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Syftet med denna kandidat uppsats ar att underséka hur europeiska foretags
aktiepris paverkas av tillkannagivanden om utlandsetablering i nagot av BRIC
ldnderna. Uppsatsen undersdker &ven om de finns en etableringsform som lampar
sig mer an andra till ett specifikt BRIC land, om spelar det nagon roll vilket
europeiskt land foretaget kommer ifran och om det finns en viss typ av
etableringsform déar effekten av tillkdnnagivandet &ven ar signifikant en kortare tid
efter tillkdnnagivandet. Uppsatsen utgar fran problemformulering hur europeiska
foretags borskurs paverkas utav ett tillkannagivande om utlandsetablering i BRIC
landerna.

Denna uppsats anvander sig av en eventstudie, da forfattarna anser att en sadan
lampar sig bast for den har typen av studie. Urvalet bestar av 47 foretag fran
Sverige, Norge, Frankrike, Tyskland och Spanien som mellan ar 2001 och 2011
genomfort en utlandstetablering i ndgon av BRIC landerna Brasilien, Ryssland,
Kina eller Indien genom etableringsformerna organisk tillvaxt, Joint Venture eller
forvarv. Forfattarna genomfor sedan en hypotesprovning for att se om det
forkommer ndgon Gveravkastningen under handelsefonstret och efterhandelse

fonstret.

Resultatet av studien visar att det foreligger ett positiv. samband mellan
tillkdnnagivandet av utlandsetablering och aktiepris. Forfattarna kan dven se att

vissa etableringsformer lampar sig battre i ett BRIC land &n ett annat.

Eventstudie, BRIC, Utlandsetablering, Organisk tillvaxt, Joint Venture, Forvarv



Abstract

The aim of this study is to examine how European companies’ stock price is affected by an
announcement about foreign direct investment in one of the BRIC countries. Another aim for the
study is to examine if the market reacts differently to the three modes of entry methods in a given
BRIC country and to examine if the market reacts differently to different European countries.
The study also set out to answer if there were any effects of the three modes of entry that was

visible a short time after the announcement.

To answer and examine this, the authors used the event study approach. The study was
conducted with a sample of 47 companies from France, Norway, Spain, Sweden and Germany.
The time period in which the study was conducted within was between the years 2001-2011. The
three modes of entry that was examined were Joint Venture, Acquisition and organic expansion.
The three modes of entry were submitted to conduct a hypothesis test to determine whether or
not an abnormal return was created during the event window in which the announcement took
place. A hypothesis test was also conducted during the post event window to determine if the
announcement effect is visible a short time period after the announcement. The event window
was 11 days, five days before the announcement and five days after the announcement. The post

event window was 30 days after the event window.

Companies with the same mode of entry in the same BRIC country were submitted to examine
whether or not the announcement effect was different for the three modes of entry. Companies
from the same European country were joined together after which BRIC country the

announcements were about.

The result of the study was that significant positive abnormal return was created during both the
event and post event window. There were also modes of entry in which the announcement effect

was visible a short time after the announcement.
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1. Introduktion

| detta kapitel kommer amnet att presenteras, bakgrund kring &mnet och varfor forfattarna valt att

undersOka detta.

1.1 Bakgrund

Under de senaste artiondena har den globala ekonomin véxt avsevart. Manga foretag ér idag i en
process att bli internationaliserade och expandera sin verksamhet utanfor sitt lands granser. Sattet
som foretag utfor detta & bland annat genom etableringsformerna forvérv, joint venture eller

organisk tillvaxt.!

Faktorer som agerat som drivkraft till denna internationalisering ar bland annat avreglering av
handelshinder, 6kad konkurrens och avancerad teknologisk utveckling s& som bank, logistik och
it - system. Dock ar detta inte tillrackligt for att svara pa fragan varfor foretag véljer att etablera
sig utomlands®. Det &r generellt accepterat att det framsta malet for ett foretag i den kapitalistiska
varld vi lever i & maximera vinsten antingen genom att dka intékterna eller att minska
kostnaderna®. Foretag bor dd utifran dessa mal forsoka finna internationella marknader dér bada

dessa mal kan inforlivas.

| oktober 2003 publicerade Goldman Sachs en rapport angaende tillvaxtlanderna Brasilien,
Ryssland, Indien och Kina. De kallade dessa lander for BRIC. Det Goldman Sachs kom fram till
i rapporten var att dessa lander sa tidigt som 2025 skulle sta for mer an 50 % av G6 BNP,

numera G8, de sex storsta ekonomierna i varlden®.

