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Sammanfattning
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Syfte: Att undersoka och analysera vilka faktorer som leder till att bolag genomfor
aktieinlosen.

Teoretisk referensram: Likheter och skillnader mellan aktieinlosen och aterkop redogors
samt sjdlva inlosenforfarandet forklaras ur bolagets och aktiedgarens perspektiv. Vidare
sammanstills aktieinlosens och utdelningens skatteegenskaper och vem som gynnas av
inlosen.

Metod: Uppsatsen ir av ett deskriptivt, deduktivt och kvantitativt slag. Undersokningen
genomfors med hjélp av en statistisk modell, Tobit. Vidare definierar vi variablerna som
ingér i undersokningen och redogor for det tillvigagangssitt som anvints for att samla in
all data.

Resultat: Av de sju testade variablerna var endast andelen likvida medel av totalt kapital
signifikant.

Slutsats: Det &r orimligt att ledningen i ett bolag baserar ett inlosenbeslut pa endast en
variabel. Vi tror ddrmed att en utdkning av antalet observationer i undersokningen skulle
resultera 1 fler signifikanta variabler.






Abstract

Thesis title: Stock redemption — which factors lead a company to this process?

Presentation date: 2006-06- 07
Course: FEK 582 Bachelor thesis, 10 Swedish credits (15 ECTS)

Authors: Theodoros Goumas, Tommy Larsson, Peter Malmgren and Miroslaw
Staniszewski

Supervisor: Tore Eriksson
Key words: Stock redemption, special dividend, Tobit-model, stock repurchase

Purpose: To examine and analyze which factors lead corporations to carry out stock
redemption.

Theoretical frame of reference: Similarities and differences between redemption and
repurchase of stocks are presented. Furthermore is the process of stock redemption
presented from the corporations and shareowners perspective. Finally we explain the tax
differences between stock redemption and special-dividend and who gain advantages of
stock redemption.

Methodology: This thesis is of a descriptive, deductive and quantitative character. The
investigation is done with the help of a statistical model called Tobit-model. Therefore we
define the variables that we used and explain how we found all data.

Result: Liquid assets were the only variable out of seven tested, which was significant.
Conclusion: It is unrealistic that corporations base their decision about stock redemption

only on a single variable. We believe therefore that an increase in the number of
observations will lead to additional significant variables.
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1 Inledning

i inleder med en bakgrundsdiskussion som sedan dvergar till problematisering och
{‘ syfte. Vidare definierar vi vdra avgrdansningar for uppsatsen och till vilken

malgrupp uppsatsen riktar sig mot. Avslutningsvis gdar vi igenom uppsatsens disposition.

1.1 Bakgrund

Mojligheten till aktieinlosen har alltid funnits i Sverige. Dock var det under nittiotalet som
foretag i Sverige borjade ta efter trender i USA samt Storbritannien och insag da mojlig-

heterna som inldsen gav at att forindra kapitalstrukturen.'

Aktieinlosen innebidr i grova drag att aktiebolag koper tillbaka sina egna aktier och
eliminerar dem, vilket bland annat leder till att aktiekapitalet minskas. Metoden &r ett
alternativ till utdelning och har méanga likheter med aterkop av aktier som blev mojligt att
tillimpa i Sverige ar 2000%. Trots att mdjligheten till aktieinlosen funnits linge ser vi en
trend att det inte forrdin pa senare ar borjat praktiseras i storre omfattning. Ar 2005 var ett

rekordar da 11 aktieinlosen utfordes av borsnoterade bolag (se figur 1.1).

Nagot som brukar uppkomma i samband med aktieinlésen och aterkop ir skatteeffekten av
dessa. Privata direktplacerare har en skattefordel av inlosen da de inte beskattas pa hela
vinsten, utan bland annat kan dra av aktiens anskaffningsvirde.” Hur beskattnings-

forfarandet gar till forklaras ndrmare i 2.3 Skatteegenskaper. Det har dessutom visat sig

! Berglund Magnus, Svenska Handelsbanken & Gunne, Cecilia, Kupongskatt vid inlosen av aktier (1999),
Svensk Skattetidning, Nr. 5, s. 367-369.

? Justitiedepartementet, Proposition 1999/2000:34.

? Froste, Kalle, SHB stdir for det smartaste utdelningsuppliigget, Affirsvirlden (05-02-09).
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gynna vissa utlindska #gare’ som innehar aktieposter i bolag pi den svenska borsen.’
Enligt Tore Bertilsson, finanschef pd SKF, som till stor del har utlindska dgare, dr idén
med inlosen uppskattad av investerare och analytiker: ”Pengen kommer pa en gang och det

4r 1itt att se vad som sker”.°

Det dr inte bara SKF som utnyttjat mojligheten, utan aktieinlosen har pa senare tid visat sig
vara en populdr metod bland noterade bolag for att ge utdelning till aktieigare. Som ndmnts
ovan genomforde 2005, inte mindre @n elva borsnoterade bolag aktieinlosen for drygt 26
miljarder kronor, med hjilp av frimst SHB (Svenska Handelsbanken). Ett belopp som till
och med 6verstiger den totala emitteringssumman’ pa Stockholmsborsen under samma Ar
med ca 15 miljarder kronor.® Med andra ord forsvann det mer pengar fran borsen dn vad
som nyinvesterats. Nedtill illustreras aktieinlosen i miljoner kronor under de senaste nio

aren.

30000 Aktieinlosen
25000 |
20000 |

15000 -

Miljoner kronor

10000 -

5000 -

o — -l

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 Ar

Figur 1.1 Utveckling av aktieinlosen’

* Endast de linder som ingétt vissa specifika skatteavtal med Sverige.
> Wahlin, Erik, Smdsparare vinnare pad inlosenaktier, SvD Niringsliv (05-02-15).
6 .
Ibid.
" Detta inkluderar bade nyemissioner och bérsintroduktioner pa Stockholmsbérsen under 2005, totalt ca 11,2
Mdr.
¥ OMX-gruppen , Stockholmsbérsen, websida
? Siffrorna baseras endast pé de bolag som finns med i var undersokning.
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Under 2006 har hitintills 4 stycken aktieinlosen annonserats och det finns signaler om att
fler forslag ar pa gdng. Da manga foretag sitter pa stora kassor sedan de senaste drens goda
fortjanster, ligger specialutdelning till aktiedgarna i form av inlosen och dterkop néra till

hands'’.

1.2 Problematisering

Infor och under detta arbete har vi sokt igenom och list ett stort antal dokument, artiklar,
olika rapporter och litteratur for att bilda oss en uppfattning om hur studiet kring inlésen
och aterkop ser ut. Vi har forsokt att finna nagon typ av statistiskt underlag 6ver hur
utbredda dessa #r, men nagot sadant har vi inte lyckats hitta. Dock har vi funnit att aterkop
ar ett vdl dokumenterat fenomen i flera ldnder (till exempel Huang et al., 2003; Dittmar,
2000; Chan et al., 2004) till skillnad fran aktieinlosen som det finns ett vildigt tunt
underlag for. Detta tycker vi ger en indikation 6ver hur vil anvént respektive forfarande ér.
Fragestillningar som vi tyckt vara intressanta under forarbetet till denna uppsats har bland

annat varit:

e Varfor utfor bolag aktieinlosen?
e Vem far den storsta fordelen av aktieinlosen?

e P3 vilka kriterier baseras ett beslut om aktieinldésen?

Trots att aktieinlosen har fatt ett stort genomslag ar 2005, dr det endast en liten del av de
noterade bolagen som utnyttjat mojligheten att Overfora kapital till sina aktiedgare.
Exempel pa bolag som utfort inlsen under de senaste aren dr Volvo, SSAB, Atlas Copco,
Sandvik, Skanska samt Swedish Match'', det vill siiga stora foretag med manga aktieéigare.
Dessa bolag har i flera fall manga investerare som gynnas skatteméssigt av inlosen.

Samtidigt finns det manga andra bolag sasom Teligent, Ratos och Elekta med flera, som

19 Blecher, Simon, 200 Miljarder som brinner i fickorna, Affirsvirlden (05-12-20).
"' Se Bilaga 1.
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ocksa har genomfort aktieinlosen, men som inte dr lika omsatta pa borsen som ovanstaende
bolag. I och med denna breda spridning av bolagskategorier, betraktat ur storlek, bransch
och dgarstruktur som utfort aktieinlosen uppkommer det automatiskt ett par fragor som vi

stiller oss.

e Vilken typ av bolag dr det som utfor aktieinlosen?

- Finns det ett antal karaktdristiska variabler som leder till aktieinlosen?

®  Om det finns gemensamma variabler, vilka dr de och hur paverkar de aktieinlosen?

Detta ér tva omfattande fragor och vart mal dr att forsoka svara pa den sistnimnda. Genom
detta hoppas vi kunna ge en bild 6ver varfor foretag utfort inlosen 1 Sverige det sista

decenniet.

1.3 Syfte

Att undersoka och analysera vilka faktorer som leder till att ett bolag utfor aktieinlosen.

1.4 Avgransningar

Vi har valt att avgridnsa oss till att undersoka bolag pa Stockholmsborsen som har
genomfort aktieinlosen nagon gang under perioden 1997-2006. Da det finns olika typer av
aktieinlosen har vi valt att endast fokusera pa dem som anses vara en specialutdelning och
dér utbetalningen sker i form av kontanter och inte nagon form av egendom. Alltsa har
bolag som utfort tvangsinlosen eller andra typer av inlosen valts bort. Detta val gors pa
grund av att olika typer av aktieinlosen kan ske pa olika grunder vilket kan stora resultatet.

Sju variabler har valts ut som vi tror dr avgorande for att ett bolag ska utfora aktieinlosen.

13



Vilka de sju variablerna dr och hur vi valt att definiera dem forklaras i hypotes- och

metodkapitlet.

1.5 Malgrupp

Uppsatsens malgrupp dr frimst finansieringsstudenter som vill fa en storre forstaelse om

varfor vissa bolag utfor aktieinlosen. Den vinder sig dven till aktiedgare som kan ha ett

intresse av att fa forklaringar till hur olika forfaranden kring aktieinlosen ser ut och

fungerar. Resultatet kan dven hjélpa till for att ge en bild av vad som leder ett bolag till

aktieinlosen.

1.6 Uppsatsens disposition

Den disposition vi har valt grundar sig pa ett exempel som Bell & Bryman anvénder sig

utav for att beskriva hur en kvantitativ uppsats ska struktureras.'” Dirmed har vi valt att

disponera uppsatsen pa foljande sitt:

Kapitel 2

Teoretisk referensram

For att forsta vad aktieinlosen dr vill vi hidr forklara de olika
forfaranden som finns kring just inldsen. Vi behandlar likheter och
skillnader mellan aktieinlosen och aterkop samt hur inlosen-
forfarandet ser ut ur bolagets respektive aktiedgarens perspektiv.
Vidare ger vi en beskrivning om de skatteeffekter som sker vid
aktieinlosen och aterkop tillsammans med forklarande exempel. Vi
avslutar kapitlet genom att stilla fragan “Vem tjdnar pa

aktieinlosen”?

