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Sammanfattning

Ar 2000 blev det méjligt fér svenska bdrsnoterade bolag att géra &terkop av egna
aktier. Detta har medfort ytterligare en mojlighet for hur bolagen kan distribuera den
vinst de gor vid brist pa andra gynnsamma investeringar. Under perioden 2000 till
2013 har 139 olika bolag genomfort aterkdp av egna aktier och bland dessa bolag
varierar mangden aterkopta aktier och antalet genomférda aterképsprogram kraftigt.
Aktiebolagslagen satter ramarna for aterkdpet och per aterkdpsprogram far maximalt
tio procent av det totala aktiekapitalet kopas tillbaka. Bolagstamman beslutar om
aterkop skall bli aktuellt och beslutet stracker sig som langst till nasta bolagsstamma.
Sedan 2010 finns en utredning hos regeringen dar det foreslas att ta bort
tioprocentssparren och lata det sta bolagen fritt att aterkdpa hur mycket aktier de vill.

Detta examensarbete syftar till att undersoka den svenska markanden och att bidra i
debatten och belysa ett omrade som ej tidigare har undersdkts, namligen sambandet
mellan de bolag som genomfor aterkop av egna aktier samt hur dgarandelen i
grupperna styrelsen, ledningen och verkstéllande direktor paverkas fore och efter
aterkopen. Vidare analyser i den har studien inkluderar 126 av de 139 bolagen.
Tretton bolag har exkluderats pa grund av bristande uppgifter eller att
arsredovisningar helt saknas.

Materialet kategoriseras efter dels hur aterkopen genomfors; ett enda program, flera
program i foljd alternativt spridda program, dels efter storlek pa bolag enligt
SmallCap, MidCap och LargeCap. Vidare analyseras sambandet mellan den
genomsnittliga 6kningen av det egna innehavet hos bolagets styrelse, ledning och
verkstallande direktor samt dgarandelen, bolagets storlek och aterkopsstrategi. Den
slutliga analysen bygger pa de bolag som gjort flera aterkdpsprogram samt dar
styrelse och VD tillsammans Okat sitt genomsnittliga egna aktieinnehav per
aterkopsprogram. Var studie visar ett signifikant samband utifran den avsedda
beroendevariabeln, den genomsnittliga dgarandelen for styrelse och VD samt ett
signifikant negativt samband med storlekskategorin largecap. Vilket innebdr att den
genomsnittliga 6kningen i innhav per aterkdpsprogram delvis kan forklaras genom
hur stor agarandelen var innan aterképet samt bolagets storlek. Aven
grupptillhdrighet, det vill saga typ av aterkopsstrategi, har ett samband men detta
placerar sig strax under en signifikansniva pa 90 procent.

Nyckelord: Foretagsekonomi, finansiering, aterkop av egna aktier, agarstruktur,
strategiska aterkop, avvikande avkastning



Abstract

In the year of 2000 the Swedish government changed a part of the Swedish
Companies Act and made it possible for swedish listed companies to repurchase a
maximum of ten percent of their own shares. Up until today 139 companies have
chosen to use this possibility to distribute some of their profit. Out of the 139
companies thirteen companies are excluded due to missing data, 126 companies
remains in further studies of this paper. The pattern of the repurchase varies in three
different systems; one share repurchase program alone, several consecutive share
repurchase programs and several scattered share repurchase programs. We aim to
study if there is a connection between the way the companies repurchase their own
shares and the change in ownership within the board, CEO and company
management. Our study show that a higher concentration of ownership within the
board and CEO has a significant positive effect on the average increase of own
shares per program. Also largecap firms has a significant negative effect on the
average increase per program.

Keywords: Finance, corporate finance, share repurchase, ownership structure,
strategic trading, abnormal return
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1 Bakgrund

Under varen ar 2000 tradde en ny lag i kraft i Sverige som tillater noterade publika
aktiebolag att kopa tillbaka sina egna aktier, dock med vissa forbehall. Reglerna runt
aterkopet regleras i Aktiebolagslagens (SFS 2005:551) kapitel 19 och aterkopet far,
exempelvis, inte Overstiga tio procent av bolagets totala aktiekapital. Syftet med den
nya lagstiftningen anges vara att bolagen skall ges battre mojligheter att distribuera
vinstmedel till gagn for aktiedgarna. Vid ett aterkp av de egna aktierna minskar
bolagets antal utelépande aktier vilket resulterar i farre antal aktier till markandens
forfogande. Tidigare alternativ var att géra en temporér héjning av utdelningen, som
da istallet staller hogre krav pa den langsiktiga utdelningspolitiken eller en
nedsattning av aktiekapitalet, som anses vara bade tidsdande och administrativt
kravande (prop. 1999/2000:34). Mellan ar 2000 och 2013 har 139 svenska
borsnoterade bolag genomfort aterkdp av egna aktier och tillsammans har de gjort
447 aterkOpsprogram.

Beslut om aterkop fattas vid bolagsstamman och géller fram till nastkommande
bolagsstamma. Styrelsen ges da bemyndigande att besluta om och nar aterkopet skall
genomforas (ABL 19:178). Beslutet maste foregas av ett forslag i enlighet med ABL
19:19-2188 och kraver majoritet vid réstningen enligt ABL 19:188.

Det finns idag flera olika végar att vélja for ett bolag som gor ett positivt resultat.
Vinsten kan distribueras pa tre olika sétt: aterinvestering i bolaget, utdelning
alternativt aterkdp av bolagets egna aktier (De Ridder 2003).

Under 2010 kom det ett forslag fran regeringen om att helt avskaffa sparren pa tio
procent eftersom bolagsdirektivet fran EU andrats. Det har darmed 6ppnats upp for
medlemsstaterna att sjalva bedéma huruvida det beh6vs nagon spérr och, i sadana
fall, hur hog eller 1ag den skall vara (Departementsserie 2010:8).

De Ridder (2009) visar att svenska bolag med aterkdpsprogram, pa sikt, har en
signifikant positivt avvikande avkastning jamfort marknaden. Vilket innebér att
aktien hos dessa foretag presterar battre &n marknaden. Detta skall, i linje med Famas
(1970) teori om den effektiva marknaden, inte forekomma. Om marknaden ar
effektiv skall informationen finnas tillganglig for aktiedgarna och effekten av
aterkopet aterstéallas omgaende.

Mot bakgrund av att det uppstar en majlighet for den del av bolagsledningen som
innehar aktier i det egna bolaget att tjdna pengar pa ett genomfort aterképsprogram,
kan det vara motiverat att undersoka om det finns samband mellan aterképen och den
egna andelen.

| bolagens arsredovisningar ar en vanligt angiven anledning till aterkpen att sakra
for, eventuella, framtida optionsprogram. Detta som ett led i bolagsstyrningen och
som ekonomiskt incitament for verkstéllande direktor eller andra ledande
befattningshavare da de kan ges majlighet att, genom optioner, forvarva aktier i
bolaget. Foretagen koper da tillbaka sina egna aktier men behaller innehavet som en
tillgang i kassan istallet for att senare avgora om innehavet skall aterga till



marknaden, anvéndas till optionsprogram, makuleras eller anvandas som dellikvid
vid forvarv av exempelvis andra bolag.

Bade Isagawa (2000) och Zhang (2005) diskuterar problem som uppstar da
tillgangen till information mellan marknaden och ledande befattningshavare i bolaget
ar att se som asymmetrisk och hur detta skulle kunna leda till beslutsfattande som
gagnar personen och inte bolaget. Isagawa (2000) stéller tva
investerningsmojligheter mot varandra, aterkop av aktier eller annan investering, och
drar slutsatsen att den verkstallande direktorens egna personliga incitament styr
huruvida aterkopet kommer att genomforas eller inte. Det vill séga sannolikheten for
aterkop okar om de personliga incitamenten ar mer fordelaktiga via aterkop kontra
annan investering.

En viss informationsasymmetri och skev maktférdelning diskuteras av Skjeltorp
(2004) liksom av Golbe och Nyman (2013) déar de visar hur aterkdp minskar det
institutionella 4gandet, bade i Norge och pa den amerikanska marknaden. En
minskning av det institutionella d&gandet okar sannolikt smaagandet, det vill saga de
aktiedgare som &ger en mindre méangd aktier och ddrmed har mindre insyn i bolaget,
och kontrollen minskar. En minskad kontroll, menar Skjeltorp (2004), ger 6kad
mojlighet att genomdriva beslut till egen fordel istéllet for aktiedgarnas.

| tva av bolagen i var studie som genomfort aterkop, det ena mellan 2001-2010 och
det andra mellan 2001-2013, utgors aktiekapitalet av bade A- och B-aktier och bada
bolagen har under perioden systematiskt konverterat delar av A-aktiekapitalet till B-
aktier. D A-aktierna ger en starkare rost blir féljden av detta, i kombination med
aterkopen och séledes ett mindre antal utelopande aktier, i ett av bolagen att styrelsen
okar sitt totala innehav fran 2.26 procent till 4.5 procent men den totala andelen
roster i styrelsen okar fran 14.8 procent till 30 procent. Samma bolag minskar,
genom aterkopen, antalet utelopande aktier med cirka 18.4 procent. Det andra
bolaget minskar, genom aterkop och senare makulering av det egna innehavet, det
totala antalet utelpande aktier med 19.2 procent. Men i samma bolag 6kar delar av
styrelsen sin rostandel i A-aktier fran 51.22 procent till 88.84 procent. Bada bolagen
minskar, genom aterkdpen, antalet utelopande aktier men 6kar markant réstandelen i
styrelsen. Med fler roster, eller en storre andel roster, kan styrelsen saledes lattare
styra bolaget i den riktning de behagar.

1.1 Problematisering

Det finns flera tdnkbara anledningar till att ett bolag valjer att kopa tillbaka sina egna
aktier. Utgangslaget for lagandringen var att ge bolaget utokade mojligheter att
distribuera dverskottet tillbaka till aktiedgarna och samtidigt varna deras intresse. |
Skogs utredning (Departementsserie 2010:8) fran 2010 lyfter vissa motstandare till
lagéndringen, daribland Konkurrensverket, riskerna med otillborlig och medveten
kurspaverkan. Aven en inskrankning i aktiedgarnas inflytande genom péverkan pa
agarstrukturen har bedomts vara en tankbar negativ pafoljd, om styrelsen genomfor
ett aterkOpsprogram och pa det séttet tillskansar sig en stérre aktieandel.

De Ridders (2009) studie visar att bolag som genomfor aterkop av egna aktier, har en
avvikande positiv avkastning pa sikt. Detta, i kombination med att ledande
befattningshavare har full insyn i bolaget, skapar ett problem i linje med Isagawa



(2000) och Zhang (2005), da det signalerar att medlemmar i styrelsen okar
inflytandet i samband med att bolaget genomfor aterkop. Vilket ocksa verkar vara
fallet i de tva tidigare exempelforetagen.

