gjort att vi valt att avsta fran att genomfora detta
robusthetstest.

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att resultatet ar robust for ovanstaende tva justeringar
av CAR; svaret pa uppsatens huvudfraga foérandras inte av de olika berakningssatten.

(iii) Ndgon eller ndgra av de forklarande variablernas dr feldefinierade

Nér vi ovan problematiserar resultatet for signaleringseffekten diskuterar vi risken for att
variabeln i fraga inte mater det den &r avsedd att méata, och lamnar nu darfor denna variabel
darhan. Har tittar vi istallet narmare pa den andra av vara tva variabler som mater en effekt av
kapitalaterforingen som signal; namligen den som relaterar till kassaflodeseffekten
(ViktKFIE[).

Helst av allt skulle vi ju vilja mata hur marknadens forvantningar pa foretagets framtida
investeringsmojligheter diskonteras i dagens aktiekurs, och om mangden likvida medel i
foretaget paverkar denna diskontering i nagon utstrackning. Men eftersom det inte finns
nagon skraddarsydd variabel som méter precis detta, har vi definierat ett matt som vi tror bast
approximerar det vi egentligen vill méata. I det glapp som uppstar mellan det ideala mattet och
vad vi de facto méter, uppstar en risk for att dra slutsatser pa felaktiga grunder.

Flera av de artiklar vi tagit del av, anvander Tobin’s g som en av de forklarande
variablerna till 6veravkastning, dar Tobin’s q definieras som kvoten mellan marknadsvérdet
och ateranskaffningsvardet pa foretagets tillgangar.® Mattet ar tankt att anvandas som en
indikation pa foretagets investeringsmajligheter, dar ett hogt varde pa q representerar goda
investeringsmojligheter. Var viktade kassaflodesvariabel hade sannolikt gynnats av att byta ut
det genomsnittliga ROE-mattet mot Tobin’s q. Det senare mattet relaterar i annu hogre
utstrackning till tillgangarnas majlighet att generera varde och blir darmed en battre

% T ex Lie (2000) samt Lang & Litzenberger (1989).
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fingervisning om foretagets investeringsmojligheter. Att rékna ut Tobin’s g for samtliga
foretag i urvalsgruppen hade dock varit en omstandlig process som vi bedémde lag utom alla
rimliga ramar for denna uppsats. Darfor anvander vi den bésta approximationen av foretagets
investeringsmojligheter; genomsnittlig ROE for de tva aren narmast fére offentliggérandet.

Vi har dock robusthetstestat kassaflodeshypotesen pa andra sétt, i forsta hand genom
alternativa definitioner av den viktade kassaflodesvariabeln. Som tidigare har ett snitt av ROE
under de tva ar som foregick offentliggdrandet anvants som matenhet for foretagets
investeringsmojligheter, och sedan har detta snitt kombinerats med andra matt i foljande
robusthetstester (resultaten av testerna framgar av Appendix 8):

Robusthetstest 3
Kassaflodeseffekt: Genomsnittlig ROE under de tva dren narmast fore kapitalaterforingen.

Robusthetstest 4
Cash-to-Assets: Denna variabel (snitt av de tva aren narmast fore kapitalaterforingen) har
testats som en egen variabel i regressionen, i kombination med ”Kassaflodeseffekt” ovan.

Robusthetstest 5

Viktad kassaflodeseffekt (2): Genomsnittlig ROE multiplicerad med den inverterade relativa
storleken pa kapitalaterforingen. Detta i syfte att se om storleken pa kapitalaterforingen
forstarker den positiva effekten pa CAR av en lag genomsnittlig ROE (ju samre
investeringsmojligheter, desto gladare blir man av en stor kapitalaterféring ”for dé kan inte
foretaget anvanda alla de pengarna till daliga investeringar”).

Robusthetstest 6

Viktad kassaflodeseffekt (3): ”Viktad kassaflodeseffekt (2)” multiplicerad med inverterad
Cash-to-Assets (dvs Assets-to-Cash). Syftet ar att tacka in bade foretagets
investeringsmojligheter, storleken pa kapitalaterforingen och foretagets likviditet i samma
matt.

Aven om p-virdena faktiskt minskar for samtliga alternativa variabler jamfort med p-vérdena
i den ursprungliga regressionen, blir inte ndgon av variablerna signifikant och vi kan saledes
inte bekrafta kassaflodeshypotesen (sdsom vi definierat den med dessa matt) med nagot av
robusthetstesterna.

(iv) Det saknas en eller flera férklarande variabler

Med tanke pa att konstanten uppvisar ett hogt véarde betyder det att variablernas
forklaringsvarde (R?) blir relativt l3gt. Det kan, som tidigare ndmnts, vara en indikation pa att
det finns forklarande variabler som vi inte lyckats definiera i var regression. Utifran den
litteratur vi tagit del av, kan vi identifiera tva variabler som mojligen skulle ha kunnat
forbattra vart forklaringsvarde.

Den forsta variabeln handlar om vilken kapitalaterforing i ordningen som avses.
Jayaraman & Shastri (1988) visar (med hjalp av fem dummyvariabler i en regression) att
reaktionen pa den forsta extrautdelningen i ordningen ar den storsta. Sedan anpassar sig
marknaden och forvéntar sig extrautdelningar i allt storre utstrackning, vilket gor att
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aktiekurseffekten gradvis blir mindre och mindre. Ett alternativ till att kontrollera for detta i
regressionen hade varit att redan i urvalet rensa bort de observationer som inte avsag den
forsta kapitalaterforingen pa exempelvis tva ar (i linje med vad Howe, He & Kao (1992) samt
Brickley (1983) gor). Detta hade med storsta sannolikhet dock resulterat i for fa
observationer, varfor vi avstod fran denna rensning. Som helhet bedémde vi inte att
arbetsinsatsen som var forenad med att identifiera ordningen pa kapitalaterforingen for
samtliga 68 observationer var rimlig, satt i relation till vad denna rensning férmodligen hade
gett oss i termer av forbattrat forklaringsvérde.