"2 Bell, Emma & Bryman, Alan, Foretagsekonomiska forskningsmetoder (2003).
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Kapitel 3

Kapitel 4

Kapitel 5

Kapitel 6

Kapitel 7

Hypoteser

I detta kapitel gar vi forst igenom de faktorer som ska undersokas
och direfter beskriver vi forhallandet mellan faktorerna och aktie-
inlosen. Slutligen sitter vi upp de hypoteser som stills upp 1 under-

sOkningen.

Metod

Hir tar vi upp vilken typ av modell vi valt for att undersoka vara
hypoteser. Vi kommer &dven att beskriva vara hypoteser ndrmare for
att visa hur vi gatt tillvdga for att hitta den information som behdvs
for undersokningen. Vidare redogors for vilket tillvigagangssitt vi
anvint oss av for att hitta bolag med och utan inlésen samt hur vi

véljer att sdkra undersokningens validitet.

Resultat
I detta kapitel redovisas de utfall vart Tobit-test resulterat i. Vi gar
igenom varje variabel samt dess hypoteser och konstaterar ifall dessa

ska forkastas eller ej.

Analys

Vart sjitte kapitel borjar med en diskussion om den signifikanta
variabeln och utifran fyra olika perspektiv forsoka svara pa varfor
inlosen har ett samband med likvida medel. Vidare kommer en

analys av varfor endast en variabel blev signifikant.
Slutdiskussion

Slutligen avser vi att ligga fram och diskutera vara slutsatser kring

vara resultat samt forsoka vicka ett intresse for framtida forskning.
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2 Teoretisk referensram

or att forsta vad aktieinldsen dr vill vi hér forklara de olika forfaranden som finns
kring just inlosen. Vi behandlar likheter och skillnader mellan aktieinlosen och
aterkop samt hur inlosenforfarandet ser ut ur bolagets respektive aktiedigarens perspektiv.
Vidare ger vi en beskrivning om de skatteeffekter som sker vid aktieinlosen och daterkop
tillsammans med forklarande exempel. Vi avslutar kapitlet genom att stilla fragan ”Vem

tjianar pa aktieinlosen”?

2.1 Inlésen vs aterkop

Inlésen och aterkop (som dven kallas for forvirv av egna aktier) #r tva forfaranden som
ofta forvixlas da det finns manga likheter mellan de tva. Dock finns det dven viktiga
skillnader. Gemensamt for de bada #r att ett bolag koper tillbaka sina egna aktier och
ddarmed distribuerar kapital till dgarna samt att det krivs ett stimmobeslut pa tva
tredjedelars majoritet for att forslaget ska ga igenom. Anledningen till att ett bolag vill gora
detta kan vara manga. Nagra skél #r att de anser sin aktie undervirderad, vill distribuera
overflodigt kapital, oka skuldsattningsgraden eller forhindra eventuell utspddning av

aktier."

Ovan ndmnda skil visar likheterna ur bolagens perspektiv. Ur aktiedigarens synvinkel
beskattas de bada pa exakt samma sitt. Hur detta gar till forklarar vi i sektion 2.3
Skatteegenskaper. Aven prissittningen av aktien som ska losas in eller aterkopas fungerar
pa samma sitt. For den enskilde aktiedgarens ekonomiska situation innebir inte inldsen
eller aterkop ndgon skillnad. I bada fallen erbjuds aktiedgaren att avyttra en del av sina

aktier mot ett vederlag.

13 Dittmar, Amy K., Why Do Firms Repurchase Stock? (2000), Journal of Business, Vol. 73, No. 3.
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For att forklara vad en inlésen dr gors det enklast genom att tala om en “omvind
nyemission”. I en nyemission emitteras som bekant nya aktier ut till marknaden medan en
inlosen innebir att aktier kops tillbaka och sedan makuleras vilket teoretiskt far motsatta
konsekvenser mot nyemissionen. Detta dr den storsta och viktigaste skillnaden mellan
aktiedterkop och aktieinlosen. I tabellen nedan listar vi dven andra skillnader mellan de tva

metoderna.

Skillnader mellan inlésen och aterkop

Inlosen Aterkip
» Aktierna makuleras » Finns kvar i bolagets
ago
» Obegrinsat » Maximalt 10 % av
inlosensbelopp  (dock aktiekapitalet far dgas
finns naturligtvis alltid av det egna bolaget'*

grinsen for minsta
aktiekapital for ett
publikt bolag,
minimum 500 000 kr)

» Bolaget maste ha » Upp till bolaget sjalv
Bolagsverkets
godkiinnande'’  (fore
2006 behovdes istillet
tingsrittens

godkédnnande)

Tabell 2.1

Overgripande kan det séigas att minskning av aktiekapitalet genom inlosenforfarande 4r mer
omstidndligt dn aterkop av aktier. Mojligtvis kan detta bero pa att minskningen av kapitalet i
ett bolag anses utgora en mer fundamental fordndring @n ett aterkop av egna aktier.
Dessutom kan inlosensbeloppet utgora en storre andel av aktiekapitalet @n ett aterkops-

belopp vilket paverkar ett bolag mer drastiskt.

' Sveriges Rikes Lag, Aktiebolagslagen (2006), Kap. 19, 15§.
15 Sveriges Rikes Lag, Aktiebolagslagen (2006), Kap. 20, 23§.
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2.1.1 Riktad inlosen

Bolag har mgjligheten att genomfora en aktieinlosen som bara vinder sig till en viss grupp
aktiedgare och inte till samtliga. Denna typ av aktieinlosen kallas for riktad inldsen.
Motiven till en riktad inlosen dr vanligtvis de samma som till riktat aterkop. Dock kan ett
skdl till vara att undvika ett fientligt bolagsférv'eirv.16 Bolagsledningen kanske ocksa vill
minska inflytandet frin en viss dgargrupp, exempelvis smazigare.'’ En homogen #gar-
struktur leder till att bolag blir mer flexibla vid beslutfattande. Bred spridning av aktieigare
kan innebdra att det uppstar en malkonflikt och vissa beslut blir svara att fa igenom vid

bolagsstamman.

2.2 Inlosensforfarande

Vid detta stadium passar det bra att ga igenom hur tillvigagangssittet for aktieinlosen ser

ut ur ett bolags respektive en aktiedgares perspektiv.

2.2.1 Ur bolagets perspektiv

Niar ett bolag vill minska sitt aktiekapital kan detta ske med anledning av foljande

orsaker:'®

e tickning av forlust
e avsittning till fond

e aterbetalning till aktiedgarna.

Da var uppsats koncentrerar sig till att endast behandla de fall av aktieinlosen dir det sker

en aterforing av kapital i form av specialutdelning till 4garna, ldgger vi endast fokus pa det

' Jonsson, Clase, Inlésen och dterkip — En analys med utgdngspunkt frin det aktiebolagsriittsliga
kapitalskyddet (1999).

7 Tbid

'8 Sveriges Rikes Lag, Aktiebolagslagen (2006), Kap. 20, 1§.
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sista av de tre alternativen. Ett bolag kan minska sitt aktickapital med hjilp av tva metoder,
antingen med eller utan indragning av aktier,'® dir inlsen ir ett exempel pa indragning av
aktier. P4 bolagsstimman beslutas om nedsittning av aktiekapital och det krivs tva tredje-

delars majoritet for beslutet att gi igenom. >

Infor bolagsstimman maste ledningen ligga fram ett prospekt dir inlosenforfarandet
diskuteras och motiveras. De maste @ven besluta hur stort belopp som ska 16sas in och de
grianser som giller for maximalt och eventuellt minimalt inlésensbelopp samt vilka aktier
som ska dras in om bolaget har flera aktieslag (till exempel A- och B-aktier).”! Reglerna
som styr inlosensforfarandet dr extensiva och det finns manga lagrum att ta hinsyn till.
Ovanstdende #r de grundkrav som stdlls pa prospektet. Det ska dven redovisas vilka
tidsramar som foreligger, vilka aktiedgare som har rétt att 16sa in aktier (till exempel vid
riktad inlosen), priset for varje inlosenaktie, om det sker i kombination med en split och till

vilken andel aktierna ska dras in.?

For att inlosensprogrammet ska ga igenom krévs ett tillstand fran Bolagsverket som innan
beslutet maste kontrollera att det inte finns nagon borgenidr som motsitter sig bolagets
aktieinlosen. Skulle det vara sd, kan tvisten tas upp i domstol eller sa kan bolaget om det sa
vill, forst betala sin skuld till borgendren eller pa nagot annat sitt sikerstilla dennes

. 3
fordringar. 2

2.2.2 Ur aktieagarens perspektiv

For att tydligare forklara hur aktieinlosenforfarandet ser ut ur dgarens perspektiv illustrerar

vi det med hjilp av foljande fiktiva exempel:**

' Sveriges Rikes Lag, Aktiebolagslagen (2006), Kap. 20, 2§.

*% Sveriges Rikes Lag, Aktiebolagslagen (2006), Kap. 20, 3-5 §§.
2! Sveriges Rikes Lag, Aktiebolagslagen (2006), Kap. 20, 7§.

22 Sveriges Rikes Lag, Aktiebolagslagen (2006), Kap. 20, 9§.

2 Sveriges Rikes Lag, Aktiebolagslagen (2006), Kap. 20, 278§.

2 Poolia, Inlosen av aktier i Poolia AB, websida.
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Vi antar att styrelsen for Active Biotech den 5 maj 2006 beslutade att genomféra

aktieinlosen och aktuella aktiekursen for den dagen &r 79 kr. Styrelsen beslutade att 16sa in

var fjirde aktie och for varje aktie som l6ses in far aktiedgaren 85 kr, alltsd en premie pa 6

kr per aktie. Alla aktiedgare kommer att erhalla en inlosenritt for varje aktie de dger:

En aktiedgare har 320 Active Biotech aktier 9 maj 2006,

U

Aktiedgaren erhaller 320 inlosenritter 11 maj 2006,

U

Hir finns mojligheten att anvinda inlosenritterna for inlosen av aktier eller sélja inlésen-

riatterna,
U

Aktieinlosen

Aktiedgaren kan anvinda alla inlOsen-
ritter och 16sa in 80 aktier. Det finns 240
aktier kvar och aktiedgaren kommer att

erhéalla 6 800 kr i kontanter.

U

Avyttring av inlosenriitt

Active  Biotechs  inlosenritter  kan
anvidndas fram tills 25 maj. Efter denna
tidpunkt har de forlorat sitt tidsvdarde. Om
aktiedgaren bestimmer sig for att inte
utnyttja sina inlosenrétter har aktieigaren
kvar 320 aktier. InlGsenritterna kan
antingen séljas genom en bank eller nagon

annan finansiell institution.

I ovanstaende tillvigagangssitt hanteras alla inlosenritter pa samma sétt, antingen genom

det forsta eller det andra alternativet. Ett tredje alternativ dr att endast utnyttja en del av

inlosenritterna och siélja resterande eller att kopa dnnu fler. Detta &r antagligen det

vanligaste tillvigagangssittet da de flesta dgare med storsta sannolikhet har ett ojimnt antal
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aktier i sitt innehav i forhallande till aktuellt inlosenratio. Till exempel kan aktiedgaren da

képa de inlosenritter som fattas for att fi mojligheten att 16sa in ytterligare aktier.”