Utifran att ledande befattningshavare har full insyn och att bolagen genom
bolagstamman kan besluta att genomfora ett eller flera aterkdpsprogram, skapas ett
lage dar bolagen har mojlighet att genomfora aterkdpsprogrammen pa ett
systematiskt satt. Lagstiftningen sétter som bekant endast en gréans pa tio procent per
aterkopsprogram, men bolagen har efter aterkdpen majlighet makulera de aterkopta
aktierna och kan darmed genomféra nya program. Lagstiftningen behandlar inte hur
manga program som far genomforas i foljd eller hur manga aterkdpsprogram som far
genomfdras inom en viss tidsperiod.

Om bolagen pa ett systematiskt satt genomfor aterképsprogram, i kombination med
att de ledande befattningshavarna okar sitt innehav uppstar ett flertal tankbara
pafoljder. En av dessa ar som namnts ovan att inflytande 6ver bolaget skiftar.
Ytterligare en effekt ar hur marknaden reagerar pa att bolaget signalerar aterkop,
bade nar bolaget beslutar om aterkop pa bolagstamman men ocksa nar aterkopet
faktiskt genomfors (Zhang 2005). Om bolaget, genom aterkdpet, signalerar en mojlig
undervérdering av aktien leder det tdnkbart till vad De Ridder (2009) visat vara en
aktie som presterar battre &n marknaden och genererar saledes en avvikande
avkastning. Vilket &ven talar emot Famas (1970) teorier om en effektiv marknad.

Saval Skjeltorp (2004) som Golbe och Nyman (2013) konstaterar att bolag pa den
norska respektive amerikanska marknaden genom aterkdpsprogram minskar det
institutionella 4gandet. Vad Golbe och Nyman for fram ar hur detta paverkar
dvervakandet och kontrollen av bolagen, och menar att bade 6vervakningen och
kontrollen paverkas negativt med ett minskat innehav fran institutioner. Vid en
minskning av kontroll och 6vervakning finns risken att ledande befattningshavare
genomfor beslut som ar mer fordelaktiga for sig sjalva &n vad som ligger i
aktiedgarnas och bolagets bésta.

1.2 Problemformulering

Med anledning av ovan namnda forslag pa att avskaffa tioprocentssparren, och de
studier som visar att bolag som genomfor aterkop har en langsiktig avvikande
avkastning, i kombination med de effekter som kan uppsta om bolagsledningen
systematiskt dkar sin andel av bolaget ar det intressant att undersoka:

- Finns det nagot samband mellan 6kning av innehav, bolagets storlek,
agarandel och aterkopsstrategi?

1.3 Syfte

Flera tidigare studier, bland andra Dittmar och Dittmar (2004) och McNally och
Smith (2007), har dokumenterat aterkép och funnit att det blivit allt vanligare.
Studier géllande den svenska marknaden, se exempelvis De Ridder (2009), behandlar
aterkopens varande och aktiens eventuella 6vervardering men, oss veterligen, finns



fa eller ingen studie som hittills behandlat bolagens aterkopsfrekvens i relation till
ledningens agarandel. Skjeltorp (2004) har specifikt undersokt aterkdp tillsammans
med &garstruktur, men pa den norska marknaden.

Syftet ar saledes att denna uppsats skall kunna komplettera de tidigare studier som
gjorts géllande aterkop av egna aktier pa den svenska marknaden. Att, genom analys
av den insamlade datan, kunna presentera en bild av huruvida foretagsledningen 6kar
sitt eget inflytande i bolaget eller inte. Den skulle ocksa kunna ge indikationer pa om
foretagsledningen anvander sin position for att mandvrera in bolaget i aterkopen,
vilka i sin tur ocksa okar den langsiktiga avkastningen pa de egna aktierna som De
Ridder (2009) presenterar.



2 Metod

| Sverige finns det véal dokumenterat vilka bolag som genomfort aterkop av egna
aktier sedan lagandringen ar 2000 detta blir ocksa en naturlig avgransning av
materialet da det inte genomfordes nagra aterkop innan ar 2000. Det empiriska
materialet kommer inte att avgransas till ett stickprov utan den empiriska studien
kommer att genomforas pa samtliga bolag noterade i Sverige som nagon gang under
aren 2000 till 2013 har genomfort aterkop av egna aktier.

2.1 Data géallande aktieinnehav i styrelse, ledning och for
verkstallande direktor

Data samlas in for hand och kan harledas till cirka 800 arsredovisningar. Vi
kontrollerar agarandelen hos styrelsen, ledningen samt verkstéllande direktor i
respektive bolags arsredovisning for tiden 1999 till och med 2013. Det vill sdga
innehav av aktier i det egna bolaget, bade privat och som ombud for familj eller ett
annat foretag. Inkluderat &r &ven innehav hos arbetstagarrepresentanter och
styrelsens hedersmedlemmar. Alla vilka har tillgang till, och deltar i, styrelsemdten
beddmer vi som relevanta for undersokningen da de sitter pa information som inte
alltid &r direkt tillganglig for ovriga aktiedgare. Anledningen till att vi samlar in aven
1999 &r for att kunna kontrollera hur dgandet i respektive grupp sag ut innan forsta
aterkdpet genomfordes. Arsredovisningarna har vi i férsta hand sokt via foretagens
respektive hemsidor samt databaser tillgédngliga via Uppsala Universitetsbibliotek. |
andra hand har vi sokt pa plats i Foretagsbiblioteket i Almedalsbibliotekets arkiv, for
de arsredovisningar som inte statt att finna pa nagra av dessa satt har vi vant oss
direkt till respektive bolag via e-mail och telefon.

Det empiriska materialet kommer sedan struktureras i Excel for kategorisering,
sortering och vidare bearbetning. Vidare bearbetning avser statistiska analyser, det
vill saga kontroll for korrelation och regressionsanalys.

2.2 Data gallande aterkdp

Da flera tidigare studier gjorts géllande de svenska foretagens aterkop av egna aktier
finns det vél dokumenterat vilka foretag som omfattas av ramen, specifika data till
den har undersokningen har hamtats fran Uppsala Universitets databas 6ver bolag
med genomforda aterkop. Antalet bolag som har genomfort aterkop av aktier mellan
2000-2013 ar 139 stycken.

Vi kommer kontrollera hur stor del av det totala antalet aktier som aterkps under
tiden for aterkopsprogrammen. Data for respektive aterkop aterfinns i
arsredovisningarna. Det vill sdga hur manga aktier som aterkopts under aret, hur
manga aktier bolaget totalt har registrerat och hur manga aktier som finns
uteldpande. Det foreligger en differens mellan totalt antal registrerade aktier och
antal utelopande aktier i de fall da bolaget inte makulerat det egna innehavet och
istallet behallit aktierna som exempelvis sakerhet for optionsprogram. | de flesta fall
redovisas information om aterkdpen i avsnittet om aktien men i vissa fall deklareras
informationen istallet i arsredovisningarnas noter. Oftast redovisas aterképet som ett



absolut tal men i ndgot fall som en genomsnittlig kostnad och inte ett antal. Nar det
redovisats som en kostnad har det stallt till med problem da vi inte &r intresserade av
bolagets kostnad for aterkdpet utan huruvida bolaget har minskat sitt totala antal
aktier eller inte och i sddana fall med hur mycket. 1 ett fall har bolaget helt
exkluderats fran undersokningen da det inte bara fattades uppgifter om antal
aterkopta aktier utan ocksa om de andra variablerna.

2.3 Data gallande marknadsvéarde

| forsta hand har data gallande de olika bolagens marknadsvérde hamtats fran
Datastream. Uppgifterna ar dock inte kompletta och saledes inte direkt applicerbara
pa vart material eftersom datan fran Datastream stracker sig fran ar 2000 till 2011. |
flera fall startar var data redan 1999, for att fanga upp forandringen for de bolag som
initierar sitt forsta program redan 2000, och fortsatter in till dags dato. I dessa fall har
vi tagit reda pa bolagets borskurs vid arets slut foregdende ar genom bolagens
arsredovisningar, alternativt historiska boérskurser via Nasdag OMX Nordics
hemsida, for att sedan multiplicera denna med antalet utelépande aktier.

2.4 Berakningar

Vi kommer i vidare berdkningar att anvanda oss av bolagets totala antal utelépande
aktier, det vill saga de antal aktier som finns tillgangliga pa marknaden. | de fall det
totala antalet utelépande aktier inte framgar i arsredovisningen beréknar vi det
genom:

Antalet registrerade aktier — Antalet aterkopta aktier = Antal utelopande aktier

Utifran detta berdknas kvoten av styrelse, ledning och verkstallande direktor. Det vill
séga som andel av totalt antal utelépande aktier. Styrelsens totala innehav divideras
med antal utelopande aktier enligt:

Aktieinnehav styrelse

Antal uteldpande aktier

Ledningens totala innehav divideras med antal utelépande aktier enligt:

Aktieinnehav ledning

Antal utelopande aktier

Verkstallande direktors aktieinnehav divideras med antal utelépande aktier enligt:

Aktieinnehav verkstallande direktor

Antal utelopande aktier

Berakningarna for de olika grupperna genomfors for samtliga ar det finns
dokumenterade uppgifter om aterkop for respektive bolag samt for aret innan forsta
aterkopet och aret efter bolagets sista aterkop. Detta ger oss en uppfattning om hur
andelen for respektive grupp forandras éver tiden for aterkopen.



Aven agarandelen hos styrelsen och VD kommer att berdknas. Detta gors genom att
addera styrelsen och den verkstallande direktérens innehav for samtliga observerade
ar. Efter att innehavet ar adderat divideras det med antalet observerade ar, vilket ger
en genomsnittlig andel av styrelsen och den verkstéllande direktérens dgande av
bolaget. En fordel med detta &r att det tar bort den skillnad som uppstatt i de fall da
en VD med hog &garandel slutat som verkstéllande direktor och istéllet borjat som
styrelseledamot, alternativt tvart om, det vill sdga att en styrelseledamot med hdg
agarandel istéllet tagit vid som verkstéllande direktér. Med denna berakning kan det
aven kontrolleras for om nagon skillnad i innehavet under de observerade aren kan
forklaras med agarandelen hos styrelse och VD eller ej. Variabeln beréknas enligt:

Styrelsens aktieandel + verksallandedirektors aktieandel

Antalet observerade ar

| de fall da uppgifter om marknadsvéardet saknats har det beraknats enligt:

Borskurs sista december foregaende ar * antalet utelopande aktier

2.5 Bortfall

Av det totala antalet bolag som genomfort aterkop, 139 stycken, aterstar 126 bolag i
vara vidare berakningar. Hos de tretton bolag som faller bort saknas uppgifter om
flera variabler, det vill sdga de olika innehaven, alternativt saknas en eller flera hela
arsredovisningar. Fyra bolag kdps ocksa upp av andra bolag och tva bolag avnoteras
helt fran borsen.