Den andra mojliga variabeln vi kan identifiera handlar om ledningens &garandel i
bolaget. Man skulle kunna tanka sig att kassaflodeseffekten blir mindre accentuerad om
ledningen har en dgarandel (eller optioner) i foretaget, eftersom agentproblematiken déarmed
minskar i och med att marknaden da forstar att ledningen och dgarna har samma intressen.
Det ar mojligt att variabeln "ViktKfIEff” skulle ha blivit statistiskt signifikant om information
om detta skulle ha bakats in i var variabel (alternativt rensats for med hjalp av en egen
variabel). Lie (2000) testar dock for en liknande idé men finner inga bevis for att marknaden
bryr sig mindre om 6verlikviditet nar ledningen har dgarintressen i foretaget, kanske delvis for
att marknaden inte har full insikt i hur ledningens dgande (och eventuella optionsprogram) ser
ut.
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7 SAMMANFATTNING OCH SLUTORD

| denna uppsats soker vi svar pa fragan om inlésen eller extrautdelning skapar mest
aktiedgarvérde. For detta syfte undersoker vi aktiekursreaktionen runt offentliggérandet hos
de bolag pa Stockholmsbdrsen som kommer med en nyhet om en extrautdelning och/eller
inlésen under perioden 2003-2007.

Mot bakgrund av att en kapitalaterforing bor tolkas positivt av marknaden, bade enligt
kassaflodeshypotesen och enligt den del av signaleringshypotesen som handlar om en signal
om forbattrade kassafloden, forvantar vi oss en positiv aktiekursreaktion i form av en
riskjusterad Overavkastning runt offentliggdrandet. Vidare forvantar vi oss att observera en
storre sadan reaktion vid inlosen &n vid extrautdelning, eftersom det dels finns en
skattemassig fordel med inlosen, dels finns en signal om undervérderad aktie i anslutning till
att ett foretag genomfor aktieinlésen.

Vi testar for vara forvantningar med hjélp av en tidsserieanalys och en multipel
regression. Da vi litar till vara kallors trovardighet, och dessutom har testat robustheten i
utvalda variabler, bedomer vi studiens resultat som tillforlitliga.

Baserat pa tidsserieanalysen kan vi, i ett forsta steg, bekréafta att det finns en riskjusterad
overavkastning under en period av tre dagar fore till en dag efter offentliggérandet. Utifran
var regressionsanalys kan vi dock inte, i ett andra steg, konstatera att denna éveravkastning
skiljer sig at mellan de tva kapitalaterféringsformerna inldsen och extrautdelning. Da
koefficienten pa var dummyvariabel inte &r signifikant finner vi alltsa inget statistiskt stod for
att foretag skapar mer aktiedgarvéarde genom att genomfora inlosen av aktier istallet for
extrautdelning. Med detta har vi besvarat uppsatsens huvudfraga, men kan anda, utifran
regressionsanalysen, dra fler slutsatser kring aktiemarknadens reaktion:

Inledningsvis kan vi konstatera att ju mer foretaget dvertraffar marknadens
forvantningar pa lonsamhet, desto mer tycks aktiemarknaden uppskatta detta. Vi kan dock
inte observera att den typ av risk som mats av Market-to-Book och direktavkastning &r aktuell
for vara observationer. Daremot tycks marknaden forsta att defaultrisken ar hogre for sma
bolag an for stora, i det att det finns en signifikant negativ samvariation mellan CAR och
storleken pa foretaget.

Vidare ser vi att dveravkastningen blir storre i takt med att den relativa storleken pa
kapitalaterforingen Okar, vilket tyder pa ett stod for signaleringhypotesen: marknaden tolkar
in mer positiva forvantningar pa framtida kassafléden i en stor utbetalning an i en liten.
Tvartemot var forvantan finner vi dock inget stod for kassaflodeshypotesen. Marknaden tycks
reagera positivt pa en kapitalaterféring oberoende av bolagets investeringsmojligheter
och/eller storlek pa likvida medel.

Slutligen, eftersom det finns en signifikant positiv konstant i regressionen, kan vi
konstatera att vi inte lyckas fanga alla de variabler som forklarar 6veravkastningen runt
offentliggrandet av en extrautdelning eller inlésen. A andra sidan kan vi tolka konstanten
som att kapitalaterforingen i sig har betydelse for marknadens positiva reaktion runt
offentliggtrandet.
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Sammantaget kan vi konstatera att beskedet om en kapitalaterforing i sig mottas positivt av
marknaden. Daremot verkar inte valet av kapitalaterforingsform paverka aktiedgarvardet.
Detta kan tankas bero pa att marknaden har svart att tolka det komplicerade
inlésenforfarandet, eller att marknaden staller hogre krav pa utbetalningens storlek vid inlésen
an vid extrautdelning.

Det vore intressant att i ett annat sammanhang studera 6veravkastningen under en langre
period efter kapitalaterforingens offentliggdrande. Detta baseras pa en idé om att marknaden
kanske inte fangar hela den véardedkning som hanfor sig till kapitalaterforingen runt sjalva
offentliggérandet. Tidigare studier visar namligen att aktiepriset driver uppat i flera ar efter
offentliggorandet, *® varfor den 6veravkastning som kan urskiljas runt offentliggdrandet inte
ar extremt stor.

% T ex Lie (2000).
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Appendix 1:

Beslutsordning vid verkstallande av extrautdelning respektive inlésen

Beslutsordning vid verkstallande av extrautdelning

1)

2)

1) Styrelsen beslutar AR e

att foresla
- beslutar om
bolagsstimman att ~ extrautdelning enligt
fatta beslut om y g enlig

. styrelsens forsla
extrautdelning ¥ g

Styrelsen beslutar att foresla bolagsstamman att fatta beslut om extrautdelning. |
styrelsens forslag till beslut om extrautdelning skall anges beloppet av den
extrautdelning som ska belGpa pa varje aktie, avstamningsdagen och den tidpunkt da
extrautdelningen ska betalas.®” Vidare skall till forslaget fogas ett motiverat yttrande
fran styrelsen om huruvida den foreslagna extrautdelningen till aktiedgarna ar
forsvarlig med hansyn till vad som anges i 17 kap. 3 §, 2-3 st. Aktiebolagslagen
(hddanefter ”ABL”), dvs de krav som verksamhetens art, omfattning och risker stiller
pa storleken av det egna kapitalet samt bolagets konsolideringsbehov, likviditet och
stallning i 6vrigt.®® Styrelsens beslut offentliggdrs normalt sett i samband med
bokslutskommunikén eller i ett separat pressmeddelande.