! T. Wattanasupachoke, « Internationalissation: Motives and Consequences” ABAC Journal, Assumption
University of Thailand. Vol 22, No 3. 2002 s.16

?|bid

*Ibid s. 17

*Goldman Sachs ”Dreaming with BRICS: The path to 2050 http://www.goldmansachs.com/our-
thinking/brics/brics-dream.html hdmtad - 2012 - 05 - 20
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Vikten av BRIC landerna visade sig dven i PricewaterHouse Coopers arliga globala VD enkat
2005. 71 % av de tillfragade VVd:arna att deras foretag hade planerat att expandera sin verksamhet

till &tminstone ett av BRIC landerna®.

Aspekter som framforallt bidragit till Brasilien och Rysslands ekonomier har véxt under senare
ar ar landernas tillgang till ravaror. Brasilien ar idag stor exportor av livsmedelsprodukter, sa
som spannmal och béner men dven transportmedel i form av etanol och olja. Ryssland har viss
export av livsmedelsprodukter men landets export kommer till storsta delen fran landets stora

tillgangar av fossila branslen s& som olja och gas men &ven av mineraler®,

Medan tillgangligheten till ravaror gjort Brasilien och Ryssland till attraktiva lander sa har andra
aspekter varit drivande i de andra tva BRIC landerna Indien och Kina.

Indien har stort utbud av en relativt billig vélutbildad engelsk talande arbetskraft. Detta har gjort
att Indien véxt sig starka i export av It och afférstjanster och har gjort Indien till en av de storsta
exportdrerna av mjukvara i varlden’. Kina har i och med stort utbud av billig och utbildad
arbetskraft samt arbetsintensiv produktion av varor blivit en varldsekonomi. Da
genomsnittslonen for en arbetare ar fem procent av vad den ar i Tyskland och i USA sa blir Kina
en valdigt lukrativ marknad dé foretag planerar utlandsetableringar®.

En annan egenskap som framforallt gor Indien och Kina sérskilt intressanta for europeiska
foretag ar landernas tillgang till ingenjorer. Statistik visar att det finns mer &n 2.5 miljoner

studenter i Kina och 60 % av dessa studerar till att bli ingenjorer®.

®New Zealand Business “ BRICs and mindblocks: Globalization and complexity” 1 Juni 2006, Vol. 20,
sida 59

® Kommerskollegium ”BRIC - linderna i virldshandeln”
http://www.kommers.se/upload/Analysarkiv/Arbetsomr%C3%A5den/Handelsutveckling/BRIC-
1%C3%A4nderna%20i%20v%C3%A4rldshandeln.pdf Hamtad 2012 — 06 - 01

" Utrikespolitiska Institutet — Landguiden- Indien
http://www.landguiden.se/Lander/Asien/Indien/Ekonomi Hamtad 2012-06-06

® People Daily China — “China enjoys comparative advantage in labor cost”
http://english.peopledaily.com.cn/200211/07/eng20021107 _106425.shtml Hamtad 2012-06-04

° Ibid
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Da europeiska lander lider att ingenjorsbrist pa grund av att for fa studenter i Europa studerar till
att bli ingenjorer’® och att det estimeras att 90 % av den globala tillvaxten kommer att ske
utanfor EU efter &r 2015 sa blir dessa lander valdigt intressanta for europeiska foretag om de

vill fortsatta att vaxa och kunna konkurrera pa den internationella marknaden.

sa kommer detta gora Kina annu mer lukrativt under de narmaste aren da det stora antalet

nyutexaminerade ingenjorer kommer att komma ut pa arbetsmarknaden.

Andra aspekter som gor BRIC landerna intressanta for utlandska féretag ar den stora andelen av
varldens befolkning som bor i dessa lander, BRIC landerna innehar idag 50 % procent av
vérldens befolkning™®. Trots att finanskrisen stoppat upp tillvaxten i dessa lander star enbart
BRIC landerna i dag for 20 % av vérldens BNP®,

Om europeiska bolag bestammer sig att etablera sig i BRIC landerna sa kan det paverka foretag
pa olika satt rent finansiellt. Ett satt & bland annat hur borskursen paverkas. Da ett foretags
borskurs till storsta delen bestams av forvantningar som aktorer pa aktiemarknaden har angaende
foretaget och ekonomin borde det betyda att da foretag etablerar sig i BRIC lander, dar potential
till vinst finns for foretaget, borde bérskursen stiga dé férvantade vinster &r att vanta'®. Det finns
dock risker vid en utlandsetablering som gor att forvantningarna inte behdver vara positiva.