2.6 Bearbetning och analys

Som vetenskaplig metod for detta arbete har vi pa grund av antalet observationer valt
en tvarsnittsdesign, som enligt Bryman och Bell (2005) innebér att data fran flera fall
samlas in for att kunna upptécka samband mellan flera olika variabler. Detta leder till
en deduktiv ansats dar vi stéller de teorier som finns mot den insamlade datan, det
insamlade materialet blir darfér den empiri som kommer utgora underlag for att
kunna se eventuellt samband mellan 6kning av innehav, bolagets storlek, dgarandel
och aterkopsstrategi. Detta forhallningssatt ar i linje med vad saval Hartman (2004)
beskriver som en typiskt deduktiv metod da teorier testats genom de hypoteser som
stélls upp, samt vad Bryman och Bell (2005) beskriver som ett positivistiskt synsétt
inom epistemologin, eller kunskapsteorin. Sa som Bryman och Bell framstéller den
positivistiska synen &r den ett sétt att inom samhéallsvetenskap som antar typiskt
naturvetenskapliga metoder for att testa den sociala verkligheten.

Bryman och Bell (2005) menar att det finns nagra grundlaggande fundamentala
antaganden angaende det positivistiska synsattet namligen att riktig kunskap skall
kunna verifieras, teorins syfte skall generera antaganden som prévas deduktivt,
kunskap skall genereras genom insamling av fakta samt att vetenskap skall vara
objektiv och varderingsfri.



Det empiriska material vi samlar in baseras pa bolagens arsredovisningar vilka ar
bade granskade och underskrivna av auktoriserade revisorer for att sedan publiceras
av bolagen sjélva. Detta gor att vi inte har nadgon anledning att ifragasatta
tillforlitligheten i det empiriska materialet. Med det som utgangspunkt anser vi att
den tillforlitlighet som finns i arsredovisningarna bidrar till studiens objektivitet,
reliabilitet och replikerbarhet da materialet ar tidigare granskat och tillgangligt for
allménheten.

Bolagen é&r initialt kategoriserade enligt market capitalization, det vill sdga
marknadsvérde eller borsvérde. De ar uppdelade i tre grupper; smallcap, midcap och
largecap. Grénserna grundar sig i Nasdag OMX Nordics uppdelning dér
smallcapbolagen har ett borsvarde upp till 150 miljoner euro, midcapbolagens
borsvarde ligger fran 150 miljoner euro upp till en miljard euro och largecapbolagen
har ett borsvarde 6ver en miljard euro. For att underlatta indelningen berdknades
motsvarande gréanser i svenska kronor, enligt aktuell kurs 2013-05-09, och sattes till
cirka 1,3 miljarder respektive cirka 9 miljarder svenska kronor. I de fall d& bolag
over tid representeras i fler an en kategori grundas indelningen istallet pa dels det
genomsnittliga marknadsvérdet for det specifika bolaget, men dven i kombination
med var egna bedémning. Detta i de gransfall da vi inte ansett genomsnittet vara
representativt.

Bolagen ar aven kategoriserade i tre olika grupper utifran med vilken frekvens
aterkopsprogrammen ar genomforda. Det vill séga, grupp A innehaller de bolag som
gjort ett aterkdpsprogram, grupp B representerar de bolag som har gjort flera
aterkopsprogram i foljd och grupp C utgdrs av de bolag som gjort flera
aterkopsprogram men ej i foljd. Den sista gruppen med bolag som gjort flera
aterkopsprogram innehaller ocksa bolag som har gjort aterkop i foljd men i flera
block exempelvis kan program ett och tva vara i féljd men sedan féljer ett glapp till
program tre, fyra och fem. I den sista gruppen aterfinns ockséa bolagen som har gjort
helt spridda aterkop.

For att vidare kunna studera den eventuella systematiken i bolagens aterkop
fokuserar vi pa de bolag som har gjort mer an ett aterkop da det indikerar ett visst
strategiskt monster. Darfor kommer de bolag vars styrelse och VD ¢kat sitt innehav
och som gjort fler an ett aterkopsprogram vara fokus for vidare analys, for att pa sa
sétt kunna verifiera eller falsifiera samband mellan det 6kade innehavet, bolagets
storlek, agarandelen och pa vilket satt aterkdpen genomfors.



3 Aterkop i teorin

Dittmar och Dittmar (2004) pavisar att aterkdp av egna aktier i storre utstrackning
har blivit ett alternativ till utdelning pa aktierna. De beskriver hur en viktig milstolpe
passerades 1997 pa den amerikanska markanaden, da den aggregerade
penningmangden som spenderades pa aterkdp av egna aktier Gversteg mangden
spenderad pa utdelning. De beskriver hur aterkop, som metod for att distribuera
vinst, 6kar konstant och tar dver relativt utdelning. De Ridder (2009) pavisar en
liknande trend i Sverige och menar att aterkop blivit en allt vanligare foreteelse.

3.1 Aktuellt rattslage

Reglerna runt aterkdp av egna aktier regleras i Aktiebolagslagens (SFS 2005:51)
kapitel 19:13-2188 och omfattar publika aktiebolag vars aktier handlas pa en reglerad
marknad (138). Beslut om aterkdp fattas av aktieagarna vid bolagsstamman (178)
och galler, som langst, fram till nasta bolagsstdamma (208 1p.). Styrelsen ges
bemyndigande att besluta om och nar aterkopet skall genomforas (178).
Bolagsstammans beslut maste foregas av ett forslag i enlighet med 19-2188 och
kraver majoritet vid réstningen enligt 188.

Som en foljd av EG:s andra bolagsdirektiv, 77/91/EEG, godkande Sveriges riksdag
proposition 1999/2000:34 gallande aterkop av egna aktier. Detta innebar en ny
mojlighet for publika bolag att distribuera vinstmedel och &ven arbeta for en
bibehallet stabil utdelningspolitik. Mojligheterna till forvérvet regleras, som tidigare
beskrivits, i Aktiebolagslagen (SFS 2005:51 kap. 19). | 158 regleras speciellt att
aterkopet inte far medfora att bolagets egna innehav Gverstiger tio procent av det
totala antalet aktier. Tioprocentsparren kan harledas tillbaka till radets andra direktiv,
men den delen av direktivet har i dagslaget upphavts (Departementsserie 2010:8).

Det faktum att EG:s direktiv dndrats och tioprocentsparren inte langre galler pa EU-
niva andrar inte var svenska lagstiftning och har galler sedermera annu samma regler.
Detta foranleder Skogs utredning (Departementsserie 2010:8) om att helt slopa
sparren om tio procent aven i svensk lag. Han menar att upprinnelsen till
begransningen grundar sig i sekelgamla politiska diskussioner och att det inte &r
relevanta beaktanden idag, saledes finns inga sakliga skal att bibehalla begransningen
I bolagens egna innehav. Forslaget omfattar &ven hur, liksom tidigare, beslutet om
aterkopet skall fattas av bolagsstamman och att bolagsstamman kan ge styrelsen fria
tyglar att besluta om aterkop fram tills nasta bolagsstamma. En annan skillnad i EG:s
andra bolagsdirektiv handlar om att styrelsens beslutsratt om aterkop skall galla i fem
ar istéllet for, som tidigare, maximalt 18 manader. Vid forfragan hos
Justitiedepartementet i april 2014 framkommer att Skogs utredning, det vill sdga
Departementsserie 2010:8, annu ligger remitterad, mycket pa grund av just
aterkopsfragan som bedoms krava ytterligare diskussion.

Da fragan om bolagens aterkop setts som ett relativt nytt fenomen i Sverige har
Naringslivets Borskommitté, NBK, skapat vissa rekommendationer som syftar till att
bibehalla fortroendet for hur aktiemarknaden fungerar (NBK Recommendations
2003). De Ridder (2009) lyfter fram flera av dessa punkter: Bolaget far bara anvanda



en borsmaklare och maklaren maste vara inférstadd med att det handlar om ett
aterkop, under en dag far bolaget kopa tillbaka maximalt 25 procent av de senaste
fyra veckornas genomsnittliga omséttning av aktien pa borsen, information om antal
och pris maste rapporteras omgaende, aterkdpen maste genomfdras senast 30 minuter
innan borsens stangning och inga aterkop far genomforas inom den 30-dagarsperiod
som foregar foretagets finansiella ars- eller delarsrapporter.

3.2 Den effektiva marknadshypotesen

Redan 1970 presenterar Eugene Fama sin hypotes om den effektiva marknaden, som
bottnar i att en konkurrensutsatt marknad har en korrekt prissattning. Vad Fama
(1970) beskriver inledningsvis &r att kapitalmarknadens huvudsakliga syfte &r att
vara en marknadsplats dar resurser allokeras mellan aktorer. Pa en effektiv marknad
skall investerare kunna vélja mellan olika typer av aktier med utgangspunkten att
aktiepriset alltid aterspeglas av full tillgang till den radande informationen. Med
andra ord rader den effektiva marknaden i laget da aktiepriset fullt ut varderas av all
tillganglig information. Vad Fama gor ar att testa den effektiva marknadshypotesen i
tre olika former, den svaga, den mellanstarka och den starka formen. Skillnaden
mellan dessa tre former &r just tillgangen till information och dar den svagare formen
innebar att priset endast baseras pa historisk prissattning. Den svagare formen utgar
fran att det historiska priset ar korrekt men investerare kan inte bedéma priset i
framtiden baserat pa historisk data. | den mellanstarka formen kompletteras den
historiska informationen med den information som finns tillganglig for allménheten
sa som information om aktiesplit och kvartalsrapporter. I den starka formen
reflekteras aktiepriset av all information som finns, det vill saga att ha tillgang till
unik information ger ingen fordel.

Den effektiva marknadshypotensens starka form beskrivs i savél De Ridder och
Rasbrant (2009) som i Brealey, Myers och Allen (2011), som hur pass bra
marknaden korrigerar priset pa aktien beroenden pa den information som finns
tillganglig och som dessutom har en direkt eller indirekt kurspaverkan. Pa en effektiv
marknad har en insider inte nagon fordel av den information denne har tillgang till,
utan marknaden korrigerar priset pa ett effektivt satt. Om en insider kan utnyttja
information pa ett sétt som ger fordelar gentemot marknaden rader inte en effektiv
marknad, vilket ocksa kan vissa sig om aktiekursen avviker fran marknadens
forvantade aktiekurs. Enligt De Ridder och Rasbrant uppstar en anomali om den
faktiska avkastningen avviker pa ett systematiskt satt fran den forvantade
avkastningen.