Bolagsstamman (antingen ordinarie eller extra bolagsstdimma) beslutar om
extrautdelning i enlighet med styrelsens forslag. Beslut om extrautdelning maste fattas
med enkel majoritet vid bolagsstamman. Bolagsstammans beslut kravs da det ar vid
bolagsstamman som beslut om vinstutdelning fattas.*® Enligt 12 kap. 2 § ABL far inte
vinstutdelning till aktiedgarna dverstiga vad som i faststalld balansrdakning for det
senaste rakenskapsaret redovisas som bolagets nettovinst for aret, balanserad vinst och
fria fonder. Innan vinstutdelning kan komma ifraga ska avdrag goras for redovisad
forlust, for belopp som enligt lag eller bolagsordning ska avsattas till bundet eget
kapital och for belopp som enligt bolagsordning annars ska anvandas for nagot annat
andamal an utdelning till aktiedgarna. Beslutet offentliggors i samband med
rapporteringen fran stamman.

918 kap. 3 § ABL.
%18 kap. 4 § ABL.
%918 kap. 1 § ABL.

52



Beslutsordning vid verkstallande av inlosen'®

N
\ 1) styrelsen beslutar att 2} Bolagsstamman 3) Bolagsverket ger N
foresldbolagsstamman beslutar att genomfiéra tillstand att verkstilla AN
att fatta beslut om ett inlésenprogrammet minskningen av
inlésenprogram enligt styrelsensforslag aktiekapitalet

1) Startpunkten for ett bolags inlosenforfarande ar att styrelsen beslutar att foresla
bolagsstdimman att fatta beslut om ett inlésenprogram. Vid inlésen sker en minskning
av aktiekapitalet, varfor bolagsstammans beslut krévs. Styrelsens beslut offentliggérs
normalt sett i samband med bokslutskommunikén eller i ett separat pressmeddelande.

2) Pabolagsstamman fattas beslut om att godkanna styrelsens forslag till inlésen. For att
beslutet ska ga igenom pa bolagsstamman kravs tva tredjedelars majoritet.
Bolagsstdammans beslut om minskning av aktiekapitalet ska inges till
Virdepapperscentralen (hddanefter ”VPC”) och ska innehalla de uppgifter som anges i
ABL. I beslutet ska andamalet med minskningen framga, det hogsta (och eventuellt
lagsta) belopp som aktiekapitalet ska minskas med, att minskningen genomférs med
indragning av aktier, uppgift om vilka och hur manga aktier som bolaget ska eller kan
l6sa in (beroende pa om inlGsen ar automatisk eller frivillig), villkoren for inlosen
samt orderdag (den bankdag som en registrerad aktieagare, vid automatisk inlosen, far
sin aktie indragen och, vid frivillig inl6sen, ar berattigad att erhalla inl6senratten).
Beslutet offentliggors i samband med rapporteringen fran stamman.

3) Bolagsverket registrerar beslutet om minskning av aktiekapitalet och andrar
preliminart antalet aktier. Innan Bolagsverket ger tillstand att verkstélla minskningen
av aktiekapitalet ska, enligt ABLs bestdimmelser, bolagets borgenérer kallas for att
kontrollera att ingen borgenar motsatter sig bolagets inlésen av aktier. Om sa ar fallet
kan tvisten tas upp i domstol, alternativt kan bolaget forst betala sin skuld till
borgenéaren (eller pa nagot annat satt sakerstélla dennes fordringar). Slutgiltig
registrering av minskningen sker nér Bolagsverket, eller i tvistiga fall ratten, gett
tillstand till minskningen. En definitiv bestallning skickas da in till VPC som minskar
aktiekapitalet och betalar ut ersattningen.

%' NCSD (20086).
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Appendix 2:

Fordelning av anskaffningsutgift vid automatisk inlosen i
kombination med aktiesplit (Exempel: Munters AB)

101

Arsstamman i Munters beslutar om en aktiesplit 4:1 kombinerad med automatisk inldsen.
Detta innebér en aktieuppdelning varvid tre ordinarie aktier och en inldsenaktie erhalls for
varje innehavd aktie i Munters. InlGsenaktien beréttigar till en kontant ersattning om 20 kr vid
inlgsentillfallet.

Sista dag for handel i aktien fore split och avskiljande av inlosenaktier (dvs sista dag
for handel med aktier i Munters inklusive ratt till inlésenaktier) uppgar aktiens lagsta
betalkurs till 331,50 kr.

Forsta dag for handel med inl6senaktierna (dvs forsta dag da inlosenaktierna
marknadsnoteras och kan séljas pa marknaden) uppgar inlésenaktiens lagsta betalkurs
till 19,90 kr.

— 331,50 kr och 19,90 kr utgér darmed marknadsvardena pa de kvarvarande aktierna

respektive inlosenaktierna i Munters vid avskiljandet av inlosenaktierna. Av den
ursprungliga anskaffningsutgiften for aktier i Munters bor darfor 6 procent (=19,90 kr/
331,50 kr) hdnforas till inlésenaktierna och 94 procent till kvarvarande aktier, vilket
ligger till grund for Skatteverkets rad om fordelningen av anskaffningsutgiften vid
Munters inldsen.

Om den ursprungliga anskaffningsutgiften for en aktie i Munters var 200 kr ska 12 kr
(=0,06 x 200 kr) hanforas till inlosenaktien. De kvarvarande tre aktierna far darefter en
sammanlagd anskaffningsutgift pa 188 kr (=200 kr -12 kr) eller 62,67 kr per aktie
(=188/3).

C—> Nar inlosenaktien I6ses in for 20 kr far 12 kr, dvs den del av den ursprungliga
anskaffningsutgiften som ar hanforlig till inlésenaktien, dras av. Darmed uppkommer
en kapitalvinst pa 8kr (=20-12).