% Financial Times — “Fears over death of engineers in Europe” By Richard Milne.
http://www.ft.com/intl/cms/s/0/ce492d4a-7cc2-11df-8b74-00144feabdc0.html#axzz1x0nCjeP6 hamtad
2012-06-06

! European Council —Europe’s Sources of Growth” http://ec.europa.eu/news/pdf/111020_en.pdf

Hamtad 2012-03-13
'“Svenska Dagbladet — Néringsliv- ”BRIC linder laddar for toppméte” http://www.svd.se/naringsliv/bric-
lander-laddar-for-toppmote 3069639.svd Hdmtad: 2012-03-15

SAktiespararna — ”BRIC- Tillvaxtlander att rdkna
med?”http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Nyheter-och-artiklar/BR1C---tillvaxtlander-att-rakna-
med/ hamtad 2012 — 03-14

* Aktiespararna “ Vem bestdimmer priset pa aktierna?”
http://www.aktiespararna.se/ungaaktiesparare/Utbildning/Aktier/Aktiekursen/ Hamtad 2012-06-07
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Dessa risker sammanfattas med att en véxande obalans i ekonomiska, sociala och politiska
faktorer. Ekonomiska risker som kan existera pa grund av exempelvis en annan ekonomisk

struktur men aven annan ekonomisk policy™.

En annan riskfaktor for foretag kan vara sjalvvallat. Det kan vara sa att foretagets produkt ar sa
komplex att det blir svart att producera den utomlands. Ju mer komplex ett foretags produkt &r

desto storre risk skulle en utlandsetablering vara for foretaget™.

Det &r dock inte bara nackdelar som utlandsetableringar ar associerade med. Genomforda studier
visar pa att utlandsetableringar dven kan leda till positiva effekter. De positiva aspekterna som
framfors ar bland annat hogre avkastning fran immateriella tillgdngar och den okade
marknadspositionen foretaget fatt. Riskdiversifiering ar en annan aspekt som lyfts fram exempel
pa positiva aspekter. Trots omfattande studier inom amnet rader det inte bara delade meningar

om multinationella verksamheter skapar varde, utan ocksa nar de skapar varde.*’

Med denna studie hoppas forfattarna bidra till den existerande forskningen och tydliggéra bilden

om amnet.

1> National Association of Business Economics “Country Risk and Foreign Direct Investment”
http://www.nabe.com/am99/meldrum.pdfhdmtad 2012-04-01

%p.L Chang, C.H LU: “Risk and the technology content of FDI: A dynamic model”Journal of
International Economics ;vol 86, mars 2012. pp 306-317.

Y"H. Berry: “Valuation of Foreign Investment and Expansion” Strategic Management Journal, Vol. 27,
No.12, 2006 pp. 1123-1140
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1.2 Problemformulering

Hur paverkas europeiska bolags borskurs utav ett tillkdnnagivande om utlandsetablering i BRIC

landerna?

1.3 Forskningsfragor

Fraga 1:

Finns det en etableringsform som lampar sig mer dn andra hos ett speciellt BRIC land?
Fraga 2:

Spelar det nagon roll vilket europeiskt land foretaget kommer ifran?

Fraga 3:

Finns det en viss typ av etableringsform dar effekten av tillkannagivandet &ven &r signifikant en

kortare tid efter?

1.4 Syfte
Syftet med denna uppsats ar att undersoka hur europeiska foretags aktiepris paverkas av

tillkannagivande om utlandsetablering i nagot av BRIC landerna.
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1.4 Perspektiv

Studien &r tankt att studeras ur en foretagsvinkel. Den ar tankt att underlatta europeiska foretags
val av BRIC land vid en utlandsetablering. Utifran utfallet av studien sa kan studien vara ett

hjalpmedel for att fastsla om en utlandsetablering 6ver huvudtaget ar 1onsam for foretaget.

1.5 Avgransningar

De avgransningar som forfattarna valt att gora &r gallande de europeiska lander som ska
innefattas i studien. Foretag kommer att hamtas fran Frankrike, Norge, Spanien, Sverige och
Tyskland.