3.3 Agentteori och enskilda- eller systematiska aterkop

Jensen och Meckling (1976) resonerar runt den publika bolagsformen som nagot
fantastiskt, dar utomstaende intressenter bidrar till finansieringen av foretaget och att
det, trots att de patalar oundvikliga agentkostnader, ar att ses som ett lyckat koncept
eftersom det ar synnerligen vidmakthallet. Agentkostnader definieras av Brealey,
Myers och Allen (2011) som den vardeforlust som kan uppsta nar exempelvis
ledningen inte gor sitt basta gallande vardemaximering for aktiedgaren.
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Jensen och Meckling (1976) menar att pressen fran aktiedgarna och andra
intressenter i kombination med ledningens eventuella egna innehav, i bemarkelsen
aktier eller optioner, gor att bolaget pa det hela taget styrs i enlighet med samtliga
agares intresse.

Tidigare forutsattningar, att alla som pa ett eller annat satt har ett finger med i spelet
runt foretagets framgangar tillsammans jobbar med foretagets basta i atanke har,
menar Brealey, Myers och Allen (2011), de senaste decennierna reviderats. Istéllet
har forskare fatt upp 6gonen for allehanda intressekonflikter som kan uppsta i och
runt foretaget och vilken paverkan det kan ha pa, exempelvis, investeringsbeslut och
trovardighet. Problematiseringen kring detta tillskriver Brealey, Myers och Allen
(2011) agentteorin. De beskriver relationen mellan ledningen, kallad agenten, och
aktiedgarna, dar agenten forvantas agera i linje med &garna, och problemen som kan
uppsta nar de inte har tillgang till samma information om bolaget.

Informationsasymmetri ar nagot av ett sjalvgaende begrepp inom litteraturen nar det
géller kunskapsklyftan mellan de som driver bolaget och mindre aktiedgare. Brealey,
Myers och Allen (2011) menar att ju fler dgare ett bolag har desto mer nédvandigt
blir det att separera agarskapet fran ledningen. Med fler aktieagare skapas behovet av
att delegera driften av foretaget och darmed uppstar dven problem om de bada lagren
inte delar malbild. Aktiedgarna vill saklart att ledningen skall driva foretaget framat
och oka dess varde, medan risken finns att ledningen har egna sjalvuppfyllande mal.
Att ge VD ersattning i form av aktier eller optioner skulle kunna vara, menar
Brealey, Myers och Allen (2011) och Jensen och Meckling (1976), ett sétt att minska
intresseklyftan mellan denne och Gvriga aktieagare da det ger incitament for att
arbeta mot maximerat aktievarde. En allt for stor del optioner eller eget aktieinnehav
skulle dock kunna fresta till en mer kortsiktig approach for att driva upp aktiepriset,
inte ett langsiktigt arbete mot foretagets basta.

DeRidder (2003) belyser ocksa problemet med informationsklyftan och menar att
denna typ av fragor nu tillats ta stérre plats i diskussionen eftersom de storsta dgarna
inte alltid spelar rattvist mot de mindre dgarna, eller de i informationsunderlage.

Brealey, Myers och Allen (2011) argumenterar vidare att nar foretaget har manga
agare, som da dessutom inte har direkt insyn i driften och beslutsfattandet i bolaget,
skapas ibland behovet av bade dvriga incitament och viss form av monitoring. Néar
det galler monitoring, det vill saga koll pa ledningen, ar det styrelsens och bolagets
revisorers uppgift.

Aterkép kopplat till aktiepris undersdks av Zhang (2005) pd Hongkongs marknad,
for att se om det foreligger nagot system bland aterkdpen. Zhang studerar aktiepriset
fore och efter aterkdpet och utgar ifran att det finns en asymmetrisk information
mellan marknaden och bolaget. Huruvida bolagets ledande beslutsfattare ar battre pa
att vardera bolaget eller om de har tillgang till information som ar avgorande kan
dock inte bekréftas. Dock visar Zhang att aktien ur ett kortsiktigt perspektiv, det vill
saga inom de tre narmsta dagarna efter att bolaget genomfort aterkdp, har en
signifikant positivt avvikande avkastning pa 0,43 procent. Vad han da menar &r att
den positiva effekten &r signifikant men marginell och att markanden reagerar
kraftigare och tidigare nar bolaget tillkdnnager att de ar villiga att gora aterkop, det
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vill saga det finns en skillnad i effekten pa aktiekursen vid tillkannagivandet
respektive sjalva handlandet.

De Ridder (2009) studerar den svenska aktiemarkanden med avseende pa effekten av
aterkopen pa den langsiktiga avkastningen och resonerar runt huruvida detta
paverkar foretagsledningens beslutsfattande och pa sa vis genererar viss systematisk
handel. Resultatet av studien visar att bolag i storre utstrackning genomfor aterkop av
aktier tidigt i aterkopsprogramet och att mindre bolag genomfor aterkop pa ett
systematiskt och strategiskt satt. Studien visar ocksa att smallcapbolag som genomfor
aterkop har en langsiktig avvikande avkastning i forhallande till jamforbara och
viktade bolag under en trearsperiod efter genomforda aterkop. Detta, menar De
Ridder, star i motsats till den effektiva marknadshypotesen och ger asymmetri till
informationstillgangen for aktieagarna.

Isagawa (2000) ger sin forklaring till varfor storre bolag valjer att genomféra aterkop
pa den 6ppna marknaden samt hur markandsreaktionen ar i anslutning till aterkdpen.
| undersokningen kopplas forhallandet mellan bolagets beslut och den egna
ekonomiska vinningen samman. Isagawas resonemang grundar sig i att beslutsfattare
genom beslut och utannonsering om aterkop ocksa séger nagot om det egna bolagets
ekonomi. Isagawa har dragit slutsatsen att om foretagsledningen far egen ekonomisk
vinning genom att genomféra en mindre positiv affar for bolaget, minskar
sannolikheten for aterkép. Motsatsen till detta blir om foretagsledningen inte har lika
stora personliga incitament att genomféra en investering, da 6kar darmed ocksa
sannolikheten for ett aterkdp. Med andra ord styrs sannolikheten for investeringar
och aterkop av de egna ekonomiska incitamenten. Isagawa bidrar med en modell som
forklarar vad tidigare modeller har haft svart att fanga upp, namligen att bolaget
faktiskt forutsattes genomfora utannonserade aterkop. Inte heller har tidigare
modeller tagit i beaktande att tillkdnnagivandet foregas av en negativ kursutveckling.

De Ridder och Résbrant (2014) studerar den svenska aktiemarknaden och de bolag
som gjort aterkop under perioden 2000-2009. Syftet med studien &r att studera
vardeforandringseffekten pa bolagen med avseende pa aterkopsfrekvensen och
storleken pa aterkopet. De Ridder och Rasbrant beskriver att det finns klara fordelar
med att studera den svenska aktiemarknaden bland annat dérfor att aktiedata finns att
tillga pa daglig basis vilket i deras fall blir intressant da det gar att studera effekten
av aktiens avkastning i relation till storleken pa aterkopet.

De Ridder och Rasbrant (2014) kategoriserar bolagen i tre grupper utifran antalet
genomforda aterkopsprogram. Det vill sdga de som har gjort ett till tva program, tre
till fyra program alternativt fem eller fler program. Dessa grupper studeras utifran
hur de presterar pa marknaden och ocksa utifran vilket kopmonster de olika bolagen
har, det vill séga hur langa aterképsprogrammen ar samt vid hur manga tillfallen
bolagen kdper egna aktier. De konstaterar att marknaden reagerar som mest pa kort
sikt pa de bolag som endast har gjort ett till tva program, dessutom genomfor samma
grupp aterkopen bade pa en kortare tid och képer en mindre méangd an de som gor
fler aterkdpsprogram. Undersokningen visar ocksa att gruppen med ett till tva
program pa lang sikt inte har nagon avvikande avkastning till skillnad mot de bolag
som har gjort fler &n tva program, dar det med statistisk signifikans kan konstateras
en avvikande avkastning pa lang sikt. De slar ocksa fast att samtliga grupper under
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kort sikt, det vill sdga inom samma manad aterkdpet genomfor, visar en avvikande
avkastning. De menar dven att de bolag som har fa antal program genomfér
aterkopen pa grund av att aktien ar lagt varderad och de bolag som genomfor fem
eller fler aterkdpsprogram gor det for 6kad avkastning.

3.4 Motiv till aterkop av egna aktier

Forskningen har visat pa flera olika anledningar till varfor bolag valjer att kopa
tillbaka sina egna aktier. Den dvergripande orsaken anges vara en mojlighet att
distribuera foretagets fria kapital. Beslutet att genomfora ett aterkop aterspeglar flera
aspekter i foretaget. Bland annat foretagets kapitalstruktur, styrning och
utdelningspolitik (De Ridder 2009). Dittmar (2000) utgar ifran fem olika mojliga
motiv till varfor foretaget valjer att genomfora ett aterkop.

o Overskott av kapital — tillbaka till foretaget eller ut till aktieagarna? Det finns
tva skal till att ett aterkop ar att foredra framfor kad utdelning. For det forsta
ger en tillfalligt 6kad utdelning ingen trovérdighet i relation till en langsiktig
och stabil utdelningspolitik. For det andra kan det finnas skattetekniska skal,
ur aktiedgarnas perspektiv, att valja aterkdp framfor utdelning.

e Aktien ar undervéarderad — foretaget kan inte bara bestdamma hur det skall
distribuera det fria kapitalet utan ocksa nar detta skall ske. Det ar da majligt
for foretaget att vanta in det tillfalle da aktien ar undervarderad. Denna teori
forutsatter en viss skevhet i tillgangen till information mellan foretaget och
dess aktiedgare. Marknaden tolkar aterkGpet som att aktien ar undervérderad
och agerar darefter.

e FOr lag skuldsattningsgrad — om foretaget har en stravan efter en viss
skuldsattningsgrad kan det besluta om aterkop. Ett aterkop minskar det egna
kapitalet och 6kar skuldséttningsgraden och om foretagets skuldsattningsgrad
ar lagre an malsattningen kan det motivera beslutet.

e Personliga incitament for ledningen — speciellt dar foretaget valt att lata
optioner vara en del av erséttningen till ledningen. Ett aterkdp minskar det
egna kapitalet men behaller vérdet per aktie till skillnad fran en utdelning. |
ett foretag dar ledningen erhallit optioner som en del i erséttningen kan det
saledes ses som foredelaktigt att genomdriva ett aterkGpsprogram.

e Avskrackande vid risk att bli uppkopt — ett aterkop driver upp det lagsta priset
till vilket en aktie kan finnas tillganglig. Aterképet kan dé& fungera som ett
forsvar for foretag som befinner sig i riskzonen for att bli uppkopta.