2.3 Skatteegenskaper

Aktieinlosen brukar betraktas som ett alternativ till utdelning da bada #r ett sitt som kan
anvindas for att fora Over kapital till aktiedgare. Av denna anledning &r det viktigt att
undersoka vilka skillnader som finns mellan dem ur ett skatteperspektiv. For att fortydliga

dessa gar vi forst igenom utdelning och som sist inlosen av aktier.

2.3.1 Utdelning

Aktiebolag dr ett skattesubjekt och aktiedgare maste skatta for mottagen utdelning vilket
leder till att bada parter dr skatteskyldiga. Da aktiebolag forst betalar 28 % skatt pa sin vinst
och sedan aktiedgaren ytterligare beskattas med 30 % av utdelningsbeloppet édr utdelningen,
for aktietdgaren, "offer” for dubbelbeskattning.”® Den sammanlagda skatten blir med andra
ord hela 49,6 % (28 % + 0,3 x 72 %).” Dubbelbeskattningen dr nagot som i vissa
situationer kan undvikas®*, men dé det handlar om tyngre juridiska aspekter later vi bli att
ga in pa detta hir. Vad som didremot kan sidnka den dubbelbeskattning som sker ar aterkop

av aktier och inlosen av aktier.

2.3.2 Inlésen av aktier

Nir en dgare loser in sina aktier i ett bolag anses de som avyttrande aktier och dirfor

betraktas de skattemissigt pd samma sitt.”” Kapitalvinst eller -forlust ska beriknas och

3 Poolia, Inlésen av aktier i Poolia AB, websida.
% Sveriges Rikes Lag, Inkomstskattelag (2006), Kap. 65, 14§.
Y Lodin Sven-Olof, Inkomstskatt — en ldro- och handbok i skatterdtt, Del 2, (2005).
28 11.s
Ibid.
% Sveriges Rikes Lag, Inkomstskattelag (2006), Kap. 44, 3§.
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dessa anses vara skillnaden mellan ersittningen av den avyttrade tillgangen minskat med
omkostnader och utgifter som uppkommer vid avyttringsprocessen.’ Skattesatsen vid
forsiljning av aktier med kapitalvinst ir 30 %.>' Direfter maste aktieigaren dven skatta for
forsiljningen av inldsenritter om det uppstar en kapitalvinst.? Sen ska avdrag for
anskaffningsutgifter goras for de utnyttjade inlosenritterna.™ Slutligen ska anskaffnings-
utgifterna delas upp pa aktier respektive inlosenritter.* For att skapa en bittre forstaelse

forsoker vi med ett exempel pa beskattning av inlsen:™

Vid bolagsstimman den 12 februari 2006 har Avanza beslutat att fyra inlGsenritter ger
rittighet till inlosen av en aktie. Bolaget har bestimt ett inlosenbelopp pa 200 kr och vi
antar att anskaffningsutgiften for en aktie var 100 kr. Den ldgsta betalda kursen den
aktuella dagen var 110 kr for aktien och medianen av den ldgsta kursen av inl0senrétten var
8,80 kr. Anskaffningsutgifterna delas upp pa 8 % (8,8 kr/110 kr) till inlosenritt och
resterande 92 % till aktien. Detta innebir alltsa att 8 kr av anskaffningsutgifterna tilldelas

inlosenrétten och 92 kr till aktien.

Den totala anskaffningsutgiften blir 4 x 8 kr + 92 kr = 124 kr.
Vinsten fore skatt blir 200 kr - 124 kr = 76 kr.

Skattebeloppet blir 76 kr * 30 % = 22,8 kr.

Om inl6senritt sdljs ska 8 kr dras av.

%% Sveriges Rikes Lag, Inkomstskattelag (2006), Kap. 44, 13§.

*! Sveriges Rikes Lag, Inkomstskattelag (2006), Kap. 65, 7§.

% Sveriges Rikes Lag, Inkomstskattelag (2006), Kap. 44, 3§.

> Sveriges Rikes Lag, Inkomstskattelag (2006), Kap. 44, 13§.

3* Skatteverket, Handledning for beskatming av inkomst och formogenhet m.m. vid 2006 drs taxering,
websida.

3 Exemplet ir baserat pa Skatteverkets information om inlsen av aktier i AB Custos, 2004.
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2.4 Vem tjdanar pa aktieinlésen?

For att fa svar pa denna fraga tog vi kontakt med Magnus Berglund, Vice President, Project

leader, Corporate Finance pa Svenska Handelsbanken. Detta kan sammanfattas foljande:

For aktiedgare dr inlosen bittre dn en utdelning eftersom virdedverforingen beskattas som
forsdljning och kan kvittas mot forluster samt att anskaffningskostnaden avréiknas.
Investmentbolag beskattas for utdelning om de inte vidareutdelar motsvarande 80 % av
mottagna utdelningar (till sina egna aktiedgare), men behover ddremot inte skatta for
reavinster. Av den anledningen foredrar dven investmentbolag utdelning framfor aterkop.
Institutioner som t.ex. fondbolag, AP-fonder, forsdkringsbolag med flera &r helt

skattebefriade varfor det &r egalt for dem om inl6sen intriffar eller inte.
For aktiedgare som inte dr skatterittsligt hemmahorande 1 Sverige betraktas utbetalningar

vid nedsittning av aktiekapitalet genom inlosen som utdelning, vilket medfor att svensk

kupongskatt om 30 procent normalt utgar pa hela inlosenlikviden.
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3 Hypoteser

detta kapitel gar vi forst igenom de faktorer som ska undersokas och ddrefter
beskriver vi forhallandet mellan faktorerna och aktieinlosen. Slutligen sdtter vi upp

de hypoteser som stdlls upp i undersokningen.

3.1 Val av undersékningsfaktorer

Som vi konstaterade i1 avsnittet 2.1 Inlosen vs. fiterkc')'p ar inlosen till sin natur lik aterkop
pa flera sitt. Darfor tycker vi att det #r relevant att undersoka nagra av de faktorer som
tidigare studerats i forskning om just aterkop. De faktorer vi har testat &r storleken pa
kassan, kassaflodet, forhallandet mellan marknadsvirde och bokfort viirde, storleken pad
bolagets totala tillgangar, andelen rintebdrande skulder av totalt kapital, storleken pa
ordinarie utdelningar och till sist dgarstrukturen. Exakt hur vi riknar ut dessa vérden finns
i metodkapitlet under rubriken 4.4.1 Vira oberoende variabler. De sex forsta aterfinns i
Amy K. Dittmars (2000)* undersskning om vilka bolag som anvinder sig utav aterkop av

aktier.

En av de faktorer vi valt att bortse ifran #r hur médngden och storleken pa optionsprogram
ett bolag anvinder sig utav som incitament till ledningen paverkar storleken pa aktie-
aterkop. Dittmars tes byggde pa att den utspiadning som uppstar vid inlosen av optioner kan
forhindras genom att forst forvérva aktier 1 det egna bolaget som sedan delas ut. Att dven
inlosen skulle anvindas i detta syfte skulle vara ologiskt da det innebdr en mer omstindlig
process. De tva aterstaende variablerna, ryktesspridning om uppkdp och avkastning tar vi
inte heller upp da métningen av dessa &r for tidskrdvande for att hinna med under denna

tidsram.

36 Dittmar, Amy K., Why Do Firms Repurchase Stock? (2000), Journal of Business, Vol. 73, No. 3.
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Dock har vi valt att ta med ytterligare en variabel som inte &r lika tidskrdvande for att ta

fram relevanta virden for var analys. Denna &r bolagets dgarstruktur.

3.1.1 Likvida medel

Da aktieinlosen dr en form av specialutdelning bor storleken pa de likvida medlen spela roll
for hur stor inlosen blir. Dessutom é&r likvida medel en av de faktorer som vigs in vid en
virdering av uppképskandidater.37 Da en stor kassa Okar sannolikheten for ett fientligt
uppkop bor den minskas pa ett eller annat sitt, vilket bland annat kan goras genom aktie-
inlosen. Denna variabel har dven varit signifikant i tidigare undersokningar om aterkop

vilket vi tycker ir relevant dven i fallet inlosen.”®

Ho: Méngden likvida medel paverkar ej storleken pa aktieinlosen.
H;: En stérre mingd likvida medel paverkar storleken pa aktie-

inlosen positivt.

3.1.2 Kassaflode

En annan faktor som #ven viigs in vid virderingen av ett bolag ir dess kassaflode.*® Precis
som i foregaende argument om likvida medel, okar ett stort och stabilt kassaflode
sannolikheten for att bolaget kan bli uppkopt. Evans et al. (2003) har hittat en relation

mellan kassaflode och aterkop vilket vi tycker ir intressant for denna undersokning.*’

Ho: Kassaflodet paverkar ej storleken pa aktieinlosen.

H;: Ett storre kassaflode paverkar storleken pa aktieinlosen positivt.

7 Olb, Lars, Lonsamt hitta uppkopskandidat (1990), Aktiespararen, Nr. 10.

38 Dittmar, Amy K., Why Do Firms Repurchase Stock? (2000), Journal of Business, Vol. 73, No. 3.

¥ Olb, Lars, Lonsamt hitta uppkopskandidat (1990), Aktiespararen, Nr. 10.

40 Evans, John P., Evans, Robert T. & Gentry, James A., The decision to repurchase shares: A cash flow story
(2003), Journal of Business and Management, Vol. 9, No. 3.
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3.1.3 Forhallandet mellan marknadsvarde och bokfort varde

Dittmar resonerar kring forhallandet mellan ett bolags marknadsvirde och dess bokférda
virde och menar att risken for informationsasymmetri dr storre i sma bolag dn i storre.
Detta for att sma bolag inte ir lika bevakade av media och analytiker.*' En informations-
asymmetri 1 ett bolag skulle kunna medfora att ledningen anser att bolagets aktie &r
undervirderad och ddrmed passa pa att genomf6ra en aktieinlosen i samband med det ldgre
priset. Vi vill dock papeka att i fallet med inlosen géller detta endast i dem fall ett bolag vill

reducera sitt aktiekapital med ett visst antal aktier och inte ett visst belopp.

Ho: Kvoten paverkar ej storleken pa aktieinlosen.

Hi: En hogre kvot paverkar storleken pa aktieinlosen negativt.

3.1.4 Totala tillgangar

Storleken pa bolaget dr nagot som #r av intresse da vi vill se om det dr sma eller stora bolag
som utfor aktieinlosen. Detta har vi gjort genom att mita de totala tillgangarna ett bolag
har. Hédr kan dven samma tes som ovan ndmnas. Vi tror att mindre bolag utnyttjar aktie-

inlésen i hogre grad in storre bolag pa grund av informationsasymmetrin.*?

Ho: Virdet pa totala tillgdngar paverkar ej storleken pa aktieinlosen.
H;: Ett storre virde pa totala tillgangar paverkar storleken pé aktie-

inlosen negativt.