Da studien understker europeiska foretag sa var det viktigt att ta med lander fran olika delar av
Europa. Forfattarna har da valt att ta med Sverige och Norge som representerar norra Europa,
Tyskland och Frankrike som representerar central Europa och Spanien som representerar sodra

Europa.

Tidsperioden som kommer att undersokas ar fran den 1 januari 2001 till 31 december 2011.
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1.6 Disposition
Kapitel 1: Inledning
I Inledningskapitlet beskrivs vad utlandsetablering innebdr men &ven problemet bakom amnet.

Héar motiverar vi aven syftet med undersékningen och vad forfattarna tankt att undersoka.
Kapitel 2: Teorier

| teori kapitel kommer relevanta teorier som ar kérnan i arbetet att beskrivas. Forfattarna kommer
aven att ta upp de olika typer av etableringsformer som foretagen anvéander sig av och beskriva

dem narmare. Tidigare forskning kommer att beskrivas for att sedan koppla de till denna uppsats.
Kapitel 3: Metod

| metodkapitlet kommer tillvagagangssattet av studien att beskrivas. Forfattarna kommer
utforligt beskriva de 6 stegen som anvands inom en eventstudie. Har kommer &ven reliabilitet

och validitet att diskuteras likasd metod och kallkritik.
Kapitel 4: Empiri

| kapitel 4 kommer all empirisk data att presenteras i form av diagram. Resultatet av studien
kommer aven att redovisas och forfattarna kommer att beskriva de olika resultaten som den

studien resulterat i.

Kapitel 5: Analys

Har kommer forfattarna att analysera resultatet for att besvara syftet och problemformuleringen.
Kapitel 6: Slutsats

| detta kapitel kommer forfattarna att dra slutsatsen i studien.
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Kapitel 7: Diskussion

Avslutningsvis kommer forfattarna att diskutera resultatet och de olika faktorerna som kan ha

paverkat. Nackdelar med studien och forslag pa framtida studier kommer att berdras.

Kapitel 8: Kallforteckning
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2 Teorl

Under detta kapitel behandlas valda teorier for studien. | slutet av kapitlet behandlas tidigare

studier inom amnesomradet.

2.2Effektiva markandshypotesen

Teorin om den effektiva markandshypotesen ar ett begrepp som ofta diskuteras inom
finansmarknaden. Denna teori antar att marknaden &r effektiv och beskriver hur marknaden
regarerar pa ny information. Enligt teorin reflekterar priserna pa den finansiella marknaden all
information som finns tillganglig. Enligt teorin antas att alla aktorer &r rationella och darmed kan
ingen investare vinna Over marknaden da alla har tillgang till samma information.
Marknadsaktorerna kan inte forvanta sig mer an normal avkastning da aktiepriset alltid justeras
till jamvikt. Da all ny information i en effektiv marknad ar slumpsmassig kommer det inte att

finnas nagra 6ver eller undervaderade aktier, detta géller dven prisandring.'®

2.2.1 Svag form

Om aktiemarknaden ar av den svaga formen ska all historisk information som finns pa
marknaden paverka priset. Enligt Fama kan man inte forutséga prisférandring genom att anvanda
sig utav historisk information da alla har tillgang till informationen och darmed kan ingen pa den
svaga formen av marknad gor en Overvinst. Marknaden har redan reglerats till jamviktspris av

historisk information.*®

8E F Fama: “Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” Journal of Finance
Maj 1970, Vol 25, issue 2. pp 35.

°S.A Ross ,R.W Westerfield, J. Jaffe(2005). Corporate Finance, 7:euppl. McGraw-Hill.Sid 355
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2.2.2 Halv stark form

| den halvstarka formen av marknaden ska all historisk och offentlig information sa som
arsredovisning och kvartalsrapport aterspeglas i priset. Aven i denna form ar det omojligt att
gora en overvinst eller forutsédga framtida aktiepriser genom att anvanda historisk eller offentlig
information da alla har tillgang till informationen. Den halvstarka formen anser att det rader

effektiv marknad.?