De Ridder (2009) beskriver hur aterkép anvands som en forhallandevis ny metod for
bolagen och hur det paverkar utdelningspolitiken. Han menar ocksa att det har blivit
en allt vanligare metod for bolagen for att formedla tillgangar till aktiedgarna.

3.5 Agarstruktur och aterkop

I en studie av Skjeltorp (2004) utférs en undersékning av bolag som genomfort
aterkop av egna aktier och &r noterade pa den norska borsen. Dar studeras huruvida
agarstrukturen paverkas av genomforda aterkop. Detta gors genom att studera, bland
annat, om bolaget har en hog eller 1ag andel insidedagande och dar en hdg andel anses
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vara om &gandet dverstiger en tredjedel av bolagets totala antal aktier. Ytterliggare
en variabel som undersdks ar om andelen aktier ar utspridda pa manga agare eller om
bolagen har ett koncentrerat, eller ett centralt, &gande. Skjeltorp (2004) undersoker
ocksa vilken kategori den storsta dgaren i bolaget tillhér, da han menar att det kan ha
betydelse om bolagets storsta &gare ar privat, institutionell eller statlig med avseende
pa hur det paverkar information, kontroll och kunskap om bolaget. Dér institutionellt
agande avser bolag som &ger bolag. Vidare studeras, i samma studie, hur bolagets
tidigare utdelning sett ut, det vill sdga hur det paverkar kommande beslut om aterkop
och dar aterkdp kan anvéandas for att sakra kommande utdelningar.

Resultatet av Skjeltorps (2004) studie visar att bolag som genomfor aterkdp av aktier
har majlighet att paverka agarstrukturen av bolaget. Vidare konstateras att eftersom
aterkopen &r ett flexibelt satt att styra 6ver penningflodet framst eftersom bolaget kan
valja mellan att, exempelvis, aterkopa aktier eller dela ut vinsten som avkastning.
Flexibiliteten beskriver Skjeltorp ocksa som en méjlighet for ledande beslutsfattare
att pa eget initiativ vidta atgarder som paverkar bolagets kassa och mojliggor en
minskning av agentkostnader, vilket ses som ett alternativ da inga andra fordelaktiga
I6sningar finns. Skjeltorp (2004) konstarerar och utesluter inte att de ledande
beslutsfattarna ocksa kan anvanda aterképen for att fullfélja egna uppsatta mal. Han
exemplifierar detta genom att en asymmetrisk information mellan insider och
aktiedgare kan leda till att insidern, som i detta fall & en ledande beslutsfattare, kan
anvanda aterkopet for att tillskansa sig en storre andel aktier i bolaget. Detta sker da
den ledande beslutsfattaren anser att bolaget &r undervarderat och da éverfor
tillgangar till sig sjalv och resterande aktieagare pa bekostnad av den tidigare
aktieédgaren.

Skjeltorp (2004) beskriver hur ett monster i agarstrukturen framtrader pa bolagen
som genomfort aterkdp med avseende pa om bolagen utannonserar aterképen innan
de genomfors. Han konstaterar aven att bolag med fler antal aktiedgare inte bara
utannonserar aterkdp i hogre utstrackning utan ocksa har ett mindre centralt dgande.
Med andra ord konstaterar Skjeltorp att bolag med ett farre antal dgare, det vill saga
med ett hogre centralt 4gande minskar sannolikheten for att utannonsera ett aterkop.
Han utesluter inte heller att de bolag med ett hogre antal aktiedgare ockséa gor
aterkopen for att minska antalet aktiedgare och har det som det huvudsakliga syftet.
Darmed kan ocksa kontrollen effektiviseras och forbattras for de resterande
aktiedgarna. Studien visar ocksa att andelen institutionellt &gande minskar och det
privata dgandet 6kar nar ett bolag genomfor ett aterkop. Skjeltorp (2004) ger tva
tankbara forklaringar till detta, dels pa grund av att institutionella agare har ett okat
fokus pa utdelning och ser darfor aterkdpen som nagot negativt. Alternativet ar att de
institutionella &garna ar betydligt mer aktiva i att kdpa och sélja aktierna och okar
darfor sannolikheten att salja aktier vid aterkdp. Studien styrker ocksa att insiders
kan anvanda aterkopen som ett incitament for att sékra framtida tillgangar eller att
genom aterkop starka sin roll i bolaget.

Ytterligare en studie som visar att det institutionella 4gandet minskar, och som ocksa
diskuterar effekten av minskningen, gors av Golbe och Nyman (2013). De studerar
950 bolag pa den amerikanska marknaden, mellan ar 1996 och 2001, for att se hur
aterkopsprogrammen paverkar agarférhallandena. Golbe och Nyman (2013) studerar
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de agare som inte sitter med i styrelse eller ledning, det vill séga den andel som inte
ar insiders, for att se hur dgarandelen av bolaget utanfor styrelse och ledning
paverkas av aterkopet. Studien visar att vid ett aterkop ar det den andel som &gs av
storre aktieagare, da framst det institutionella &gandet, som minskar sin andel i
forhallande till aterkdpets storlek. Golbe och Nyman menar att effekten av aterkdpen
initialt inte behdver vara att minska andelen aktier bland de storsta icke insidedgarna
utan detta blir en effekt utdver det tankta motivet. Vidare lyfter de fram hur detta
paverkar beslutsfattandet och hur de anser att det institutionella 4gandet ocksa
paverkar kontrollen av bolaget. De poéngterar att institutionerna har en viktig roll i
dvervakandet av bolaget och att de pa manga sétt ar battre pa att kontrollera bade
bolaget och ledande befattningshavare, det vill séga kontrollera att bolagsledningen
arbetar for att maximera vardet for aktiedgarna. Det &r i storre utstrackning de
aktiedgare som har en liten andel av bolaget som ocksa har en passiv roll och, enligt
Golbe och Nyman, bara foljer strommen, till skillnad fran institutionella agare.

Golbe och Nyman (2013) menar att om aterkdpsprogrammen minskar det
institutionella &gandet i bolagen 6kar sannolikheten att ledande befattningshavare
fattar beslut som gynnar dom sjélva istéllet for att varna om bolaget och aktiedgarnas
bésta. Framst da det institutionella 4gandet minskar i forhallande till de sma och mer
passiva agarna, minskar ocksa bade kontrollen och 6vervakandet.
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4 Resultat

| resultatkapitlet presenteras det bearbetade material som samlats in. Materialet
bygger pa information fran totalt 756 arsredovisningar som har samlats in fran 126
olika bolag. Utifran arsredovisningarna har cirka 3770 aggregerade observationer
gjorts, vilka baseras pa cirka 15000 enskilda observationer. Denna information har vi
anslutit till det material som tidigare samlats in fran Datastream.

4.1 Aterkép per kalenderér

For att beskriva de bolag och aterkdpsprogram som var studie bygger pa har vi, som
ett forsta led, skapat en 6verskadlig beskrivning av materialet. Syftet ar att kunna se
hur aterkopsprogrammen &r fordelade éver tid och om det avser sma, mellanstora
eller stora foretag.

Tabell 1 — Aterkép per kalenderér
Aterkopsstatistik per kalenderar och bolagsstorlek
Ar Antal startade program Antal forsta program  SmallCap MidCap LargeCap

1999 0 0 0 0 0

2000 40 34 11 10 13
2001 31 14 10 9 10
2002 38 9 17 9 11
2003 27 4 9 9 9

2004 26 4 6 6 12
2005 16 1 3 2 10
2006 24 7 8 4 11
2007 52 23 16 17 18
2008 40 15 11 13 16
2009 24 4 8 6 10
2010 31 3 7 9 15
2011 34 3 12 11 10
2012 32 5 9 14 8

2013 8 0 2 2 4

Totalt 423 126

Tabell 1 visar aterkopen hos de svenska bolagen sedan det blev tillatet att kopa
tillbaka sina egna aktier ar 2000. Den visar, per kalenderar, hur manga
aterkopsprogram som initierats respektive hur manga som initierat sitt forsta program
samt vilken storlekskategori bolagen tillhér. Eventuell differens mellan
bolagskategori och antal startade program visar att nagot eller nagra bolag initierat
fler &n ett program samma ar. Sedan ar 2000 har 126 bolag initierat 423
aterkopsprogram.

Som tidigare beskrivet var det mellan ar 2000 och 2013 139 bolag som gjorde
aterkop. Av de 139 bolagen aterfinns 126 av dessa i det material som denna studie
behandlar. De 126 bolagen har under perioden gjort minst antal aterképsprogram
under 2013, da genomfordes atta program. Under ar 2007 gjordes det 52
aterkopsprogram vilket ar det hogsta antalet genomforda aterkopsprogram under ett
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ar. Mellan aren 2000-2013 var det nio bolag som under ett antal ar gjorde fler an ett
program, detta ger sex extra program under ar 2000 och tva extra program under
2001 och 2004. Under 2002, 2005, 2006, 2011 och 2012 var det ett extra program.
Detta framgar som mellanskillnaden mellan det totala antalet bolag som &r fordelat
pa smallcap, midcap, largecap och antalet startade program for respektive ar (se
tabell 1). For de bolag som ingar i storlekskategorin smallcap &r det minsta noterade
antalet bolag som under ett ar gjort aterkdp tva, vilket sker vid tva tillfallen ar 2005
och 2013. Samma storlekskategori har under 2002 och 2007 femton olika bolag som
gor aterkop. For storlekskategorin midcap noteras minst antal bolag under 2013 med
tre bolag och flest antal under ar 2007 med 18 olika bolag. For storlekskategorin
largecap ar motsvarande siffror, fyra bolag under ar 2013 och 18 under 2007.

Av de 126 bolagen gjorde flest antal bolag sitt forsta aterkdpsprogram under ar 2000,
da gjorde 34 bolag sitt forsta aterkdpsprogram. 2000 var det ar da aterkop av egna
aktier forst blev mojligt genom ny lagstiftning. Dérefter ar det under 2007 som flest
antalet forstagangsaterkopare aterfinns da 23 bolag gor sitt forsta aterkdop. 2013 ar det
inga nya bolag som gor aterkdpsprogram utan endast sadana bolag som tidigare gjort
aterkopsprogram.