101 Satteverket (2007a).
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Appendix 3:

Sammanstillning over observationerna i urvalsgruppen:

foretagsnamn, typ av kapitalaterforing, offentliggorandedatum, bransch, betavirden samt regressionsvariabler

ViktKfIEff
(trunkerade
virden)

Typ av
kapital-
aterforing

CAR
(beroende) OvertrForv

Bransch (kategorier enligt
Datastream)

Offentliggérande-
datum

Beta

Foretag InMarketCap DIVYield SignEff

Aarhus Karlshamn AB Extrautdelning 2006-02-28 | Food Producers 0.35 3.93% -3.92% 8.9812.27| 2.16%|12.78% 1.99
Acando AB Aktieinlosen 2007-02-06 | Software & Computer Services |0.84 11.88% -7.62% 7.00{1.77| 0.00%| 9.15% 1.18
Atlas Copco AB' Aktieinlosen 2007-02-01 | Industrial Engineering 1.62 3.21% -11.58% 11.4412.86| 2.07%|26.15% 1.12
Atlas Copco AB Aktieinlosen 2005-02-02 | Industrial Engineering 1.21 0.46% 4.57% 10.71(2.02| 3.00%| 9.33% 2.33
Axfood AB Extrautdelning 2005-01-27 | Food & Drug Retailers 0.25| -10.74% -5.29% 9.35(1.31| 4.89%| 2.10% 2.96
Axis AB Extrautdelning 2006-02-08 | Technology Hardware & Equip. | 0.65 -6.89% -13.88% 8.25(9.40| 1.72%| 0.90% 0.61
Axis AB Extrautdelning 2005-02-09 | Technology Hardware & Equip. | 0.35 17.10% 36.49% 7.2314.06| 2.78%| 1.50% 0.22
Beijer Alma AB Extrautdelning 2006-02-10 | Industrial Engineering 0.60 8.56% 2.26% 7.4112.32| 5.03%| 1.67% 2.54
Boliden AB Aktieinldsen 2006-12-05 | Mining 1.54 1.86% 0.00% 10.7714.63| 3.08%| 7.27% 3.16
Brinova AB Extrautdelning 2007-02-27 | Real Estate 0.71 0.41% 8.86% 7.9911.10| 3.62%| 1.15% 5.09
AB Electrolux Aktieinlosen 2006-10-25 | Household Goods 1.07 4.57% -9.76% 10.53(1.45| 3.63%|15.06% 1.18
AB Electrolux Aktieinldsen 2004-02-12 | Household Goods 0.93 -6.85% 6.18% 10.88(1.93| 4.11%| 5.73% 1.07
Healthcare Equipment,
Elekta AB Extrautdelning 2005-06-15 | Services 0.45 11.23% 14.37% 9.11(6.39| 0.00%| 1.75% 0.75
Healthcare Equipment,
Elekta AB Aktieinlosen 2003-06-18 | Services 0.58 -5.23% 6.21% 8.1212.64| 0.00%| 9.26% 0.42
Eniro AB Aktieinlosen 2007-08-21 | Media 0.44 4.23% 0.00% 9.5912.85| 4.86%|13.73% 7.70
Eniro AB? Aktieinldsen 2004-02-17 | Media 0.68 -9.54% 0.67% 9.42(4.35| 2.61%| 6.42% 3.64
Eniro AB? Aktieinldsen 2003-02-17 | Media 0.83 11.99% 56.43% 9.03(2.24| 2.55%| 8.45% 2.18