2.2.3 Stark form

| den starka formen paverkas marknaden av all information som finns tillganglig pa marknaden.
Har ingar historisk information, offentlig, privat och insider information. Enligt den starka
formen kommer aktiemarknaden att reagera pa all information. Aven om de férkommer
insiderinformation kommer marknaden i den starka formen att upptdcka denna information och

priset regleras. Darmed kan ingen géra dvervinst.?*

°S.A.Ross , R.W. Westerfield , J. Jaffe “Corporate Finance”,7:euppl. McGraw-Hill 2005.Sid 356
'Ibid S. 356-357
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2.3 Etableringsformer

2.3.1 Joint venture

Joint venture ar en etableringsform dar foretagen valjer att ga ihop med ett eller flera andra
foretag for att samarbeta. Foretagen véljer att tillsammans med ett annat féretag utveckla en ny
verksamhet dar de delar pa kontrollen 6ver foretaget, intdkterna, utgifterna och kapital. Denna

typ av etablerings form har manga fordelar men dven nackdelar.

Fordeldar med joint venture &r exempelvis att det leder till att foretaget kan samarbeta inom
omraden sa som forskning och utveckling men aven utbyta kompetens inom vissa omraden.
Darmed kan foretaget vinna konkurrenskraft gentemot andra foretag som finns pa marknaden.
Andra fordelar ar att nar foretagen vill etablera sig pa nya markander eller i nya lander kan man
genom samarbetet med det nya foretaget minska risken da man kan utnyttja de andra foretagets
kunskaper inom omradet. Denna etableringsform & vanlig inom marknader dar

utvecklingskostnaderna ar héga, exempelvis lakemedIsbraschen?.

Nackdelarna som kan uppkomma &r att foretagen inte litar pa varandra fullt ut och dar med
uppstar det hinder som kan leda till att samarbetet inte utnyttjas fullstandigt. De kan aven finnas
kulturella skillnader mellan foretagens arbetssatt och darmed kommer personalens utbyte av
kunskap och inlarningsprocessens ta langre tid och krava mer kostnader®®, En annan nackdel med
joint venture &r att den som initierar joint venturet maste ha nagonting nagon expertis som det

andra foretaget skulle kunna dra fordel av. Det 4r inte alltid sé &r fallet®”.

Det har dock visat sig att joint venture inte alltid gar som planerat. Manga foretag lagger inte ner

den tid och uppoffring som det krdvs for att genomféra ett joint venture.

?2].F. Weston, M.L. Mitchell, J.H. Mulherin: “Takeovers, Restructuring and Corporate Governance”
fourth edition, International Edition, Pearson educational international. S.147
2p_ X Meschi, “Stock Market Valuation of Joint Venture Sell-Offs” Journal of International Business

Studies, Nov 2005, Vol 36, p 688-670.

*Harvard Business School Press: “Harvard Business Essentials : Strategy”,Harvard Business School
Publishing Corporation, 2005, s.59
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Enligt Mckinkey & Company and Coopers & Lybrand studie som presenterades i Business
Week 1986 hade 70 % av alla joint venture som genomforts i studien antigen inte uppfyllt
forvantningarna eller upplosts®. Andra studier som genomférts om joint ventures visar att de
vanligen inte brukar vara mer &n halva den tid som foretagen bestamt att inga joint venture fran
borjan. En annan studie som utforts av Weston, Mitchell och Mulherin visar att manga joint
ventures avslutas innan de ens pabdrjats. Detta berodde bland annat pa att joint venturen inte
planerats tillrackligt och att foretagens experter inte var villiga att dela med sig av sin expertis till
det andra foretagets experter?.

2.3.2 Forvarv

Forvarv ar en etableringsform som manga foretag valjer att genomfora. Forvarv ar nar ett foretag
bestammer sig for att kopa upp ett annat foretags verksamhet. De tar helt och hallet dver
foretagets tillgangar och ansvar. Nar foretagen forvarvar ett annat existerade foretag gor man de
av olika anledningar. En av férdelarna for foretaget ar att 6ka produktivitet och effektivitet vilket
kan leda till vardedkning av foretaget. Nér ett foretag kdper upp ett existerande foretag kan de
minska etableringstiden i den nya marknaden genom att utnyttja deras kunskap och position pa
marknaden. Med hjalp av det nyinférskaffade foretaget kan foretaget ta igen det avstand som
foretag har skaffat sig gentemot foretaget genom att utveckla nya teknologier, produkter och
processer. FOrvarv kan innebara att foretaget kan utféra forandringar snabbare én vad de kunde

innan forvarvet?’.

Dock &r det sa att mestadelen av forskningen om forvarv visar att forvarv av andra foretag ofta

leder valdigt hog grad av besvikelse?.