4.2 Genomsnittlig férandring och bolagsstorlek

For att kunna beskriva den genomsnittliga forandringen i aktieinnehav hos styrelse,
ledning och VD fére och efter genomfort aterkopsprogram, presenterar vi
medelvarde, median och standardavvikelse i tabellform. Denna syftar till att ge en
bild av hur aktieinnehavet forandrats efter aterkopet, i relation till bolagets
marknadsvérde.

Tabell 2 — Genomsnittlig férandring och bolagsstorlek

Genomsnittlig foréandring av aktieinnehav for respektive position indelat efter bolagets
storlek, per aterkopsprogram. Tabellen avser perioden 1999-2013. Bolagen har
kategoriserats enligt market capitalization dar:

SmallCap<150 miljoner euro<MidCap<1 miljard euro<LargeCap

MarketCap Position Medelvérde Median Standradavvikelse  Antal observationer
SmallCap  Styrelse 0,018646 0,000503 0,137373 46
Ledning 0,012375 2,68E-05 0,067495 44
VD 0,004795 5,8E-05 0,070075 46
Styrelse och VD 0,023441 0,000281 0,144367 46
MidCap Styrelse 0,008784 0,000176 0,048323 43
Ledning -0,00173 -5,1E-06 0,006481 41
VD -0,00462 2,75E-06 0,02935 43
Styrelse och VD 0,004168 0,000209 0,034717 43
LargeCap  Styrelse -0,00134 5,06E-05 0,014642 36
Ledning -9E-05 6,32E-07 0,000651 35
VD 0,000356 1,98E-06 0,001709 35
Styrelse och VD -0,00099 6,06E-05 0,014878 36

Ett av bolagen i kategorin smallcap utesluts ur denna utréakning pa grund av
bristfalliga uppgifter, darmed &r 125 bolag representerade i tabell 2. Utifran de 126
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bolagen som ingar i studien &r 47 bolag representerade i storlekskategorin smallcap,
43 representerade i midcap och 36 representerade i largecap.

Forandringen per aterkdpsprogram presenteras i samtliga storlekskategorier. Dar
aterfinns forandringen per positionerna styrelse, ledning, verkstallande direktor samt
en position dar styrelsen och VD presenteras tillsammans. | storlekskategorin
smallcap har samtliga positioner en genomsnittlig positiv 6kning per
aterkopsprogram. | storlekskategorin midcap ar det positionerna styrelse och styrelse
tillsammans med VD som har ett positivt medelvarde. | storlekskategorin largecap ar
det endast positionen VD som har ett positivt medelvérde. Alla positioner utom
positionen for ledningen i midcap, har en positiv median (se tabell 2).

4.3 Genomsnittlig forandring och aterkopsstrategi

For att ge ytterligare en bild av hur aktieinnehavet i de olika positionerna har
forandrats efter genomfort aterkop, presenterar vi medelvérde, median och
standardavvikelse med avseende pa aterkopsstrategi. Syftet med denna tabell &r att
stalla forandringen i relation till med vilken strategi aterkdpen genomforts.

Tabell 3 — Genomsnittlig forandring och aterkopsstrategi

Genomsnittlig férandring av aktieinnehav for respektive position och grupp, per
aterkopsprogram. Tabellen avser perioden 1999-2013. Kategoriserat efter
aterkopsstrategi. Grupp A representerar de bolag som endast genomfort ett
aterkopsprogram, Grupp B representerar de bolag som genomfort flera
aterkopsprogram i foljd och Grupp C representerar de bolag som genomfort flera
aterkopsprogram men ej i foljd.

Antal
Grupp Position Medel Median Standardavvikelse observationer
Grupp A Styrelse 0,010543619  5,20244E-05 0,150373249 39
Ett program Ledning 0,014467458  5,05385E-06 0,072440924 38
VD 0,011943612  0,000171798 0,083225601 38
Styrelse och VD  0,022180984  0,000146256 0,155807528 39
Grupp B Styrelse 0,008337613  0,000131386 0,069384724 33
Programi foljd  Ledning -0,002351857 -1,77E-06 0,008261939 32
VD -0,003655763  2,48571E-05 0,045945286 33
Styrelse och VD  0,00468185  0,000157811 0,043282702 33
Grupp C Styrelse 0,004522831  0,000157452 0,018942504 54
Spridda program  Ledning -7,76059E-05  3,82724E-07 0,000793612 51
VD -0,000555419  2,50455E-07 0,005672815 54
Styrelse och VD  0,003967413  0,000165208 0,019058294 54

Under perioden 2000 — 2013 har de 126 bolagen genomfort aterkdpsprogrammen pa
tre olika satt, utefter vilka de ocksa kan grupperas. Grupp A har genomfort
aterkopsprogram endast vid ett tillfalle och utgérs av 39 bolag av de 126. | grupp B
har 33 bolag gjort fler an ett aterkdpsprogram som aven genomforts i foljd. | grupp
C, den storsta gruppen, aterfinns 54 bolag. Dessa bolag har gjort fler program &n ett
men inte alla program i foljd och presenteras darfér som gruppen med spridda
aterkGpsprogram, se tabell 3.
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I samtliga grupper har den genomsnittliga forandringen varit positiv for styrelsen
samt for styrelse och VD tillsammans. | grupp A har styrelsen en genomsnittlig
okning av innehavet som andel av bolaget med 1,05 procent per aterkdpsprogram.
Motsvarande siffra for grupp B ar en 6kning med 0,83 procent och 0,45 procent for
styrelsen i grupp C. | samtliga fall, med ett undantag, har positionerna en median
som dr positiv. Den enda negativa medianen &r for ledningen i grupp B.

4.4 Korrelation mellan variabler

Utgangspunkten for vidare analys &r att understka sambandet mellan 6kningen,
aterkopsfrekvensen och samtidigt kontrollera for bolagens storlek. De bolag som
omfattas ar de som genomfort fler an ett aterkdpsprogram, i foljd eller spridda, och
dar en 6kning i aktieinnehavet hos styrelse och VD tillsammans konstaterats. En
korrelationsmatris ar framtagen for att undersoka samband mellan de variabler som
avses att vidare testas i en regressionsanalys.

Tabell 4 - Korrelationsmatris

Korrelationsmatris fér de variabler som avses att testas i regressionsanalysen.

Programkorrigerad Grupp B Large Cap Agarandel Styr +

Styr + VD VD
Programkorrigerad 1
Styrelse + VD
Grupp B 0,2226 1
Large Cap -0,3790 -0,1551 1
Agarandel styrelse + 0,2881 10,0982  -0,1795 1

VD

Tabellen visar att alla véarden ligger inom intervallet -0,38 och 0,29, vilket ar att anse
som acceptabla vérden.
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4.5 Regression

Utifran de variabler som presenterats i korrelationsmatrisen har vi sedan genomfort
en regressionsanalys. | foljande tabell avses att presentera och tydliggdra resultatet
av regressionsanalysen och visa sambandet mellan variablerna. Den genomsnittliga
forandringen, per program, for styrelse och VD tillsammans férklaras genom
uttrycket:

Prg kor styr ochVD = ay + B,(Grupp B) + B,(LargeCap) + B;(Agarandel)

Tabell 5 - Regressionsanalys

Resultat av regressionsanalys dar den beroende variabeln utgérs
av den genomshnittliga forandringen per program for styrelse och
VD tillsammans for de bolag som gjort fler &n ett aterkdp och
Okat sin andel fran den forsta till den sista observationen. Det vill
sédga fore och efter aterkopet.

Forklarande variabel Genomesnittlig férandring per
program for styrelse och VD
(t-vérde)
Intercept 0,01
(2,04)
Grupp B 0,01
(1,63)
Large Cap -0,01
(-2,43)
Agarandel styrelse + VD 0,03
(2,05)
Adjusted R Square 0,19

| tabell 5 redovisas resultatet fran en regressionsanalys av de 57 bolag, i grupp B och
grupp C, déar styrelse och VD tillsammans 0kat sitt innehav. Den beroende variabeln
ar den programkorrigerade genomsnittliga 6kningen i innehav hos styrelse och VD
tillsammans, det vill séga den genomsnittliga 6kningen per aterkdpsprogram. Den
beroende variabeln styrs i det har fallet av tre forklarande variabler; Grupp B,
LargeCap och Agarandel. Grupp B representerar de bolag som genomfort flera
aterkopsprogram i foljd, LargeCap representerars av den andel bolag bland de 57
med ett borsvarde som Overstiger cirka nio miljarder svenska kronor, och
agarandelen beskriver styrelse och VDs genomsnittliga dgarandel i bolaget.
Resultatet visar att de mindre bolagen, det vill sdga de som har ett borsvarde under
nio miljarder, har en signifikant storre férandring i det egna innehavet per
aterkopsprogram (t-varde -2,43) samt att de bolag med en hogre dgarandel hos
styrelse och VD ocksa visar en storre positiv forandring i det egna innehavet per
aterkopsprogram (t-varde 2,05). Resultatet indikerar dven att de bolag som
genomfort sina aterképsprogram i foljd visar en storre forandring i det egna
innehavet per aterkdpsprogram an de som genomfort spridda aterkdpsprogram men
detta har lag signifikans (t-vérde 1,63).
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5 Analys och diskussion

Da det inte tidigare gjorts nagra studier gallande den svenska marknaden som direkt
behandlar var fragestallning tar vi hjélp av tidigare teorier och forskning som beror
var fragestallning. Det vill sdga vi for ett resonemang och analyserar utifran de
resultat och teorier som presenteras.

Om Isagawas (2000) resonemang, dar sannolikheten for investering kontra aterkop i
storre bolag styrs av de egna ekonomiska incitamenten, satts i relation till materialet i
var studie, skulle det kunna forklara varfor vi ser att de stérre bolagen i var studie i
storre utstrackning initierar aterkopsprogram sett till antalet bolag. Det vill siga, vi
ser att aterkopsfrekvensen ar hogre i largecapbolagen (se tabell 1) i relation till antal
bolag, men vi kan inte sdga nagot om de egna ekonomiska incitamentet da det inte
behover vara direkt kopplat till aterkdpsprogrammet utan kan vara kopplat till
optionsprogram, bonussystem eller liknande.

Tidigare forskning visar en stigande frekvens av antalet atekopsprogram bade i
Sverige och i USA. De Ridder (2009) pavisar en 6kad trend bland de svenska
bolagen att anvanda aterkop av egna aktier som en metod att distribuera vinstmedel.
Dittmar och Dittmar (2004) beskriver samma 6kning i USA dar den totala
penningmangden spenderad pa aterkop passerade den totala penningméangden
spenderad pa utdelning till aktiedgarna redan 1997. Var studie bekraftar De Ridders
pavisade trendokning bland de svenska bolagen da den absolut hdgsta frekvensen av
initierade aterkopsprogram &r 2007 med 52 program. Var studie visar dock att efter
De Ridders artikel 2009 har de bolag vi undersoker minskat antalet initierade
aterkopsprogram. Den lagsta nivan har vi noterat till 8 initierade program ér 2013.
Var data omfattar dven antalet forstagangskopare for varje ar dar 2007 toppar med 23
forstagangskadpare, bortsett fran forsta aret da aterkop blev tillatet, och motsvarande
antal 2013 &r noll, vilket bekraftar den nedatgaende trenden (se tabell 1).