4 Dittmar, Amy K., Why Do Firms Repurchase Stock? (2000), Journal of Business, Vol. 73, No. 3.
42 110
Ibid.
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3.1.5 Skuldandel

I de svenska bolagen &r den finansiella situationen i dagens ldge unik, de dr néstintill
skuldfria och har dirmed en 1ag skuldandel.*’ Enligt Opler & Titmans studie* strivar bolag
efter att forsoka uppna en optimal skuldsittningsgrad och darfor tycker vi att detta dr
intressant for var studie. Genom att bolaget sianker aktiekapitalet via inlosen minskas eget

kapital och skuldséttningsgraden 6kar. Ddrmed har vi valt foljande hypoteser:

Ho: Skuldandelen paverkar ej storleken pa aktieinlosen.

Hi: En ldgre skuldandel paverkar storleken pa aktieinlosen positivt.

3.1.6 Utdelningar

I Sverige betraktas aktieinlsen som ett alternativ till utdelning® och bida ir metoder som
anvinds for att fora ver kapital till digarna. Ar 2005 har antalet inldsenforfaranden okat
kraftigt som kan noteras i figur 1.1. Kan detta leda till att den ordinarie utdelningen

minskar? Isa fall bor det finnas ett negativt samband mellan aktieinlosen och utdelning.

Ho: Andelen utdelningar paverkar ej storleken pa aktieinlosen.
Hi: En hogre andel utdelningar paverkar storleken pa aktieinlosen

negativt.

3.1.7 Agarstruktur

Som vi konstaterade under rubriken 2.4 Vem tjdnar pa aktieinlosen? finns det vissa
dgargrupper som gynnas skattemdssigt utav aktieinlosen jaimfort med utdelningar. Nir ett
bolag vill genomf6ra aktieinlosen krévs tva tredjedelars majoritet i en bolagsstimma for att

forslaget ska g igenom.*® Detta innebir att ett bolag vars igare till storre delen bestir av

* Blecher, Simon, Utdelningarna dir liga! (2006-02-09), Dagens Nyheter.

* Opler, Tim & Titman, Sheridan, The dept-equity choice: An analysis of issuing firms (2001), Journal of
Financial and Quantitative Analisys,Vol. 36, No. 1.

> Berglund Magnus, Svenska Handelsbanken - Vice President, Project leader, Corporate Finance.

% Sveriges Rikes Lag, Aktiebolagslagen (2006), Kap. 20, 5§.
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sadana som blir skatteméssigt gynnade i ett inlosenforfarande, i hogre utstrickning bor vara

positivt instéllda till inlosen.

Ho: Andelen direkta investerare och investmentbanker paverkar ej
storleken pa aktieinlosen.
H;: Andelen direkta investerare och investmentbanker paverkar

storleken pa aktieinlosen positivt.
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4 Metod

dr tar vi upp vilken typ av modell vi valt for att underséka vara hypoteser. Vi
kommer dven att beskriva vara hypoteser ndrmare for att visa hur vi gatt tillviga
for att hitta den information som behovs for undersokningen. Vidare redogors for vilket
tillvigagdngssdtt vi anvint oss av for att hitta bolag med och utan inlosen samt hur vi

viljer att sikra undersokningens validitet.

4.1 Undersokningsmetod

Vi vill med var uppsats skapa forstaelse for nagra av de faktorer som kan motivera ett
bolag till att genomfora aktieinlosen. Denna typ av forskning vill genom en deskriptiv
ansats ge en bild av hur nagot i verkligheten ser ut istillet for den normativa ansatsen som
vill 16sa ett problem och ge ett svar pa hur nagot bor vara. Dirfor ser vi det som naturligt

att vilja en deskriptiv ansats for vart arbete.

Vidare har vi dven valt att arbeta enligt en deduktiv ansats dir vi forst studerat tidigare
forskning och olika forfaranden kring inlosen. Detta anvinds sedan som grund for vara

hypoteser och vid var analys av resultaten.

I och med att var uppsatts till stor del bygger pa hur Amy K. Dittmar gick tillvdga i sin
artikel om varfor bolag dterkoper sina aktier®’ faller ovan nimnda ansatser naturligt for oss.
Detta innebir att arbetet dven kommer att ta sig ett kvantitativt tillvigagangssitt dér vi med
hjidlp av statistiska metoder analyserar data. Ett kvalitativt forfarande skulle kunna
anvindas dir vi till exempel intervjuar representanter for bolag, men detta anser vi inte &r
tillrickligt objektivt samt skulle det ta alldeles for mycket tid i ansprak. Det skulle dven

finnas en stor osikerhet angaende mojligheten att fa intervjua “rétt” person i ett bolag. Med

4 Dittmar, Amy K., Why Do Firms Repurchase Stock? (2000), Journal of Business, Vol. 73, No. 3.
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rdtt person menar vi nagon som har tillrdckligt stor insyn i verksamhetens strategier och

beslut for vi att ska fa sa korrekta uppgifter som mojligt.

4.2 Val av undersékningsmodell

I foregdende kapitel sammanstillde vi de oberoende variablerna vi vill undersoka samt
hypoteser for dessa. Modellen vi valt for att undersoka vara hypoteser dr den sa kallade
Tobit-modellen vilken ocksa kallas for "Model for limited dependent variables”. Denna
modell bygger pa en multipel regression dir vissa observationer forbjuds att ta vissa givna
virden pa den beroende variabeln. Vi aterkommer med en ndrmare beskrivning av Tobit-

modellen i avsnittet 4.3 Hur fungerar Tobit-modellen?.

Anledningen till att vi har valt just Tobit-modellen f6r var undersokning, beror i grunden pa
att vi behover en modell som tar hédnsyn till flera oberoende variabler samtidigt i
forhallande till en beroende variabel. For att 16sa detta problem dr en multipel regression
nodvindig. Denna statistiska metod &r ofta anvédnd i samhillsvetenskapliga sammanhang
for att gora estimationer, prediktioner och kausalanalyser,"® vilket vi behdver da vi vill hitta
en regression som predicerar hur stor inlosen ett bolag ska genomféra. Den regression vi

soker kommer att bygga pa foljande struktur:

y=a+px +p,x,+..+B,x, 4.1

dir n ar antalet oberoende variabler:

n=12,...,+o

Var modell maste dven ta hdnsyn till att vi i samma regression anvénder oss av bade bolag

som har genomfort inlosen samt sadana som inte genomfort nagon. Skulle vi anvdnda oss

8 Allison, Paul D., Multiple regression: A primer (1999).
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av en vanlig multipel regression for detta skulle en missvisande bild ges da den helt enkelt

skulle ta medelvérdet av tva regressioner, den for bolag med inlosen och den utan inlsen.
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Figur4.1

Tittar vi pa sista grafen i figuren ovan, kan vi observera att residualerna ligger langt ifran
den skattade linjen vilket skulle resultera 1 hog varians. Detta skulle kunna medfora att
signifikansen sjunker. Losningen pa detta problem finns i Tobit-modellen som vi beskriver

lite ndrmare nedan.
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4.3 Hur fungerar Tobit-modellen?

Vi har fatt uppfattningen att den malgrupp som denna uppsats riktar sig till inte har full
insikt om hur Tobit-modellen fungerar da den inte 4r lika vanlig som manga andra
modeller. Dirfor ser vi det som relevant att hédr ge en kort introduktion till modellen for att

oka forstaelsen av vart metodval.

I den klassiska linjdra regressionen, OLS (ordinary least squares), dr alla virden pa y-axeln
kénda. Ibland finns det ddremot tillfillen da en del av den data som dr kind om den
beroende variabeln, kan behova justeras. Det kan handla om olika typer av storningar eller
om det helt enkelt bara ir intressant med en del av popula‘tionen49 vilket brukar kallas for
censoring och kan 16sas pa tre olika sitt, censored regression, truncated regression eller

genom Tobit-modellen som bygger pa den forsta.

4.3.1 Censored regression

I denna regressionsmodell flyttas de observationer som ligger under ett visst gr'ansv'ardejo
till ett virde pa den beroende axeln som faststills. Problemet med detta forfarande &r att
den skattade linjen ger en missvisande bild da den bygger pa data som gor att lutningen pa
linjen #ndras och interceptet genom y-axeln forskjuts.”' Om till exempel alla observationer
under ett visst grinsvirde skulle erhalla vérdet noll, riskeras att linjen “dras ner” ddr
koncentrationen av observationer pa x-axeln dr som storst (se figur 4.2). En fordel med

denna modell &dr dock att populationen {orblir oférindrad.”

* Tobin, J., Estimation of Relationships for Limited Dependent Variables (1958), Econometrica, Vol. 26, No.
1.
%01 dessa tre metoder kan dven en Svre grins sittas, men da vi endast kommer att justera med en undre griins
for vara data véljer vi att endast behandla detta (all data 6ver vart grinsvirde &r av intresse for oss).
> Long, J. Scott., Regression Models for Categorical and Limited Dependent Variables (1997).
52 1y

Ibid.
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Detta kan ockséa beskrivas som:

yi omy; >t

y, = 4.2)

T, omy, =T

dir vi 13ter y* vara en ocensurerad beroende variabel, 7 ett gransvirde vi bestimmer och

7, det viirde vi vill att den censurerade data ska ligga pa.

4.3.2 Truncated regression

Da den forra regressionsmetoden flyttar observationer under ett visst gransvérde till ett
givet viarde pa den beroende axeln, tar denna regressionsmodell istdllet bara bort de
observationer som ligger under ett grinsvirde. Detta leder till att populationen minskar
vilket &r till nackdel om det endast finns ett fatal observationer. Fortydligat betyder det att
de observationer som ligger under grinsvirdet forsvinner bade fran x- och y-axeln, till

skillnad fran censored regression, dir observationerna endast forlorar sitt virde pa y-axeln.
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Aven hidr kommer lutningen pi linjen som skattas samt intercept att paverkas, men i

o . . . . .o . 53
motgaende riktning 4n 1 forra exemplet om censored regression.

Om vi skulle anvinda denna regression pa vara data skulle det innebéra att alla bolag som
inte gjort nagon inlosen och som ligger under vart valda grinsvirde faller bort ur
undersokningen. Alltsd blir den skattade regressionslinjen byggd pa information fran en

ofullstindig méngd data.

4.3.3 Tobit-modellen

Denna modell, som kom att kallas Tobit, fick sitt ursprung ur en artikel skriven av James
Tobin 1958°* och #r en vidareutveckling av modellerna Probit och Logit.” Dir beskrivs
relationen mellan den oberoende och beroende variabeln i situationer didr populationen som

. . I o . 56
ska undersokas och analyseras &dr begrinsad pa grund av censoring.

Den definition som anvinds for Tobit-modellen &r foljande:

Vi =xfte, (4.3)

1

dir €, dr normalférdelad kring noll och har variansen o

Yo omy; >T
Yi = 4.4)
T omy, =T

y

Genom att kombinera ekvationerna (4.3) och (4.4) far vi fram foljande ekvation,

>3 Long, J. Scott., Regression Models for Categorical and Limited Dependent Variables (1997).