Typ av ViktKflEff

kapital- Offentliggérande- Bransch (kategorier enligt CAR (trunkerade
Féretag aterforing datum Datastream) Beta (beroende) OvertrForv InMarketCap DIVYield SignEff vadrden)
Expanda AB Extrautdelning 2007-02-15 | Household Goods 0.67 12.73% 0.79% 6.5312.12| 1.04%| 0.93% 2.50
Heba Fastighets AB Extrautdelning 2006-02-23 | Real Estate 0.36 5.66% -24.44% 7.4211.14| 2.69%| 0.82% 7.70
Heba Fastighets AB Extrautdelning 2004-02-19 | Real Estate 0.11 -1.35% -6.85% 7.02(554| 13.76% | 1.23% 7.70
Hemtex AB Extrautdelning 2007-06-14 | General Retailers 0.65 12.25% 2.06% 8.13(8.55| 2.04%| 1.72% 2.31
Holmen AB Extrautdelning 2004-02-03 | Forestry & Paper 0.63 0.38% -1.14% 9.56|0.93| 3.91%|16.90% 5.10
Hufvudstaden AB* Extrautdelning 2007-02-08 | Real Estate 0.63 -2.65% -20.90% 9.79(1.51| 2.06%|11.58% 7.70
Hufvudstaden AB Extrautdelning 2005-02-11 | Real Estate 0.27 -0.42% 26.12% 9.2211.93| 2.73%| 5.54% 7.70
IBS AB Extrautdelning 2006-02-02 | Software & Computer Services | 1.06 1.98% 1.31% 7.63|11.76| 8.16%| 7.71% 1.79
Intrum Justitia AB Aktieinlosen 2005-02-17 | General Financial 0.42 12.74% 4.39% 8.3612.99| 0.00%|13.76% 0.12
JM AB Aktieinlosen 2007-02-13 | Real Estate 1.21 5.45% 10.78% 9.7614.85| 2.71%| 5.82% 1.48
JM AB Aktieinlésen 2006-02-22 | Real Estate 0.76 6.67% 9.29% 9.23(3.09| 2.84%| 9.81% 0.83
JM AB Aktieinlésen 2005-02-23 | Real Estate 0.30 11.17% 9.19% 8.60(1.54| 3.66%|17.79% 0.89
AB Lindex Extrautdelning 2006-03-28 | General Retailers 0.89 14.83% 11.35% 8.88(7.08| 0.00%| 4.55% 0.82
AB Lindex Aktieinl6sen 2005-12-20 | General Retailers 0.52 2.06% 0.00% 8.68(6.51| 8.00%| 9.30% 0.40
Mekonomen AB Extrautdelning 2007-02-15 | Automobiles & Parts 0.53 11.14% -6.46% 8.03(3.29| 9.37%| 7.04% 3.30
Mekonomen AB Extrautdelning 2006-04-07 | Automobiles & Parts 0.36 2.64% -4.97% 7.80(2.68| 3.20%| 2.65% 2.89
Munters AB Aktieinlosen 2007-02-19 | Industrial Engineering 0.69 -2.06% 2.14% 9.03|5.57| 2.13%| 5.92% 3.32
NCC AB Extrautdelning 2007-02-07 | Construction & Materials 1.14 -2.97% 4.10% 9.4211.81| 9.63%| 8.77% 3.87
NCC AB Extrautdelning 2006-02-08 | Construction & Materials 0.58 4.58% 2.95% 9.11(1.33| 10.88% |11.86% 2.50
NCC AB Extrautdelning 2005-02-08 | Construction & Materials 0.39 4.55% 11.44% 8.61|0.81| 16.57% | 18.71% 0.76
Nefab AB Extrautdelning 2007-02-14 | Support Services 0.49 3.69% 1.12% 7.5013.09| 1.47%| 1.84% 1.68
Nefab AB Extrautdelning 2005-02-14 | Support Services 0.13 5.15% 28.52% 6.86(2.16| 2.02%| 2.60% 0.88
NoCom AB Extrautdelning 2007-02-14 | Software & Computer Services |1.45 -7.89% -7.38% 6.8711.64| 253%| 1.21% 1.07
Oriflame Cosmetics AB | Aktieinlosen 2006-03-17 | Personal Goods 0.95 0.71% 0.00% 9.55]19.37| 3.70%| 9.99% 5.81
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Typ av ViktKflEff
kapital- Offentliggérande- Bransch (kategorier enligt CAR (trunkerade
Féretag aterforing Datastream) Beta (beroende) OvertrForv InMarketCap DIVYield SignEff vadrden)
Poolia AB Extrautdelning 2007-02-15 | Support Services 0.85 -3.76% -0.45% 6.89(3.57| 3.72%| 2.82% 0.10
Poolia AB Aktieinlosen 2003-05-20 | Support Services 1.51 26.45% 0.00% 6.01{0.79| 1.15%|33.58% -0.06
ProfilGruppen AB Aktieinlésen 2006-02-02 | Industrial Engineering 0.39 11.62% 4.23% 5.86(1.47| 3.03%|24.27% 1.90
Healthcare Equipment,
Q-Med AB’ Extrautdelning 2005-02-11 | Services 1.12 -2.05% 50.61% 8.48(3.96| 4.37%| 2.56% 0.21
Healthcare Equipment,
Q-Med AB® Extrautdelning 2004-02-12 | Services 1.28 -0.88% 23.33% 8.4913.79| 7.62%| 5.11% 0.00
Sandvik AB Aktieinlosen 2007-02-01 | Industrial Engineering 1.27 10.53% 7.04% 11.71(4.65| 3.27%| 2.93% 6.23
Sandvik AB Aktieinlosen 2005-02-09 | Industrial Engineering 0.97 -2.11% -0.05% 11.23(3.45| 4.10%| 5.25% 4.46
Scania AB Aktieinlosen 2007-02-08 | Industrial Engineering 0.90 4.49% 0.00% 10.84(1.95| 3.12%|13.73% 3.21
Seco Tools AB Extrautdelning 2007-02-01 | Industrial Engineering 0.43 7.63% 1.34% 9.39|5.37| 5.36%| 2.68% 7.13
Seco Tools AB Extrautdelning 2006-02-08 | Industrial Engineering 0.49 12.70% 1.37% 9.03(3.79| 6.75%| 3.48% 5.23
Seco Tools AB Extrautdelning 2005-02-09 | Industrial Engineering 0.57 6.29% 2.35% 8.80(3.33| 8.17%| 4.40% 3.16
Skanska AB Extrautdelning 2007-02-15 | Construction & Materials 1.27 -1.27% -3.69% 11.00(3.12| 6.11%| 2.45% 1.21
Skanska AB Extrautdelning 2006-02-16 | Construction & Materials 0.70 4.58% 6.18% 10.78 (2.61| 5.37%| 1.74% 1.37
AB SKF Aktieinldsen 2007-01-30 | Industrial Engineering 1.44 5.99% 17.66% 10.85|2.71| 3.56%| 8.85% 1.98
AB SKF Aktieinlosen 2005-01-27 | Industrial Engineering 0.97 -0.63% -14.77% 10.33(1.85| 4.05%| 9.27% 1.13
SSAB (Svenskt Stal AB) Aktieinl6sen 2006-02-09 | Industrial Metals 0.90 0.02% -0.20% 10.00|1.55| 3.11%(10.03% 4.35
SSAB (Svenskt Stal AB) Aktieinldsen 2005-02-14 | Industrial Metals 0.67 0.81% 36.95% 9.47(0.99| 4.69%|16.19% 3.84
Sweco AB Extrautdelning 2003-02-06 | Construction & Materials 0.31 16.08% -6.78% 6.48(1.41| 12.28% | 10.20% 0.82
Sweco AB Aktieinlésen 2007-02-07 | Construction & Materials 0.32 2.46% 10.04% 8.30(4.85| 2.84%| 3.62% 2.31
Sweco AB Aktieinlosen 2006-02-07 | Construction & Materials 0.24 4.23% -8.58% 8.05|3.62| 2.63%| 5.38% 1.80
Fixed Line
Tele2 AB Aktieinlosen 2005-02-16 | Telecommunications 0.73 -7.27% 19.15% 10.43(1.08| 1.92%| 4.34% 1.39
Teleca AB Aktieinldsen 2007-04-24 | Software & Computer Services |0.84| -11.55% -93.10% 7.4710.90| 0.00% |32.00% 0.73
TeliaSonera AB Extrautdelning 2004-02-11 | Mobile Telecommunications 0.74| -11.74% 12.01% 12.06|1.54| 2.66%| 0.54% -0.14
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Typ av

kapital-

Offentliggérande-

Bransch (kategorier enligt

CAR

ViktKfIEff
(trunkerade

Féretag aterforing datum Datastream) Beta (beroende) OvertrForv InMarketCap DIVYield SignEff vadrden)
TeliaSonera AB Aktieinlosen 2005-02-11 | Mobile Telecommunications 0.81 0.72% -3.65% 12.18(1.59| 3.02%| 5.24% 1.23
Teligent AB Aktieinlosen 2003-03-19 | Software & Computer Services | 1.90 16.01% 0.00% 5.1210.52| 0.00% |46.02% -0.33
Wallenstam (Lennart

Wallenstam Byggnads AB) | Extrautdelning 2003-02-18 | Real Estate 0.39 5.61% 30.16% 7.20|11.59| 4.21%| 1.16% 7.70
AB Volvo Aktieinlosen 2007-02-02 | Industrial Engineering 0.77 3.00% 1.13% 11.89(1.68| 5.30%| 6.95% 1.41

Justeringar:
1) Atlas Copco AB: Arets resultat 2006 justerat for extraordinara poster m.a.a. forvarv.