Bolagen i var studie &r kategoriserade efter storlek enligt smallcap, midcap och
largecap for att tydliggora huruvida det &r nagon skillnad i forandringen i eget
innehav hos styrelse, VD eller ledning efter genomforda aterkop beroende pa
foretagets storlek. Tabell 2 synliggdr en positiv median for alla befattningshavare i
foretaget oberoende av storlekskategori utom for ledningen i mellanstora bolag,
vilket betyder att den positivt genomsnittliga 6kningen i det egna innehavet for alla
de andra ar forestaende i fler an halften av bolagen i var studie.

For att kunna ge en bild av huruvida foretagen genomfor sina aterkop enligt visst
strategiskt monster &r materialet dven kategoriserat i grupp A, B och C dér bolagen i
grupp A har gjort ett aterkop allena, bolagen i grupp B har genomfort flera
aterkopsprogram i foljd och bolagen i grupp C har gjort flera spridda
aterkopsprogram. Aven i denna kategorisering ar medianen positiv for samtliga
positioner med undantag for ledningen i grupp B med program i foljd. Vilket innebér
att, liksom i tabell 2, den positivt genomsnittliga 6kningen i det egna innehavet ar
forestaende i fler an halften av bolagen oberoende av grupptillhdrighet (se tabell 3).
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Sammantaget ger tabell 2 och 3 en bild som stdammer 6verens med Skjeltorps (2004)
studie som styrker att ledande befattningshavare kan anvanda aterkdpet for att sékra
framtida tillgangar eller starka sin roll i bolaget. Da bade tabell 2 och 3 visar en
Overvagande positiv median innebdr det att i fler &n halften av bolagen ¢kar de olika
positionerna sitt egna aktieinnehav. Med detta foljer aven att dgarandelen for
motsvarande positioner okar.

5.1 Om enskilda aterkop

| kombination med en 6kning av aktiepriset vid utannonsering av aterkdp enligt
Zhang (2005) och De Ridders (2009) resultat, som visar en positivt avvikande
avkastning pa sikt hos mindre bolag, finns det en tankbar informationsasymmetri
som i sin tur skulle kunna generera vissa personliga ekonomiska incitament for de
olika positionerna i var studie. Utifran tabell 2 tydliggors hur positionerna i
smallcapbolagen har en hogre genomsnittlig forandring i sitt innehav stallt mot bade
midcap- och largecapbolagen. For samtliga positioner i smallcapbolagen &r &ven
bade medelvarde och median positiv.

Ytterligare en aspekt vérd att beakta &r vad som presenteras av De Ridder och
Rasbrant (2014) dar de beskriver hur marknaden initialt reagerar starkare pa de bolag
som genomfor enstaka aterkop. Det vill séga, reaktionen pa aktiepriset i de bolag
som genomfort fa aterkopsprogram blir kraftigare an i de bolag som gor fler
aterkopsprogram. Utifran materialet i var studie kan vi konstatera att grupp A, de
bolag som endast har gjort ett aterkop, ocksa ar den grupp dar medelvarde per
aterkop ar som hogst pa samtliga positioner jamfort grupp B och grupp C (se tabell
3). Grupp A visar samtidigt en positiv median, det vill siga merparten av de enskilda
positionerna i gruppen Okar sitt innehav.

Tillkannagivandet om aterkop sander, enligt De Ridder och Réasbrant (2014), signaler
om undervardering till marknaden och Zhang (2005) presenterar ett agentteoretiskt
perspektiv och diskuterar kring asymmetrisk information mellan marknaden och
bolaget. Zhang visar att aktien ur ett kortsiktigt perspektiv, det vill s&ga inom de tre
narmsta dagarna efter att bolaget genomfort aterkop, har en signifikant positivt
avvikande avkastning pa 0,43 procent. Dessa tva studier i kombination med vad vi
har funnit angaende bolag som endast gor ett aterkdp och dar positionerna okar sitt
innehav (se tabell 3), indikerar att den effektiva marknadshypotesen, som
ursprungligen Fama (1970) men sa val De Ridder och Rasbrant (2009) som Brealey,
Myers och Allen (2011) presenterar, kan ifragasattas.

Vad som ocksa ar vart att reflektera 6ver gallande ovan namnda problem och dar
bolaget ej tidigare har gjort aterkdpsprogram ar nar detta kan utnyttjas for andra
alternativa syften. Ponera att en styrelsemedlem med betydande andel aktier &r
intresserad av att sdlja sin andel. Denne skulle kunna verka for att bolaget ska
genomfora ett aterkdp och pa sa satt signalera till marknaden att bolaget &r
undervérderat, ett av Dittmars (2000) motiv till aterkop. Pa kort sikt stiger
aktiepriset, i linje med Zhang (2005), och styrelsemedlemmen kan teoretiskt sett
avvakta prisokningen for att sedan sélja sina aktier. Notera att styrelsemedlemen kan
ha innehavet via bolag, eller via bolag i flera led, vilket teoretiskt sett skulle kunna
bidra till en fordrojning av informationen till marknaden om inte den effektiva
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marknadshypotesen rader. Det vill saga, signalen att en styrelsemedlem saljer sitt
innehav far inte omedelbart en negativ inverkan pa aktiepriset, utan denne kan sénda
en signal till marknaden via aterkop, och med en fordrojd signal sélja innehavet.

5.2 Om systematiska aterkop

Som tidigare beskrivits har vi slagit samman styrelse och VD da vi upptackte att VD
I flera fall byter position och blir en del av styrelsen eller vice versa,
sammanslagningen reducerar effekterna av dessa forflyttningar och lamnar ett mer
representativt resultat. Vidare har vi i regressionsanalysen valt att fokusera pa ovan
namnda position, styrelse och VD tillsammans, da tabell 3 synliggdr bade en positiv
median och ett positivt medelvérde for dessa oberoende av grupptillhdrighet (A, B
eller C). Regressionsanalysen behandlar saledes styrelse och VD tillsammans for
grupp B och C, da vi framst ar intresserade av de som genomfor fler an ett
aterképsprogram. Regressionsanalysen begransas ocksa till enbart de bolag med en
genomsnittlig 6kning av det egna innehavet per aterképsprogram for att séka
forklaringar till 6kningen.

Regressionsanalysen bekraftar ett negativt samband mellan den genomsnittliga
okningen av det egna innehavet for styrelse och VD tillsammans och kategorin
largecap (t-varde -2,43), det vill séga styrelse och VD tillsammans har en storre
genomsnittlig 6kning i mindre bolag. Zhangs (2005), De Ridders (2009) och
Skjeltorps (2004) teorier indikerar en mgjlig informationsasymmetri i mindre bolag
och tillsammans med resultatet i var studie som visar att de mindre bolagen star for
en storre 6kning (se tabell 2) skulle detta kunna ses som ett problem. Det finns ocksa
ett positivt samband mellan dgarandelen hos styrelse och VD tillsammans och den
genomsnittliga 6kningen av det egna innehavet for desamma per program. Skjeltorp
(2004) beskriver ett liknande fenomen, att bolagets ledande beslutsfattare genom
asymmetrisk information ges majlighet att 6ka sin andel aktier i bolaget via aterkop.

Vi kan konstatera att styrelsen 6kat sitt innehav i de bolag som omfattas av grupp B
och C, som har gjort systematiska aterkop, vilket bekréftas med ett positivt
medelvarde och en positiv median (se tabell 3). Detta skulle kunna kopplas samman
med vad De Ridder och Rasbrant (2014) konstaterar, att det finns en langsiktig
signifikant avvikande avkastning for de bolag som gjort fler &n tre aterkopsprogram.
Det vill séga, det skulle kunna indikera méjliga egna ekonomiska incitament att
genomfora aterkdpsprogram. Vilket ocksa, till viss del, kan styrkas av det
signifikanta resultatet regressionsanalysen visar (se tabell 5), dar sannolikheten for en
okning i innehav genom aterkopsprogram ocksa forklaras av hur stor dgarandelen &r
av bolaget i styrelsen och VD.

Det ar ocksa lockande att dra en parallell mellan vad De Ridder (2009) konstaterar
om att sma bolag har en langsiktig avvikande avkastning och det resultat vi kan
konstatera att samtliga positioner i smallcap-bolagen har en positiv median och ett
positivt medelvérde (se tabell 2). Om detta har ett samband kan vi inte sdga dock &r
det inte till deras nackdel att samtidigt som de 6kar innehavet i bolaget har aktien,
som De Ridder visar, en positivt avvikande avkastning.
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5.3 Om 6kning av innehav och beslutsfattande

Var studie visar att styrelse, ledning och verkstallande direktor 6kar innehavet av
aktier i det egna bolaget i majoriteten av de observerade bolagen (se tabell 2 och 3).
Det ar darfor inte helt utan motiv att ifragasétta hur detta kan paverka
beslutsfattandet. Detta d om bolagen pa ett eller annat satt paverkar
maktforhallandet &r det inte av ndgon storre betydelse om antalet aktiedgare minskar,
kvarstar eller 6kar, utan av mer avgorande betydelse om ledande befattningshavare
har en storre andel i bolaget, vilket ocksa i forlangningen paverkar beslutsfattandet.
Hur, vad, eller vilka beslut som fattas fordjupar vi oss inte i, vad vi dock anser ar av
betydelse &r den logiska foljd av att det med 6kad andel av bolaget ocksa gar att 6ka
sannolikheten for att driva igenom nya beslut vid exempelvis bolagsstamman.