4 Tobin, J., Estimation of Relationships for Limited Dependent Variables (1958), Econometrica, Vol. 26, No.
1.

55 Goldberger, A. S., Econometric Theory (1964).

%% Long, J. Scott., Regression Models for Categorical and Limited Dependent Variables (1997).
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y%:xi,[)’JrSi om yj>2'

1

y, = (4.5)

T omy, <T

y

ddr y #r en ocensurerad oberoende variabel, 7 ett grinsvirde vi bestimmer och 7, det

viirde vi vill att den censurerade data ska ligga pd, som i vért fall kommer att vara noll.”’
Anledningen till vérdet noll &r att detta beskriver den andel aktier ett bolag som inte utfort

nagon aktieinlosen har 16st in; alltsa noll.

Som vi ser dr Tobit-modellen en censored regression model vilken censurerar de virden
som ligger under ett givet gransvirde. Det Tobit dven gor &r att ta hdnsyn till hela méngden
data samtidigt och vi far da en bittre skattning av det betavdarde som vi soker. Foljande

ekvation visar hur Tobit analyserar data:*®

L= -1/2In@27) +In6> + (y, - x.f)* /0> |+ Y [l - ®(x,5)/ 5] (4.6)

y;i>0 y; =0

dér den forsta delen av ekvationen analyserar observationerna y, >0 och den andra delen
analyserar observationerna y, =0 5 For att forstd hur denna modell fungerar pa ett mer

detaljerat plan rekommenderar vi er att ldsa ndgon litteratur som studerat modellen
nidrmare, till exempel “Limited-dependent and Qualitative variables in Econometrics”

(Maddala, 1983).

> Long, J. Scott., Regression Models for Categorical and Limited Dependent Variables (1997).
%% LeSage, James P., Applied Econometrics using MATLAB (1999).
% Long, J. Scott., Regression Models for Categorical and Limited Dependent Variables (1997).
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4.4 Var regression

De skattade betavirdena vi far genom Tobit placeras in i féljande ekvation:

INLit = :Bon + ﬂlLIKVMi(t—l) + ﬂzKFi(H) + ﬂsMVBVi(Fl)
+,34 In TILLGl.(t_l) + ,BsSKULDi(I_I) + ,B6UTDU 4.7

+/, AGARSTR,,

dér i dr det aktuella bolaget, ¢ det aktuella inlosenaret och INL andelen aktieinlosen av totalt

borsvirde i slutet av ar t-1. S, dr densamma som o i ovanstaende multipla regression (4.1).

Nedan visar vi hur vi har gatt tillvdga for att ta fram den information som behdvs for de

oberoende variablerna.

4.4.1 Vara oberoende variabler

Alla uppgifter vi anvint oss av finns i arsredovisningar for respektive bolag och ar. Vilken

arsredovisning som blir aktuell framgar av ¢ eller -1 i (4.7) samt i nedanstaende text.

Likvida medel (LIKVM)

Likvida medel har vi valt att definiera som andelen kassa, bank samt kortfristiga
placeringar™ av totalt kapital. Vi har anvint oss av foregdende rs redovisningar, -1, for
att faststilla vilken likviditet ett bolag haft i slutet av bokslutsaret innan inlosenaret. Vid de
tillfallen da bolagens definition pa likvida medel inte stimt 6verens med var, har vi sjdlva

plockat ut de virden vi behovt i respektive bolags balansrikning samt noterna till dessa.

Kassaflode (KF)
Vi har anvint oss av den fiardiga kassaflodesanalysen som finns i bolagens arsredovisning.
Nettokassaflodet fran den operativa verksamheten samt investeringar ar relevanta virden

for var undersokning. Vi valde att inte anvinda oss av det totala nettokassaflodet som dven

50 Maximalt tre ménader, anviinds av de flesta foretagen som definition pa kortfristiga placeringar.
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innehaller kassaflode fran finansieringsaktiviteter sasom nyemissioner och utdelningar.
Anledningen till detta &r att vi har med utdelningen som en fristaende variabel och inte vill
ha med den #nnu en gang. Da nyemissionen, precis som inlosen, fordndrar aktiekapitalet

viljer vi dven bort detta. Aven hir anvinder vi kvoten av kassaflode och totalt kapital.

Forhallandet mellan borsvirde och bokfort virde (MVBYV)

Nir det varit mojligt har vi hamtat informationen fran bolagens arsredovisningar. I de fall
vi inte funnit aktiekurserna i respektive bolags arsredovisning har vi istillet himtat denna
information ifrdn Dagens Industri®'. Borsviirdet tog vi fram med hjélp av aktiekursen fran
bokslutsdagen (z-7) multiplicerat med antalet aktier. Det bokférda virdet dr antalet aktier
multiplicerat med det nominella vérdet per aktie. I var modell anvinder vi forhallandet

mellan marknadsvirdet och det bokforda virdet.

Totala tillgangar (InNTILLG)
Virdet pa de totala tillgangarna har hdmtats ifran balansrikningen for respektive ar (¢-1)

och sedan logaritmerats for att minska skillnaderna mellan stérsta och minsta bolag.

Skuldandel (SKULD)

Denna variabel definierar vi som rdntebdrande skulder dividerat med totalt kapital och
uppgifterna dr himtade fran bokslutet aret innan inlosenforfarandet (z-7). Réntebdrande
skulder presenteras ofta sammanstillda i arsredovisningarna, antingen i en not eller i
forvaltningsberittelsen, men 1 de fall dir denna sammanstéllning inte funnits har virdena

himtats ur balansridkningen.

Utdelningar (UTD)

For att ta reda pa utdelningen som skedde samma ar som inlésen anvinds arsredovisningen
det aktuella aret, r. Undantaget ar ar 2006, dar vi endast har tillgang till prospekten om
foreslagna utdelningar fran styrelsen. Utdelningen har sedan dividerats med bolagets totala

borsvirde for att fa en relativ utdelningsniva som ska vara jamforbar mellan bolagen.

! http://www.di.se.
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Agarstruktur (AGARSTR)

Med hjilp av bockerna Agarna och makten® har vi skiljt institutioner™ och bolagssf’zirer64
ifran den dgargrupp som vi funnit skattemissigt gynnad av aktieinlosen jamfort med vanlig
utdelning. Agarna och makten ges ut arligen och listar de 25 storsta dgarna i alla
borsnoterade bolag i Sverige. Vi anvinde oss av boken fran aret innan respektive bolags
aktieinlosen (#-1) for att forsoka faststilla dgarstrukturen nér forslaget om inlosen uppkom.
Vi summerade ihop rostandelen av privata investerare, aktiebolag, investmentbolag samt
de ovriga utdver de 25 storsta dgarna. Dessa dr alltsa den grupp vi anser vara skattemissigt
gynnade av aktieinlosen. Vi antar att de dgare som befinner sig utanfor gruppen 25 storsta
dgarna” till huvuddelen bestar av privata placerare, som alltsa dven dem drar fordel av

inlosen.

4.5 Urval

Populationen som ska understkas bestar av bolag som &r noterade pa Stockholmsbdrsen
nagon gang mellan aren 1997 och 2006. Det finns bolag som utfort aktieinlosen dven innan
1997, men da arsredovisningarna fran dessa dr svara att fa tag i har vi valt att bortse fran
dem. De inl6senbolag som undersdks ar 2006 ir endast i en “prospektfas” och har alltsa
inte dnnu genomfort aktieinlosen detta ar. Vi anser dock att dessa bolag dnda utgor en del
av den population vi vill undersdka da inte ett enda av de prospekt vi kommit 6ver fran
tidigare ar inte resulterat i inlosen. Skulle det vara sa att inlosenforslaget inte gatt igenom,
spelar inte detta nagon roll da det dr motiven till inlosen vi &r intresserade av, inte om

ledningens forslag till aktieinlosen gick igenom pa bolagsstimman eller ej.

82 Agarna och makten, mellan aren 1996-1999 och 2002-2005. Se killfortickning for att se forfattare for
respektive ar.

63 Pensionsfonder, fondbolag, AP-fonder, forsdkringsbolag, stiftelser, foreningar, staten, banker som har
aktieinnehav i publika bolag.

% Virt antagande bygger p4 att foretagssfirer till storsta delen bestar av institutioner och dirfor utesluts dven
dessa.
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Vi behover tva typer av bolag:

e de som har genomfort aktieinlosen

® de som inte har genomfort aktieinlosen

4.5.1 Bolag som har genomfort aktieinlosen

De bolag som utfort aktieinlosen har vi hittat genom att anvinda sékmotorn Google®,
OMX hemsida® samt Skatteverkets®” och Handelsbankens®® listor éver bolag som genom-
fort inlosen. Handelsbankens listor har vi fatt tillgang till, efter att har varit i kontakt med
dem per e-post. Det krav vi stillt pa bolagen &r att den inlosen som genomfors ska anses
vara en specialutdelning, med andra ord ett aterférande av kapital till aktieigarna. Denna
utdelning ska dessutom betalas ut i kontanter och inte annan egendom som till exempel

aktier.

4.5.2 Bolag som inte har genomfort aktieinlosen

For varje bolag som har genomfort aktieinlosen behdver vi ett “motbolag” som inte har
anvint sig utav det. Vad som &r viktigt att tanka pa nér vi viljer dessa bolag, bortsett fran
aktieinlosen och de variabler vi vill méta, dr att dessa ska vara s lika som mgjligt, annars
riskerar vi ett resultat som inte dr korrekt. Nér vi har letat efter dessa bolag har vi valt att

gora detta med hjilp utav foljande kriterier:

Bolaget ska (samma ar som “inlosenbolaget’)
1. vara verksamt i samma eller nirmast majliga bransch®
och

2. ha ett totalt borsvirde dir storleken pa dessa ér sa lika som mojligt

% http://www.google.se.

5 OMX-gruppen , Stockholmsbérsen.

67 Skatteverket, Inldsen och aterkop, 1996-2005

68 Rubin, Joakim, Handelsbanken — Capital Markets, Corporate finance. Se Bilaga 1.
% Branschindelning enligt Affirsvirlden respektive ar.
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Det har ibland varit svart att matcha ett bra motbolag da det i vissa branscher inte finns
manga bolag som samtidigt dr noterade pa Stockholmsbdrsen. Vi vill fortydliga att i de fall
ett bolag har genomfort aktieinlosen mer @n en gang har vi fortfarande foljt samma princip

ndr vi letat efter det "motbolag” som inte anvént sig av inldsen.

4.6 Séakring av reliabilitet och validitet

Reliabiliteten i denna undersdkning anser vi vara god da vi forsokt vara sa noggranna som
mojligt vid inmatning av data. De ganger vi blivit osidkra pa nagot har vi gatt tillbaka och

kontrollerat att vara viarden stimmer och dubbelriknat om sa har fordrats.

Nir vi tagit fram data for var undersokning har vi valt att sjdlva rdkna ut sa manga viarden
som mojligt. Vi har med andra ord inte forlitat oss pa “fardigriknade” nyckeltal. Detta
tillvagagangssitt har vi valt for att minska risken for felaktig data som kan stora vara

resultat.
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5 Resultat

detta kapitel redovisas de utfall vart Tobit-test resulterat i. Vi gar igenom varje

I variabel samt dess hypoteser och konstaterar ifall dessa ska forkastas eller ej.