2) Eniro AB: Arets resultat 2002 justerad for jamforelsestérande poster avseende forsaljning av Windhager, stangningskostnader pa 1240
MSEK (nedskrivning av goodwill m m) samt arets resultat 2003 justerat for 6vriga jamforelsestérande poster.

3) Eniro AB: Se ovan.

4) Hufvudstaden AB: Arets resultat 2006 justerat for vardeférandringar i fastighetsbestandet samt forsiljningen av World Trade Center i
Sthim.

5) Q-Med AB: | berdkningen av variabeln “SignEff’ och *ViktKflEff' har 2003 ars resultat justerats ned med 843 MSEK (avseende avyttring
av verksamhet) fran 98.6% till 0.49%. Eftersom konsensusestimatet dock inte var justerat for denna extraordindra post, ar posten ej

justerad i variabeln ‘OvertrForv’.

6) Q-Med AB: Se ovan.
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Appendix 4:

Aktiekursreaktionen pa exdagen

Nedan redogors for hur aktiens verkliga avkastning forsta dagen for handel i aktien exklusive
ritt till inlosen (hddanefter “ex-dagen”) ska beriknas.'® Nedan kallas det belopp som ska
laggas till den gillande aktiekursen pa “ex-dagen” for ”inlésenbeloppet”.

Inlésenférfarande utan aktiesplit

Exempel: Eniros inlésen 2007. For varje Eniro-aktie erhalls 1 inlosenréatt. 9 inlésenratter
beréttigar till inlésen av en aktie mot 99 kr.'% I detta exempel ar aktiekursen dagen fore “ex-
dagen” 79,88 kr och gillande aktiekurs pa “ex-dagen” ar 82,25 Kr.

Aktiekursen dagen fore “ex-dagen” motsvaras av tva komponenter; dels vérdet pa aktien efter
att inlésenratten har avskilts, dels vérdet pa en inlésenratt. Med hansyn till aktiekursen dagen
fore “ex-dagen” och ett inldsenbelopp om 99 kr blir det forvintade vardet pa aktien

efter avskiljande av inlosenratten 77,49 kr (= (79,88 x 9 - 99)/8). Darmed avspeglar
aktiekursen dagen fore “ex-dagen” ett varde pa inldsenritten som ar 79,88 - 77,49 = 2,39 kr
(dvs = (99 - 77,49)/9).

Men for att komma fram till aktiens verkliga avkastning pa “ex-dagen” sa &r det i forhallande
till géllande aktiekurs pa ex-dagen”, och inte i1 forhéllande till aktiekursen dagen fore ~ex-
dagen”, som inlosenrittens vérde (det s k inldsenbeloppet enligt vér definition ovan) ska
beréknas. Pa “ex-dagen” ar aktieckursen de facto 82,25 kr; detta motsvarar vérdet pa en aktie
exklusive inlosenratt. Inlosenbeloppet ar saledes 1,8611 kr (=(99 - 82,25)/ 9).

For att erhélla aktiens verkliga avkastning pa “ex-dagen” bor darmed 1,8611 kr laggas tillbaka
till gdllande aktiekurs pa “ex-dagen”. Darmed blir avkastningen pa “ex-dagen” ((82,25 +
1.8611) - 79,88)/ 79,88 = 5,3%.'%

192 Med “verklig avkastning” asyftas aktiens avkastning justerad for eventuella utdelningar enligt formel [4] i
stycket Definitioner.

193 Eniro (2007).

104 Denna avkastning kan aven berdknas genom:

(i en aggregerad analys baserad pa ett innehav om 9 aktier: ((Innehavets virde pa “ex-dagen” —
Innehavets virde dagen fore “ex-dagen”)/ (Innehavets varde dagen fore “ex-dagen” )) = ((8 x 82,25
+99) — (9 x 79,88))/ (9 x 79,88) = 5,3%, eller

(i) féljande analys av avkastningen pa en placering (dvs kopet av en Eniro-aktie) som gjordes dagen
fore “ex-dagen” till den dagens aktiekurs (79,88kr):

- Aktieplaceringen: (82,25 - 77,49)/77,49 = 6,14%

- Inldsenratten: ((99 - 82,25)/9 - 2,39)/2,39 = - 22,13%

- Vardevégd sammanlagd avkastning &r darmed: 6,14% x 77,49/79,88 + (- 22,13%) x 2,39/79,88
=5,96% - 0,66% = 5,30%



Kombinerad aktiesplit och inldsen

Exempel: Volvos inlésen 2007.%° Varje Volvoaktie, sdval A-aktie som B-aktie, delas upp i
sex aktier av samma aktieslag (aktiesplit) varav en inlosenaktie. Inldsenaktien loses in
automatiskt mot en kontant inlosenlikvid om 25 kr. Aktiekursen dagen fore “ex-dagen” antas
vara 500 kr i detta exempel.

Vardet pa de fem Volvoaktierna kan da beraknas till totalt 475 kr (500 kr — 25 kr), dvs
(aktiekursen fore aktiesplit-inldsenlikviden). Den teoretiska aktiekursen for Volvo B-aktien
efter uppdelningen blir 95 kr (475 kr / 5) i detta exempel.