Huruvida det institutionella 4gandet minskar genom aterképsprogrammen i Sverige
kan vi inte ta del av i denna studie, dock ar det intressant att lyfta in det i
diskussionen da Golbe och Nyman (2013) visar att aterkop minskar det institutionella
agandet i bolagen pa den amerikanska marknaden, darmed minskar aven kontroll och
Overvakning av beslutsfattandet. Om en liknade effekt skulle férekomma i Sverige,
Okar inte bara sannolikheten for minskad dvervakning av beslut genom
maktomfdrdelningen, utan kontrollen skulle ocksa éver lag mojligen minska med den
minskade andelen institutionella dgare. Om detta resonemang tillampas ser vi att
aterkopsprogrammen skulle kunna paverka beslutsfattandet pa fler an ett satt, dels
genom okat innehav bland ledande befattningshavare men ocksa genom minskad
kontroll med farre institutionella &gare.

| andra extrema fall, dar andelen dgande i det egna bolaget ar stort, &r det tdnkbart att
gransen mellan vad som &r privata tillgangar och vad som &r bolagets tillgangar blir
nagot av en grazon. Kopplat med vad Dittmar (2000) beskriver, att det finns
skattetekniska fordelar med att gora aterkop, &r det inte helt utan substans att tanka
sig att personer eller i vissa fall familjer med majoritetsinnehav planerar bolaget och
den privata ekonomin pa ett satt som ger storst fordelar. Vilka konsekvenser detta far
pa en makroekonomisk niva genom skattetekniska fordelar lockar till vidare
diskussion.

Det finns flera intressanta aspekter i debatten om aterkop dar olika intressenter pa
nagot satt maste matas i vad som ar samhéllsekonomisk kostnad, bolagens
langsiktiga och kortsiktiga mojligheter med avseende pa investeringar och
utdelningspolitik samt aktiedgarnas intressen. Om aterkdpen anvands som en
redovisningsteknisk 16sning for att tillfalligt minska resultatet far det konsekvenser
for samhallsekonomin da resultatet ligger som grund for skatteberakningen, forutsatt
att bolagen inte har alternativa investeringar. Sett till det material vi har studerat, dar
423 aterkdpsprogram genomforts fordelat pa 126 bolag, vore det naivt att tro att alla
aterkopsprogram hade kunnat erséattas av alternativa investeringar, vilket gor att
vinsten i ett antal fall hade antingen delats ut till aktiedgarna, och darmed beskattats,
eller att bolaget hade beskattat den och pa sa satt aven forbattrat soliditeten. |
kombination med hur Dittmar och Dittmar (2004) pavisar att aterkop av egna aktier i
storre utstrackning har blivit ett alternativ till utdelning pa aktierna och déar bolag i
USA lagger en allt storre andel av resultatet pa att gora aterkdp, hade det varit
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intressant att gora en makroekonomisk analys av hur den svenska ekonomin har
paverkats av aterképsmojligheten.
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6 Slutsats

Huruvida den genomsnittliga forandringen i var studie, avseende tabell 2 och 3, beror
pa informationsasymmetri eller inte lamnar vi osagt men vi kan genom
regressionsanalysen se ett signifikant samband utifran den beroende variabeln, den
genomsnittliga dgarandelen for styrelse och VD (t-vérde 2,05) samt storlekskategori
(t-vérde -2,43). Aven grupptillhérighet, det vill sdga typ av aterképsstrategi, har ett
samband men detta placerar sig strax under en signifikansniva pa 90 procent (t-varde
1,63).

Sammanfattningsvis har spridningen i vart material varit ett stort problem och det
finns flera extremvarden som varit svara att kategorisera och hantera. Under arbetets
gang har vi kunnat se tendenser till att bolagen skulle anvanda aterképen for en
maktomfoérdelning men effekten forsvinner i sammanhanget, vilket ocksa syns
tydligt i skillnaden i medelvarde, median och standardavvikelse. Nagot som skulle ha
kunnat utveckla och ge mer kraft at var analys hade varit fler variabler att ta stallning
till, exempelvis att ocksa ta hansyn till aktiepris, kapitalstruktur, antalet aktiedgare
och rostandelar.

Initialt hade vi forestéllt oss att skillnaden i innehav skulle vara storre &n vad
granskningen av bolagen visar. Detta var a andra sidan endast en tanke da det inte
tidigare hade gjorts ndgon svensk studie pa dgarandel i relation till aterkép. Med facit
I hand hade det mojligtvis varit &n mer, eller i alla fall lika, intressant att identifiera
ett antal bolag och gjort ett urval for en mer djupgaende undersokning och analys av
varfor andelen 6kar. Dock hade detta blivit pa bekostnad av att inte hela
populationen undersoks.

Betraffande fragestallningen, huruvida det finns ett samband mellan 6kning av
aktieinnehav, bolagets storlek, agarandel och aterkopsstrategi, konstaterar vi utifran
de 57 bolag vars styrelse och VD tillsammans 6kat sitt innehav att dgarandel och
storlekskategori har ett signifikant samband med det dkade innehavet. Aven
aterkopsstrategi indikerar ett samband, dock ar detta ej signifikant.

6.1 Forslag till vidare forskning

| denna studie har vi koncentrerat oss pa att enkom studera antalet aktier hos styrelse,
ledning och verkstallande direktor. Vad vi inte har studerat men dnda kommit i
kontakt med &r rostandelen, det vill séga hur manga roster varje aktie har. Vi har inte
gjort nagon skillnad pa A- eller B-aktier, utan slagit ihop alla till ett, men vi har
kunnat konstatera att i kombination med aterkop finns en anledning att narmare
studera forandringen av innehavet vilket ocksa medfor en forandring av antalet roster
och darmed ocksa inflytandet i bolaget. Vi har noterat att det inte helt ovanligt
forekommer att bolag konverterar A-aktier till B-aktier och det intressanta skulle
vara att se ifall konverteringen, i samband med aterkop av aktier, genererar en storre
agarandel i styrelsen och forandrar rosternas férdelning.

Ytterliggare en aspekt intressant for vidare studier ar om aterkop forekommer mer
frekvent bland vissa styrelsemedlemar och, i sadana fall, stalla det i relation till deras
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respektive innehav. Detta da vi har noterat att flera personer forkommer i ett flertal
styrelser som gor aterkop. Det vill séga, finns det en viss klick styrelsemedlemmar
som systematiskt driver beslut om aterkop av egna aktier?

Samtidigt som aterkop av egna aktier ar en viktig del av bolagens utdelningspolitik
saknar vi en enhetlighet i hur aterkdpen redovisas. | mangt och mycket ar det upp till
bolagen sjalva hur transparenta de &r i sin redovisning av aterkdpen. De flesta
redovisar det tydligt, vilket ocksa kan anses som god redovisningssed, men pa olika
satt. Det skulle dock kunna vara @mne for vidare forskning da det kanske vore bra
med en tydligare redovisningspraxis nar det galler redovisingen av aterkop.

Annu en del som skulle kunna vara intressant att behalla uppmarksamheten pa ar
Skogs utredning (Departementsserie 2010:8) fran 2010 som, enligt
Justitiedepartementet, &nnu ligger remitterad. VVad h&dnder om tioprocentssparren
slopas? Vad kan det fa for positiva, respektive negativa, effekter for de svenska
bolagen?

Det tidsperspektiv som finns, det vill siga de ar som aterkdp har varit tillatet i
Sverige, bor vara en god grund for att analysera konsekvenserna for samhallet. Det
skulle vara intressant att analysera om eventuella uteblivna skattemedel for staten har
resulterat i fordelar for bolagen pa sikt och om dessa fordelar i sin tur kan ha givit en
starkt stallning pa marknaden som da kan ha paverkat arbetslésheten. Med andra ord,
en utvardering av aterkdpens fram- och baksida.
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Appendix: Bolag som ingar i undersokningen

Foretag
Boliden
Hexagon
Kinnevik
SSAB

Tele 2
Betsson
Cardo
Castellum
Concentric
Hufvudstaden
Intrum Justitia
IM

Lindab
Nordnet
Orexo
Skanditek AB
Sakl

Arise Windpower
Cision
Consilium
Fastighets AB Balder
Jeeves
Karolinska Development AB
Klippan
Knowl!T
Malmbergs
Mandamus
Nocom
Novestra
Poolia
Readsoft
Semcon
Spendrups
Ticket
Uniflex
Vitrolife AB
Xano Industri
Xpon

Empire

Assa Abloy
Atlas Copco AB
Drott

Eniro

5560514142
5561904771
5560019035
5560163429
5564108917
5560904251
5560268517
5564755550
5568284995
5560128240
5561341248
5560452103
5560682022
5562491687
5565000600
5562354141
5560128547
5562746726
5560279514
5564803327
5565256905
5563434215
5567075048
5563601821
5563910354
5565562781
5565496360
5564007200
5565397709
5564479912
5563981066
5565399549
5560796871
5564454170
5564620887
5563543452
5560762055
5564083854
5565862264

5560593575
5560142720
5560502113
5565880936
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Nordea

SAAB

Swedish Match
Wallenstam
Billerud
Brinova

Capona (Home Properties)
Clas Ohlsson
Corem Property Group
Hoganas

IFS

Loomis
Munters

Nobia

Proffice
Rezidor
Rottneros

Sapa

Beijer

Biotage
Gotlandsholaget
HQ AB

Naxs

OptiMail

Orc Group
Proact

Probi

Sardus

Wilh. Sonesson

Alfa Laval
Axfood
Electrolux
Elekta
Ericsson
Fabege
Hakon Invest
Holmen
Husgvarna
Investor
Latour
Lundberg
Lundin Petroleum AB
MTG AB
NCC

PEAB

Ratos
Sandvik
SEB

5565470977
5560360793
5560150756
5560721523
5560255001
5565949566
5565476073
5560358672
5564639440
5560050121
5561220996
5566208095
5560410606
5565282752
5560896572
5566740964
5560135872
5560016122
5560408113
5565393138
5560008020
5565735650
5567122972
5565288197
5563134583
5564943446
5564177540
5561316711
5562415322

5565878054
5565420824
5560094178
5561704015
5560160680
5560491523
5560482837
5560013301
5560005331
5560138298
5560263237
5560568817
5566108055
5563099158
5560345174
5560614330
5560083585
5560003468
5020329081
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Skanska

Swedbank

Svenska Handelsbanken
Volvo

Addtech

Avanza AB

BE Group

Bergman & Beving B (B&B Tools)
Bilia

Bure Equity

Dagon

Dios Fastigheter AB
East Capital Explorer
Fagerhult

Haldex

Klovern

Sweco

Trelleborg

Unibet Group Plc
Wihlborgs Fastigheter
Angpanneféreningen
Acando

Addnode AB

Enea

FastPartner

Gorthon Lines

IBS

Intellecta
Lagercrantz

OEM

Transatlantic
Phonera
Scandiaconsult
Traction
TradeDoubler

5560004615
5020177753
5020077862
5560125790
5563029726
5562748458
5565784724
5560348590
5561125690
5564548781
5564310067
5565011771
5566937404
5561106203
5560101155
5564825833
5565429841
5560063421
5004386156
5560491523
5561206474
5562725092
5562913185
5562097146
5562307867
5561126953
5561987289
5560565151
5562824556
5561846691
5561610113
5563303055
5560624859
5560298654
5565757423
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