5.1 Sammanfattning av resultatet

Testet visar att vi fick en signifikant variabel av de sju som undersokts. Vi hittade en
positiv relation mellan likvida medel och aktieinlosen. Diremot fann vi inget samband som
kan styrkas statistiskt for de ovriga variablerna, da vi anvinder ett 95-procentigt konfidens-
intervall. Om vi ddremot tillimpat 90-procentigt konfidensintervall hade vi dven kunnat

forkasta nollhypotesen for variabeln skuldandel.

LIKVM KF MVBV InTILLG SKULD UTD AGARSTR R?

0,396 -0,136 0,000 0,013 -0,217 1,281 -0,043 0,97
(0,03) (0,43) (1,00) (0,38) (0,09) (1,00) (0,63)

Tabell 5.1, Siffrorna visar viirdet pa [-koefficienten och signifikanser inom
parantes

Forklaringsgraden som é&r ett matt pa sambandet mellan aktieinlosen och de undersokta
variablerna hamnar i vart test pa hoga 97 % vilket dr ett orealistiskt hogt viarde. En alldeles
for hog forklaringsgrad kan dock betyda att vi anvént oss av fel variabler i undersokningen

samt vara en indikation pa daliga signifikanser.”

Nedan presenteras alla variabler steg for steg. Vi tar endast med diagrammet pa den

variabel som blev signifikant. Resterande diagram hittas i Bilaga 2.

"0 Allison, Paul D., Multiple regression: A primer (1999).
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5.1.1 Likvida medel

Resultatet visar att vi kan styrka hypotesen H;: En storre mdngd likvida medel paverkar
storleken pa aktieinlosen positivt och dirmed forkasta nollhypotesen Hy: Mdngden likvida
medel paverkar ej storleken pd aktieinlosen. Detta innebdr att ju storre kassa ett bolag har,

desto hogre aktieinlosen utfor det.

Andel inlésen av borsvardet
0.5 ‘

0.45- ¢ A

0.4} .

0.35

0.3F i

0.25

0.2 . i

0.15}% . i

0.05 ° A

Qommommess o' oo o | do | o I o I ]
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7

Andel likvida medel av totalt kapital

Diagram 5.1 — Likvida medel/aktieinlosen

5.1.2 Kassaflode

Resultatet visar att vi inte kan styrka H;: Ett storre kassaflode pdverkar storleken pa
aktieinlosen positivt eller forkasta nollhypotesen Hy: Kassaflodet paverkar ej storleken pa
aktieinlosen. Vi kan inte dra ndgon slutsats om att kassaflodets storlek paverkar storleken

pa bolagets aktieinlGsen.
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5.1.3 Forhallandet mellan marknadsvarde och bokfort varde

Resultatet visar att vi inte kan styrka Hy: En hogre kvot paverkar storleken pa aktieinlosen

negativt eller forkasta nollhypotesen Hy: Kvoten paverkar ej storleken pa aktieinlosen.

5.1.4 Totala tillgangar

Resultatet visar att vi inte kan styrka hypotesen H;: Ett storre virde pa totala tillgangar
paverkar storleken pa aktieinlosen negativt eller forkasta nollhypotesen Hy: Viirdet pa
totala tillgangar paverkar ej storleken pa aktieinlosen. Darmed kan vi inte heller styrka att

mindre bolag utnyttjar aktieinlosen 1 hogre grad én storre bolag.

5.1.5 Skuldandel

Resultatet visar att vi inte kan styrka H;: En ldgre skuldandel paverkar storleken pad
aktieinlosen positivt eller forkasta nollhypotesen Hy: Skuldandelen paverkar ej storleken pa

aktieinlosen.

5.1.6 Utdelningar

Resultatet visar att vi inte kan styrka H;: En hogre andel utdelningar paverkar storleken pa
aktieinlosen negativt eller forkasta nollhypotesen Hy: Andelen utdelningar paverkar ej

storleken pa aktieinlosen.

5.1.7 Agarstruktur

Resultatet visar att vi inte kan styrka H;: Andelen direkta investerare och investmentbanker
paverkar storleken pa aktieinlosen positivt eller forkasta nollhypotesen Hy: Andelen direkta

investerare och investmentbanker paverkar ej storleken pd aktieinldsen.
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6 Analys

art sjdtte kapitel borjar med en diskussion om den signifikanta variabeln och
{' utifran fyra olika perspektiv forsoka svara pa varfor inlosen har ett samband med

likvida medel. Vidare kommer en analys av varfor endast en variabel blev signifikant.

6.1 Inledning

Da Dittmars undersokning om aterkOp visade att fyra variabler dr signifikanta, finner vi att
det kan finnas en del olika anledningar till att var undersokning endast resulterade i en (1)
signifikant variabel. Nedan kommer vi att steg for steg ga igenom ett antal mojliga
anledningar till det aktuella resultatet. Den signifikanta variabeln ger vi en mer djupgaende

analys medan de variabler som inte &r signifikanta analyseras tillsammans.

6.2 Likvida medel — den signifikanta variabeln

Det dr konstaterat att nollhypotesen Hy: Mdngden likvida medel paverkar ej storleken pa

aktieinlosen forkastas och var hypotes styrks. Resultatet vicker diarmed foljande fraga:

e Vilka dr orsakerna till att inlésen paverkas av storleken pa kassan?

De anledningar som vi finner troliga &r att uppkopsrisken minskar da en del av kassan
avyttras och att bolagen anser att de inte kan investera kapitalet bittre dn dgarna sjdlva. Det
hér kan alltsa innebira att aktieinlosen anvidnds som ett verktyg for att virja sig mot ett
fientligt uppkop. Alternativ for investering och uppkop av andra foretag kan vara att dela ut

kapital till sina aktiedgare. Vi kan inte forutsitta att det finns en relation mellan ordinarie
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utdelning och aktieinlésen men ddremot kan vi konstatera att aktieinlosen &r ett komple-

ment till utdelning som &dr gynnsam for vissa dgare ur skattehénsyn.

For att forklara detta fenomen nirmare har vi forsokt att behandla det utifran foljande

synvinklar:
» Inlosencykel — ett makroperspektiv
» Bolagets livscykel — ett mikroperspektiv
» Bankinflytande
» Trender

6.2.1 Inlésencykel ur ett makroperspektiv

Vi har tidigare namnt att svenska bolag haft en stark ekonomisk tillvaxtperiod under 2000-
talets borjan. Under denna tid har bolagens kassor successivt fyllts pa samt
framtidsutsikterna stabiliserats. Det dr hir vi anser att en inlosencykel skulle kunna ta sin
borjan. Vi antar att det rader en konjunkturuppgang och bolag aterinvesterar sina vinster i
den egna verksamheten. Om denna tillvéxt visar sig vara tillrickligt stark och langvarig
kommer detta att resultera i en generell 6kning av likvida medel. Da aktiedgarna vill ha
avkastning pa sina investerade pengar kdnner ledningen press pa att forvalta kassorna pa
rdtt sdtt. Antingen aterinvesteras kapitalet eller delas ut pa ett eller annat sitt. Podngen hér
ar att efter en stark tillvixtfas foljer en vag av inlosen. Hur bra detta resonemang stimmer
overens med framtiden kan vi inte yttra oss om da vi endast bevittnat den forsta av dessa
konjunkturtoppar dir aktieinlosen dr inblandat. Det hade dock varit intressant att f6lja hur

framtida konjunkturer samverkar med inlosenforfaranden for att fa en klarare bild.

6.2.2 Ett bolags livscykel och inl6sen

Ovanstaende resonemang tycker vi dven kan tillimpas pa det enskilda bolaget, men hir
ersitter vi konjunkturcykeln till ett bolags egna livscykel. Nir mognadsstadiet dr uppnatt
efter en period av tillvixt anvinds aktieinlosen for att dela ut de likvida medel som inte

langre aterinvesteras.
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6.2.3 Bankinflytande

Vart urval av bolag som denna undersokning grundas pa, bestar som bekant av 68 stycken.
I majoriteten av fallen inlosenbolag har SHB varit radgivare och handldggare under sjélva
inlosenforfarandet.”’ Vi tror att detta kan vara en anledning till att just denna enda variabel

fick utslag i vara resultat.

Precis som varje analytiker har sin forklaring till borsens upp- och nedgangar har dven
banker olika sitt att virdera sina objekt pa. Kanske dr det sa att SHB av ndgon anledning
vérderar just storleken pa likvida medel som mer avgorande, nér det giller att bedoma hur
olika bolag bor handskas med aktieinlosen. Detta innebér att om en annan bank hade varit

radgivare till majoriteten av vart urval, kunde en annan variabel ha blivit signifikant.

6.2.4 Trender

Vi inledde denna uppsats med att tala om aktieinlosen i Sverige som en trend fran USA och
Storbritannien. Nationellt kan orsakerna till inlosen dven rora sig om trender. Kanske &r det
sa att just nu tycker bolagen att storleken pa likvida medel dr det som dr mest betydelsefullt
nér det géller att bedoma om aktieinlosen ska genomforas eller ej. Om nagra ar kan detta
vara dndrat och istillet kanske bolagen striavar efter den optimala skuldséttningsgraden med

hjilp av inlosen.

6.3 Ickesignifikanta variabler

Sex av vara sju variabler blev icke signifikanta och darfor vill vi hiar ga igenom nagra

eventuella faktorer som kan ha orsakat detta.

" Froste, Kalle, SHB stdr for det smartaste utdelningsuppléigget, Affirsvirlden (05-02-09).
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6.3.1 For fa bolag

Var undersokning baseras pa 68 bolag varav hilften utfort aktieinlosen. Det kan vara sa att
det ickesignifikanta resultatet beror pa att vi haft for fa undersokningsobjekt. Jamforelsevis
kan vi se pa Dittmars undersokning, dir hon anvint sig av flera tusen bolag. Forklaringen
till varfor vi inte har fler bolag &r vildigt enkel, ndmligen att det inte finns fler bolag som
under den valda tidsperioden utfort aktieinlosen. Mojligheten finns att om vi haft fler bolag
hade resultatet sett annorlunda ut. For att utdka antalet observationer skulle vi kunna
stricka undersokningen lingre bak i tiden. Detta har dock begrinsats av olika faktorer, dels
pa grund av brist pa information om inlosen samt svarighet att fa tag pa éldre ars-
redovisningar. Ett alternativ for att utoka antalet objekt hade varit att undersoka alla sorters
inlosen och inte bara de som betraktas som specialutdelningar, det vill sdga var av-
gransning. Kanske dr Stockholmsbdorsen inte en tillrdckligt stor marknad for den hér typen

av undersokning och en utvidgning till nordens alla borser hade hjélpt.

6.3.2 Tidsaspekten

I och med att det 4r sa fa bolag som utfor aktieinlosen varje ar under den valda
tidsperioden, har vi varit tvungna att anvidnda alla observationer i samma regression. Det
medfor risken att om faktorer som leder till inlosen fordndras Over tid, blir darmed det
slutgiltiga resultat inte lika korrekt. Om vi skulle ta fram en regression for varje ar hade vi
klart kunna se hur de enskilda variablerna paverkas och forandras over tiden och ddrmed

utrona om det fanns nagra trender som vi talade om i avsnittet 6.2.4 Trender.