For att erhélla den verkliga aktiekursen pa “ex-dagen” bor darmed 5 kr 1&4ggas tillbaka till den
faktiska aktiekursen pé “ex-dagen”. Vid berdkningen av aktiens verkliga avkastning pd “ex-
dagen” bor denna justerade aktiekurs jamforas mot en aktiekurs pd 100 kr dagen fore “ex-
dagen”, dvs aktiekursen dagen fore “ex-dagen” med hénsyn tagen till att varje gammal Volvo-
aktie nu har delats upp pa fem nya Volvo-aktier (500 kr / 5).

1% volvo (2007).
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Appendix 5:

Datastream-variabler

Market Cap
Kortnamn i Datastream: MV

Beskrivning: Market value on Datastream is the share price multiplied by the number of
ordinary shares in issue. The amount in issue is updated whenever new tranches of stock are
issued or after a capital change. For companies with more than one class of equity capital, the
market value is expressed according to the individual issue.

Return on Equity

Kortnamn i Datastream: 08301

Beskrivning: (Net Income before Preferred Dividends - Preferred Dividend Requirement) /
Last Year's Common Equity * 100).

Forecast Mean Return on Equity (konsensusestimat)
Kortnamn i Datastream: RE##MN
Beskrivning: Indicates Forecast Mean Return on Equity for year ending ##'.

Dividend Yield
Kortnamn i Datastream: 09404
Beskrivning: Dividends Per Share / Market Price-Year End * 100

Common Equity (anvénds for att berdkna Market-to-Book)

Kortnamn i Datastream: 03501

Beskrivning: Common Equity represents common shareholders' investment in a company. It
includes but is not restricted to: Common stock value, Retained earnings, Capital surplus,
Capital stock premium, Cumulative gain or loss of foreign currency translation, if included in
equity per FASB 52 treatment, Monetary correction-capital, Goodwill written off, For Non-
U.S. Corporations preference stock which participates with the common/ordinary shares in the
profits of the company.

For Non-U.S. Corporations, if shareholders equity section is not delineated then the following
additional accounts are included: Appropriated and unappropriated retained earnings, Net
income for the year, if not included in retained earnings (majority share of income is only
included), Compulsory statutory/legal reserves without specific purpose, Discretionary
Reserves if other companies in that country include in their delineated shareholders' equity,
Negative Goodwill.

It excludes: Common treasury stocks, Accumulated unpaid preferred dividends, For U.S.
Corporations, excess of involuntary liquidating value for outstanding preferred stock over
stated value is deducted, Redeemable common stock (treated as preferred).
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Trunkering av variabeln Viktad Kassaflodeseffekt ("ViktKfIEff’)

Appendix 6:

Viktad

Foretag kassaflodeseffekt Trunkerat varde

TELIGENT -0.33 -0.33
TeliaSonera -0.14 -0.14
POOLIA'B' -0.06 -0.06
Q-Med 0.00 0.00
Poolia AB 0.10 0.10
INTRUM JUSTITIA 0.12 0.12
Q-Med 0.21 0.21
Axis AB 0.22 0.22
LINDEX 0.40 0.40
ELEKTA 'B' 0.42 0.42
Axis AB 0.61 0.61
TELECA 'B' 0.73 0.73
Elekta AB 0.75 0.75
NCC AB 0.76 0.76
Lindex 0.82 0.82
Sweco 0.82 0.82
M 0.83 0.83
Nefab 0.88 0.88
M 0.89 0.89
ELECTROLUX 'B' 1.07 1.07
NoCom 1.07 1.07
ATLAS COPCO 'A’ 1.12 1.12
SKF'B' 1.13 1.13
Acando 1.18 1.18
Electrolux 1.18 1.18
Skanska AB 1.21 1.21
TELIASONERA 1.23 1.23
Skanska AB 1.37 1.37
TELE2 'B' 1.39 1.39
Volvo 1.41 1.41
M 1.48 1.48
Nefab 1.68 1.68
IBS 1.79 1.79
SWECO 'B' 1.80 1.80
PROFILGRUPPEN 'B' 1.90 1.90
SKF B 1.98 1.98
Aarhus Karlshamn 1.99 1.99
ENIRO 2.18 2.18
Sweco 2.31 2.31
Hemtex 2.31 2.31
ATLAS COPCO 'A' 2.33 2.33
Expanda 2.50 2.50
NCC AB 2.50 2.50
Beijer Alma 2.54 2.54
Mekonomen 2.89 2.89
Axfood AB 2.96 2.96
BOLIDEN 3.16 3.16
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Viktad

Foretag kassaflodeseffekt Trunkerat virde

Seco Tools AB 3.16 3.16
SCANIA 'B' 3.21 3.21
Mekonomen 3.30 3.30
Munters 3.32 3.32
ENIRO 3.64 3.64
SSAB 'A' 3.84 3.84
NCC AB 3.87 3.87
SSAB 'A' 4.35 4.35
SANDVIK 4.46 4.46
Brinova 5.09 5.09
Holmen AB 5.10 5.10
Seco Tools AB 5.23 5.23
ORIFLAME COSMETICS SDB 5.81 5.81
SANDVIK 6.23 6.23
Seco Tools AB 7.13 7.13
ENIRO 7.70 7.70
Hufvudstaden 12.72 7.70
Wallenstam 25.10 7.70
Hufvudstaden 30.16 7.70
Heba Fastighets AB 136.41 7.70
Heba Fastighets AB 245.22 7.70
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Appendix 7:

Genomsnittlig riskjusterad overavkastning dag -60 till +40

Genomsnittlig Genomsnittlig Genomsnittlig
riskjusterad riskjusterad riskjusterad

Dag oOveravkastning Dag oOveravkastning Dag oOveravkastning
-60 -0.04% -21 0.25% 18 0.35%
-59 0.31% -20 -0.36% 19 -0.28%
-58 0.37% -19 0.04% 20 0.26%
-57 0.22% -18 0.33% 21 -0.19%
-56 0.11% -17 0.30% 22 0.13%
-55 -0.03% -16 0.05% 23 -0.01%
-54 0.07% -15 0.01% 24 0.02%
-53 -0.14% -14 0.12% 25 -0.08%
-52 -0.12% -13 -0.09% 26 0.37%
-51 0.23% -12 0.19% 27 0.00%
-50 0.04% -11 0.28% 28 0.16%
-49 -0.13% -10 0.32% 29 0.07%
-48 0.08% -9 0.22% 30 0.12%
-47 0.31% -8 0.01% 31 -0.15%
-46 -0.11% -7 -0.31% 32 0.68%
-45 0.32% -6 0.11% 33 0.26%
-44 0.20% -5 -0.07% 34 -0.04%
-43 0.24% -4 0.03% 35 -0.02%
-42 0.07% -3 0.36% 36 0.23%
-41 0.08% -2 0.32% 37 -0.16%
-40 0.30% -1 0.60% 38 0.25%
-39 0.33% 0 1.75% 39 0.48%
-38 0.44% 1 0.58% 40 0.20%
-37 -0.19% 2 -0.22%