Pa samma sitt skulle vi kunna dverfora ovanstaende resonemang vad gillande bransch-
indelning. Genom att det kanske finns skillnader dven mellan olika branscher 6ver tid och
eftersom vi har betraktat hela vart urval som en homogen grupp, forsvinner skillnaderna

genom att eventuella karaktérsdrag suddas ut.
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6.3.3 Fel val av variabler

I foljande illustration visas hur fel kan ha uppstatt vid véra val av tillvigagangssitt och nir
vi definierat variablerna.

MOJLIGHET VAL
1. Viljer variabel A, B eller C — A
2. Viljer utrdkningssitt, 1,2 eller 3, for vald variabel —_—> 1

3. Systematiskt fel vid inmatning av data

Resultat: Variabel A med utridkningssitt 1 och eventuellt systematiskt inmatnings-

fel.

Det kan vara sa att den valda variabeln A inte alls har nagon betydelse for att ett bolag ska
utfora aktieinlosen, utan istillet skulle variabel B eller C ha valts. Sex av variablerna ir de
samma som Dittmar anvént i sin undersokning, varav totala tillgangar, kassaflode samt
skuldandel var signifikanta’>. Vi har di antagit att dven dessa variabler skulle vara
paverkande vid inlsen. Mojligheten finns att beslutet om inlosen grundas pa andra faktorer

an de vid aterkop.

Om vi antar att vi trots allt valt ritt variabel kan vi istéllet valt fel sétt att definiera och mita
variabeln pa. Till exempel valde vi att mita utdelningen i forhallande till bolagets bors-
virde. Ett annat tillvigagangssitt kan tdnkas vara att méta utdelningen i forhallande till

bolagets totala kapital eller foregaende ars utdelning.

En tredje mojlig orsak till det aktuella resultatet &r att systematiska fel kan ha begatts vid
inmatning av data till de valda variablerna. Aven om vi valt ritt variabel och riitt metod kan
vi pa ett omedvetet plan ha begatt systematiska fel som saboterat resultatet. Det verkar

dock hogst osannolikt att detta skett hos alla sex variabler.

2 Dittmar, Amy K., Why Do Firms Repurchase Stock? (2000), Journal of Business, Vol. 73, No. 3
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6.3.4 Inga gemensamma variabler

Vi ser ytterligare en mojlighet till det 1aga antalet signifikanta variabler. Det kan helt enkelt
vara sa att de beslut som fattas for inlosen grundas pa fakta vilka &r unika for varje bolag.
Vad vi menar med unika fakta i detta fall dr att beslutsfattarna i bolagen paverkas av
omstindigheterna just vid tillfallet d& beslutet togs. Om detta sker i varje bolag i vart urval
skulle det alltsa finnas minst 34 olika orsaker till varfér de utfort aktieinlosen. Darmed gar
det inte att forsoka predicera framtida beslut om inlosen eftersom bolagen inte har nagra

gemensamma nimnare.
Detta resonemang kan hidnga ihop med antalet observationer vi har i vart urval. Ju férre

observationer desto storre blir problemet att hitta gemensamma variabler att méta. Men

detta forutsiitter som sagt att dessa variabler faktiskt finns.
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7 Slutdiskussion

S lutligen avser vi att ldgga fram och diskutera vara slutsatser kring vara resultat

samt forsoka vdcka ett intresse for framtida forskning.

7.1 Slutsats

Vi inledde denna studie med en fragestillning om vilka faktorer som leder ett bolag till att
genomfora aktieinlosen. Detta har nu resulterat i att vi, baserat pa historiska data, kan
konstatera att storleken pa likvida medel paverkar hur stor andel aktier som ett bolag 16ser
in. Dock anser vi att ett beslut om aktieinlosen ir ett komplext sadant som bade innebér en
overviagning av hur det fria kapitalet ska disponeras samt hur kapitalstrukturen bor
fordndras. Infor viktiga beslut dr det naturligt att hdnsyn tas till manga olika aspekter av
omstindigheter och problem och dérfor tycker vi att det dr orimligt att ett sadant beslut som

aktieinlosen krdver, endast baseras pa en enda variabel.

Nir vi kommer in pa anledningen till varfor vi endast fick en signifikant variabel anser vi
att detta framst beror pa att vart urval var for litet. Varje foretag dr unikt och om det ska
vara mojligt att hitta ndgra samband kridvs manga fler observationer. Vi hade gérna sett att
vart urval istillet bestod av minst det tiodubbla antalet, for att pa sa sitt oka

signifikanserna.

Var forhoppning och resultatvision var fran borjan att flera signifikanser skulle
astadkommas och var regression anvindas av bland annat investerare for att ge goda
prediktioner av aktieinlosen. Dessa ambitioner vet vi har varit hogt stidllda och svara, om
alls mojliga, att uppna. Vilka konsekvenser var studie far i framtiden fér tiden utvisa, men
vi hoppas att den kan ge en indikation pa hur framtida studier om aktieinlosen bor, eller

inte bor, genomforas.
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7.2 Forslag till vidare forskning

Allt eftersom denna studie fortgatt har en del nya fragor uppkommit. Vi vill hdar ge nagra
forslag pa vad vi tycker kan vara intressant att undersoka for att pa si sdtt ge en mer

komplett bild av aktieinlosen som fenomen.

¢ En studie som belyser hur ledning och aktiedigare ser pa inlosen som verktyg. Till
vad anvinds det till enligt ledningen? Resultaten av deras svar skulle kunna
jamforas med de inlosensprospekt som finns. Liknande uppsats finns kring ater-

.. e 1. 73
kop, men ej inlosen.

e Om aktieinldsen blir fortsatt populért i framtiden bland fler och fler bolag finns da
risken att det totala borsviardet pa marknaden minskas? Vad skulle detta fa for

konsekvenser?

e Denna studie vill endast visa vad bolagen gor, inte vad de borde gora. Vi vet alltsa
fortfarande inte att deras beslut att genomfdra inlosen dr ett bra eller ritt beslut. En
undersdkning som studerar bolagen Over tid for att utrona om dessa bolag tog ritt
beslut om inlosen hade varit intressant. I vilka fall har beslutet lett till en

virdedkning for bolaget? Ett ”Shareholder wealth maximization”-perspektiv?

7 Egelstig, Lars & Starenhed, Petter, Aterkdp av egna aktier (2000), D-uppsats, Linkoping Universitet.
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BILAGA 2
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BILAGA 2 forts.
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BILAGA 2 forts.
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Inlosenforetag
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BILAGA 4

Tobit Regression Estimates
Dependent Variable = Andel Inldsen Av BOrsvardet

R-squared = 0,9747
Rbar—-squared 0,9717
sigma”2 = 0,0242
Log-Likelihood = -6,4274497
# iterations = 18
optimization = bfgs

Nobs, Nvars = 68, 8
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time (in secs) = 0,4
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gradient at solution

Variable Gradient
intercept -0,00081606
LIKVM 0,00001079
KF -0,00062900
MVBV -0,43301519
InTILLG -0,00899297
SKULD 0,00013944
UTD -0,00006369
AGARSTR 0,00034602
sigma 0,01520216
Variable Coefficient t-statistic t-probability
intercept -0,110212 -0,658105 0,512988
LIKVM 0,395999 2,280658 0,026135
KF -0,135777 -0,788962 0,433241
MVBV -0,000052 0,000000 0,999994
InTILLG 0,012692 0,885760 0,379283
SKULD -0,216823 -1,707369 0,092924
UTD 1,281441 0,000000 0,999994
AGARSTR -0,043052 -0,480246 0,632799



Bolag som genomfért aktieinlésen BILAGA 5 * Notera att denna bilaga innehaller all data vi samlat in.
samt vilket ar det skett*

Totalt kapital Mkr (t-1) Likvida medel Mkr (t-1) Ordinarie utdelning kr / aktie (t) Antal aktier (t)  Total utdelning Mkr (t)  Inldsen i Mkr (t)

2006
Ratos 22101 3677 9 80674626 726,07 1532,82

JM 8155 2634 10 24676380 246,76 1000
2005
JM 8239 1285 7 28065407 196,46 996

SSAB 21613 1576 9 818 2093

Lindex 1814 177 0 0 550

Tele2 47826 2148 5 147560175 737,80 1476

SKF 34847 3565 12 113837767 1366,05 2846

2004
Eniro 7161 285 2,2 158151875 345 795
Hagstrémer & Quiberg 4843 1142 6 4701050 28,21 102
2003

Poolia 677,9 376,8 0,25 18433420 4,61 137
Eniro 7320 295 1.8 167397557 301,32 705
2000 ) ) ) ) ) )
Wallenstam 6266,4 38,8 1,6 17990563 28,78 89,3
1999 ) ) ) ) . )
Gotland 1478,404 158,534 1 4410172 4,41 103
1998 3 ) ) 3 . )
Gambro 49881 881 1 344653288 344,65 4873
SSAB 18211 3892 4,5 112108801 504,49 3305
1997

Skanska 51506 3171 11 113854968 1252,40 4971

Sandvik 32774 5557 7 258696000 1810,87 4000



Bolag som genomfért aktieinlésen BILAGA 5 forts. * Notera att denna bilaga innehaller all data vi samlat in.
samt vilket ar det skett*

Nominellt aktiebelopp/aktie (t- Totalt nominellt belopp Mkr Rénteskulddel (t-
Tot. Marknadsvérde Mkr (t-1) 1) (t-1) Forhallande marknadsvarde och bokfért varde (t-1) Rantebarande skulder Mkr (t-1) 1)
2006
Ratos 15812,23 12,5 1008,43 15,68 5706 0,2582
M 8686,09 4 98,71 88,00 648 0,0795
2005
JM 5374,53 4 112,26 47,88 1477 0,1793

SSAB 16143,67 25 2522,45 6,40 3446 0,1594

Lindex 2578,13 2 27,5 93,75 6,047 0,0033

Tele2 12837,74 5 737,80 17,40 4951 0,1035

SKF 33695,98 12,5 1422,97 23,68 1116 0,0320
2004 3 ) ) ) ) 3
Eniro 11550,43 1 167,40 69,00 2573 0,3593
Hagstrémer & Qviberg 619,11 40 208,10 2,98 1994 0,4117
2003 ) ) B B ) )
Poolia 499,08 0,2 4,60 108,50 5,098 0,0075
Eniro 9689,95 1 176,18 55,00 2034 0,2779
2000

Wallenstam 899,19 10 189,30 4,75 5121 0,8172
1999

Gotland 282,86 1 5,44 52,00 441,212 0,2984
1998

Gambro 49365,93 2 683,74 72,20 2824 0,0566
SSAB 16640 25 3200 5,20 664 0,0365
1997

Skanska 34327,27 12 1366,26 25,12 10011 0,1944

Sandvik 51239,65 5 1392,38 36,80 2389 0,0729



Bolag som genomfért
aktieinlésen BILAGA 5 forts. * Notera att denna bilaga innehaller all data vi samlat in.
samt vilket ar det skett*

Gynnade aktiedgare i

utdelningsdel av marknadsvérdet (t) Inlésendel av marknadsvérdet (t) bolaget i % (t-1) Kassafléde Mkr (t-1) Antal aktier (t-1) Aktiekurs (t-1)
2006
Ratos 0,0459 0,0969 20,3 973 80674626 196
JM 0,0284 0,1151 18,7 3374 24676380
2005
JM 0,0366 0,1853 16,8 2150 28065407 191,5

SSAB 0,0507 0,1296 33,4 765 100897921 160

Lindex 0,0000 0,2133 38,2 110,872 13750000 187,5

Tele2 0,0575 0,1150 12,7 2459 147560175 87
SKF 0,0405 0,0845 18 2176 113837767 296
2004

Eniro 0,0299 0,0688 11,6 372 167397557 69
Hagstrémer & Qviberg 0,0456 0,1648 38,4 1342 5202574 119
2003

Poolia 0,0092 0,2745 4,8 -62,384 22999164 21,7
Eniro 0,0311 0,0728 18,8 134 176180952 55
2000 B B B ) ) )
Wallenstam 0,0320 0,0993 71,7 3,7 18930232 47,5
1999 . . . ] ] ]
Gotland 0,0156 0,3641 82,9 -86,613 5439696 52
1998

Gambro 0,0070 0,0987 20,6 3649 341869335 144,4
SSAB 0,0303 0,1986 28,1 -254 128000000 130
1997

Skanska 0,0365 0,1448 25,8 -2125 113854968 301,5

Sandvik 0,0353 0,0781 16,1 -1682 278476380 184



Bolag som genomfért aktieinlosen BILAGA 5 forts. * Notera att denna bilaga innehaller all data vi samlat in.
samt vilket ar det skett*

Andelen likvida medel av totalt kapital Andelen kassafléde av totala tillgangar In tillgangar
2006
Ratos 0,166372562 0,044025157 10,00337814
Profilgruppen 0,070351759 0,090938564 6,424706936
M 0,322992029 0,413733906 9,006386515
SSAB 0,040513291 0,159120073 9,990582259
2005
M 0,15596553 0,260953999 9,016634256
Sandvik 0,033573422 0,05287814 10,8441001
SSAB 0,072919076 0,035395364 9,981050264
Gambro 0,02088417 0,031405482 10,35948733
Lindex 0,097574421 0,061120176 7,503289631
Hagstromer & Qviberg 0,027054447 -0,153872168 8,6850777
Tele2 0,044912809 0,051415548 10,7753247
Intrum Justitia 0,095278365 0,086906272 8,173998409
SKF 0,102304359 0,0624444 10,45872233
Atlas Copco 0,061962645 0,044428444 10,76261516
2004
Eniro 0,039798911 0,051948052 8,876404915
Electrolux 0,163602846 0,048333074 11,25192427
Hagstromer & Qviberg 0,235804254 0,27710097 8,485289642
2003
Teligent 0,595728255 0,081574884 5,962550537
Poolia 0,555834194 -0,092025372 6,518999784
Elekta 0,211356467 0,04455836 7,838343316
Eniro 0,040300546 0,018306011 8,898365607
2000
Swedish match 0,437672466 0,2 9,721365976
Wallenstam 0,006191753 0,000590451 8,742957306
Castellum 0,009130683 -0,105763744 9,260462981
1999
Gotland 0,107233206 -0,058585475 7,298718407
Oresund 0,000668391 0,004487699 8,301663828
1998
Gambro 0,017662036 0,073154107 10,81739545
Gotlandsbolaget 0,232965266 0,120895632 7,293155085
SSAB 0,213716984 -0,013947614 9,809781086
1997
Volvo 0,188872123 0,027224619 11,85764219
Skanska 0,061565643 -0,041257329 10,84945358
Kalmar industries 0,039932318 0,046632826 7,298106749
Sandvik 0,169555135 -0,051321169 10,3973908

Ratos 0,372545785 0,671176374 8,709630082



* Notera att denna bilaga innehaller all data vi samlat
Jamférelsebolag som inte BILAGA 5 forts. in.
genomfort inlésen samt artal*

Totalt kapital Mkr (t-1) Likvida medel Mkr (t-1) Ordinarie utdelning kr / Aktie (t) Antal aktier (t)  Total utdelning Mkr (t) Inlésen i Mkr (t)

2006
Ainax 6172,2 78,9 0 0,00 0,00

Pergo 1869 94 0 0,00 0,00

2005 3 . 3 . 3 3
PEAB 11122 3 87195944 261,59 0,00

Alfa Laval 13901 671,38 5,1 111671993 569,53 0,00

Scania 70225 1589 15 100 000 000 1200,00 0,00

Héianés 4742 74 5,75 35098932 171,00 0,00
Nordnet 2779,34 851,415 0,1 165018878 16,50 0,00
2004

Autoliv 39643,83 758,97 4,33 413,10 0,00
Avanza 1376,594 1 1 26622874 26,62 0,00
2003 ) 3 ) 3 ) )
Proffice 1014 131 0 66960000 0,00 0,00
Bossmedia 194,024 112,031 0 55500000 0,00 0,00
2000

Pandox 2429,947 3,85 2,75 15000000 30,00 0,00

1999
Svolder 893,391 31,464 8,5 54,40 0,00

1998 N . N . ) )
Getinge 3759,6 167.4 3,25 45421632 147,62 0,00

Assa abloy 7692 1259 1,75 0,00 0,00
1997

NCC 23921 2650 1,5 108400000 162,60 0,00

Scania 32367 2837 5,5 1100,00 0,00




* Notera att denna bilaga innehaller all data vi
Jamférelsebolag som inte BILAGA 5 forts. samlat in.
genomfort inlésen samt artal*

Totalt nominellt Forhallande marknadsvérde och Réntebarande skulder Mkr
Tot. Marknadsvéarde Mkr (t-1) Nominellt aktiebelopp/aktie (t-1) belopp Mkr (t-1) bokfort varde (t-1) (t-1) Rénteskulddel (t-1)
2006 ) ) ) ) B )
Ainax 7722,23 10 273,21 28,26 0 0

Pergo 2357,07 10 535,70 4,40 322 0,1723

2005
PEAB 5525,00 850,00 2184

Alfa Laval 11948,90 1116,72 2555,5

Scania 52600,00 2262,97 25613

Héganas 6265,16 175,49 1346

Nordnet 1278,90 165,02 2213,884

2004 X 3 )
Autoliv 26712,00 832,68

8064,36 0,2034

Avanza 753,43 25 66,557185 11,32 1107,016 0,8042
2003 ] ) ]

Proffice 1285,63 0,25 16,74 76,80 1 0,0010
Bossmedia 227,55 0,02 1,11 205,00 0 0
2000

Pandox 1005,00 15 225,00 4,47 1463,6 0,6023
1999

Svolder 928,00 10 64,00 14,50 0 0
1998

Getinge 5723,13 2 90,84 63,00 1216,6 0,3236
Assa abloy 15511,02 70,7 219,39 2687,2 0,3493
1997

NCC 7211,95 25 2003,32 3,60 8704 0,3639

Scania 34100,00 10 2000 17,05 8046 0,2486



Jamférelsebolag som inte BILAGA 5 forts. * Notera att denna bilaga innehaller all data vi samlat in.
genomfort inlosen samt artal*
Gynnade aktieédgare i
utdelningsdel av marknadsvardet (t) Inlésendel av marknadsvardet (t) bolaget i % (t-1) Kassafléde Mkr (t-1) Antal aktier (t-1) Aktiekurs (t-1)

2006
Ainax 0,0000 0 16 400,2 27320838 282,65

Pergo 0,0000 0 43,9 -118 53569685 44

2005
PEAB 0,0473 0 72,4 255

85000000

Alfa Laval 0,0477 0 13 1239,1 111671993 107

Scania 0,0228 0 2400 226 296 508 263

Héganas 0,0273 0 53,8 521 35098932 178,5

Nordnet 0,0129 0 88,4 -151,597 165018878 7,75
2004
Autoliv 0,0155 0 75 2052,54 95400000 280
Avanza 0,0353 0 36,1 163,188 26622874 28,3
2003

Proffice 0,0000 0 8,6 -100 66960000 19,2
Bossmedia 0,0000 0 73,3 41,262 55500000 4.1
2000 3 3 3 3 3 3
Pandox 0,0299 0 26,8 -237,561 15000000 67
1999 . . . . . .
Svolder 0,0586 0 59,9 4,37 6400000 145
1998

Getinge 0,0258 0 60,9 159 45421632 126
Assa abloy 0,0000 0 11,5 675,7 73862000 210
1997

NCC 0,0225 0 9,3 1331 80132725

Scania 0,0323 0 15,7 1815 200000000 170,5



* Notera att denna bilaga innehdller all data vi
Jamforelsebolag som inte BILAGA 5 forts. samlat in.
genomfort inlésen samt artal*

Andelen likvida medel av totalt kapital Andelen kassafléde av totala tillgangar _In tillgangar

2006

Ainax 0,012783124 0,064839117 8,727810617
VBG 0,071360276 -0,274841534 6,748047688
Pergo 0,050294275 -0,063135367 7,533158807
Boliden 0,066323414 0,067981499 10,03967791
2005

PEAB 0,007912246 0,022927531 9,316680408
Seco Tools 0,073044426 0,172526574 8,207674424
Alfa Laval 0,048297245 0,089137472 9,539716059
Mekonomen 0,06016786 0,033895291 7,321487454
Scania 0,022627269 0,034175863 11,15945965
Skistar 0,007376689 0,030627106 7,547415709
Hoéganas 0,01560523 0,109869253 8,464214267
Glocalnet 0,297761038 0,073864825 6,169401506
Nordnet 0,306337116 -0,054544244 7,929968768
Getinge 0,039629288 0,041852254 9,412129533
2004

Autoliv 0,019144719 0,051774513 10,5876906

Intrum justitia 0,066076183 0,026164212 8,210831061
Avanza

2003

Skistar 0,015859267 0,047471747 7,464169376
Proffice 0,129191321 -0,098619329 6,921658184
Biacore 0,436102334 0,152197837 6,723148313
Bossmedia 0,57740795 0,212664413 5,267981863
2000

Spendrups 0,000263112 0,143746711 7,038958965
Pandox 0,001584397 -0,097763861 7,795624725
Hufvudstaden 0,009860735 0,181783381 8,932674635
1999

Svolder 0,035218622 0,004891475 6,795024335
Concordia 0,015533981 0,002227299 7,467942332
1998

Getinge 0,044526013 0,042291733 8,232067848
Gorthon lines 0,164984114 0,130351808 6,738334942
Assa abloy 0,016367655 0,087844514 8,947936107
1997

Héganas 0,042618629 0,109841828 7,730174795
NCC 0,110781322 0,055641487 10,08251201
Incentive 0,019771732 -0,085629467 10,45437969
Scania 0,087651003 0,056075633 10,38489466

SAS 0,308056872 0,018901589 10,48765657