-36 0.35% 3 -0.06%

-35 -0.04% 4 -0.07%

-34 0.24% 5 0.04%

-33 -0.13% 6 0.01%

-32 0.27% 7 0.03%

-31 0.20% 8 0.40%

-30 0.31% 9 0.10%

-29 -0.18% 10 0.21%

-28 0.07% 11 0.23%

-27 0.38% 12 0.01%

-26 -0.14% 13 -0.15%

-25 -0.02% 14 -0.34%

-24 -0.03% 15 1.73%

-23 -0.17% 16 0.18%

-22 0.37% 17 -0.28%



Appendix 8:

Robusthetstester (1-6)

Robusthetstest 1
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,545(a) ,297 215 | 6,4287890%

a Predictors: (Constant), ViktKfIEff, MtB, OvertrForv, InMarketCap, DIVYield, Dummy, SignEff

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 13,777 5,554 2,481 ,016
Dummy -,010 2,145 -,001 -,005 ,996
OvertrForv ,118 ,045 ,303 2,636 ,011
InMarketCap -1,633 ,570 -,362 -2,866 ,006
MtB ,336 428 ,093 ,786 435
DIVYield -,007 ,265 -,003 -,026 ,979
SignEff ,285 131 334 2,180 ,033
ViktKflIEff ,000 ,004 -,006 -,054 ,957

a Dependent Variable: CAR
Robusthetstest 2
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 ,583(a) ,340 ,263 | 5,8378221%

a Predictors: (Constant), ViktKfIEff, MtB, OvertrForv, InMarketCap, DIVYield, Dummy, SignEff

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 15,823 5,043 3,137 ,003
Dummy 1,628 1,948 121 ,836 ,407
OvertrForv 114 ,041 314 2,820 ,006
InMarketCap -1,854 517 -,438 -3,584 ,001
MtB ,029 ,389 ,009 ,074 ,941
DIVYield -,078 ,241 -,037 -,324 747
SignEff ,190 ,119 ,237 1,599 ,115
ViktKfIEFf -,001 ,003 -,021 -,188 ,852

a Dependent Variable: CAR
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Robusthetstest 3
Model Summary

Adjusted R | Std. Error of

Model R R Square Square the Estimate
1 6,573364004
,560(a) ,313 ,233 668550%

a Predictors: (Constant), Kassaflodeseffekt, OvertrFérv, Dummy, DIVYield, InMarketCap, MtB, SignEff

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 11,777 5,665 2,079 ,042
Dummy -,819 2,242 -,055 -,366 ,716
OvertrForv ,147 ,046 ,365 3,205 ,002
InMarketCap -1,550 ,582 -,332 -2,665 ,010
MtB ,404 472 ,108 ,856 ,396
DIVYield -,085 276 -,037 -,307 ,760
SignEff ,366 ,139 414 2,631 011
Kassaflodeseffekt ,085 ,081 ,140 1,053 ,296

a Dependent Variable: CAR

Robusthetstest 4
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 6,628425983
,560(a) ,313 ,220 860320%

a Predictors: (Constant), CashtoAssets, Dummy, MtB, OvertrFérv, DIVYield, InMarketCap, Kassaflodeseffekt,
SignEff

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 11,921 5,959 2,001 ,050
Dummy -,834 2,267 -,056 -,368 714
OvertrForv ,148 ,049 ,369 3,011 ,004
InMarketCap -1,560 ,600 -,334 -2,602 ,012
MtB 418 ,502 112 ,831 ,409
DIVYield -,088 ,282 -,038 -,314 ,755
SignEff ,370 ,148 419 2,496 ,015
Kassaflodeseffekt ,084 ,082 ,138 1,020 312
CashtoAssets -,707 8,274 -,011 -,085 ,932

a Dependent Variable: CAR
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Robusthetstest 5

Model Summary

Model

R

Adjusted R | Std. Error of
R Square Square the Estimate

1

,557(a)

6585548410
311 230 861020%

a Predictors: (Constant), ViktKfIEff(2), OvertrFérv, DIVYield, InMarketCap, MtB, Dummy, SignEff

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 9,358 6,478 1,445 154
Dummy ,021 2,227 ,001 ,010 ,992
OvertrForv ,151 ,047 ,375 3,215 ,002
InMarketCap -1,341 ,612 -,287 -2,192 ,032
MtB ,488 452 131 1,080 ,284
DIVYield -,003 ,270 -,001 -,012 ,991
SignEff ,382 ,148 432 2,581 012
ViktKfIEF(2) ,002 ,002 141 ,940 351

a Dependent Variable: CAR

Robusthetstest 6
Model Summary
Adjusted R | Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 6,581507010
,558(a) 311 ,231 300690%

a Predictors: (Constant), ViktKfIEff(3), MtB, OvertrForv, DIVYield, InMarketCap, Dummy, SignEff

Coefficients(a)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 9,683 6,264 1,546 127
Dummy -,303 2,195 -,020 -,138 ,891
OvertrForv ,149 ,046 ,372 3,217 ,002
InMarketCap -1,348 ,607 -,289 -2,222 ,030
MtB ,662 444 ,178 1,491 ,141
DIVYield -,034 ,270 -,015 -,125 ,901
SignEff ,374 ,143 424 2,608 ,011
VIktKfIEff(3) 5,63E-005 ,000 122 ,979 ,332

a Dependent Variable: CAR
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