#J.F. Weston, M.L. Mitchell, J.H. Mulherin: “Takeovers, Restructuring and Corporate Governance”
fourth edition, International Edition, Pearson educational international 2001. S.362-363

**lbid S.362-363

“'Ibid S.147

*Harvard Business School Press: “Harvard Business Essentials : Strategy”, Harvard Business School
Publishing Corporation 2005 s.58
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Foretaget kan ha svart att integrera det nya foretaget och dess kultur i ens egen verksamhet och
da mycket resurser kravs under en kort tid vid ett forvarv kan konsekvenserna av ett forvarv bli
langvariga da resurser och engagemang kan fortsatta att behovas aven efter forvarvet ar
genomfort?®. Det kan alltsa bli en véldigt kostsam affar om forvarvet inte gar som planerat.

2.3.3 Organiskt tillvaxt

Organiskt tillvaxt ar nar foretaget valjar att satsa pa sin egen verksamhet genom att expandera
och utveckla foretagets olika delar internt. I grunden anser man att all tillvaxt som inte &r forvérv
eller fusionbaserd klassas som organisk tillvaxt. Né&r foretagen valjar att vdxa genom organisk
tillvaxt kan de 6ka produktionskapaciteten genom att bygga upp produktionsanldggningar, egna
distrubutionsnat eller forsaljningsnatverk. Allt for att utvecklas och bredda ut sig pa nya
marknader. Foretaget behdver inte tanka pa en utomstaende partner utan kan fatta sina egna

beslut och har full kontroll.

Nackdelerna ar att det tar tid att exempelvis flytta en anldggning utomlands. Det kravs att
foretaget planerat och har resurser iform av pengar och kunskap, vilket inte alla foretag har. Till
skilland fran exempelvis forvarv kan de genom organsk tillvaxt fordela kostnader Gver tiden

vilket inte forvarv tilldter d& kostander uppstar vid kopet av foretaget®.

#].F. Weston, M.L. Mitchell, J.H. Mulherin: “Takeovers, Restructuring and Corporate Governance”
fourth edition, International Edition, Pearson educational international, 2001. S.371

% N.L. Olve "Foretag koper foretag”. Mekanforbundets forlag 1988.
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2.4 Tidigare Forskning

2.4.1 J. Andersson, S. Cali: Utlandsetableringar & Aktiedgares Formogenhetsvarde

| denna magisteruppsats fran studenterna Johan Andersson och Sofia Cali undersoktes hur
foretags borskurser paverkas av ett tillkdannagivande om en utlandsetablering. Studien
involverade 206 stycken svenska foretag fran Nasdag OMX Nordics hemsida och undersoktes
mellan aren 1999-2009. Avgransningen som genomfordes innebar att foretagen maste ha
genomfort en utlandsetablering i ndgon av de féljande regionerna: BRIC, USA eller Europa.
Studien delade sedan upp de olika utlandsetableringarna i kategorier efter vilken typ av
etablering som gjorts. Dessa kategorier var Forvarv, Joint Venture och Organisk Tillvaxt.
Forfattarna anvande sig av eventstudie for att undersdka hur tillkdnnagivandena av
utlandsetablering paverkar aktiekursen. Detta undersoktes genom att berdkna om

overavkastningen uppkommit pa grund utav tillkdnnagivandet.

Forfattarna kom fram till att det inte uppkommer nagon 6veravkastning vid ett tillkannagivande
om utlandsetablering. Det fanns dock enligt forfattarna viss antydan till Gveravkastning da
forfattarna jamforde land med etableringsform. Exempelvis var marknaden mer positiv till

organisk tillvéaxt vid etablering i BRIC landerna®.

31 J. Andersson, S. Cali: ”Utlandsetableringar & Aktiedigarnas Formogenhetsvirde”

http://www.uppsatser.se/uppsats/7dd650ee60/ Hamtad — 2012- 03- 20
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2.4.2 A. Carhay, A.T. Rad : International Acquisitions and Shareholder wealth

Denna studie undersoker hur aktieagarnas férmogenhetsvarde paverkas av internationella forvarv
gjorda av hollandska foretag. Studien genomfors mellan aren 1990-1996 och innefattar 111
forvarv i vastra och o6stra Europa och USA. Undersokningsmetoden som anvandes var
eventstudie. Data togs fran den Hollandska finansiella tidsskriften Financieele Dagblad.
Forfattarna anvande annonseringsdatumet for forvéarvet nar foretaget medgav forvarvet for

allmanheten eller datumet da rykte om forvarvet kommit ut.

Bade aktiepriser och utdelningar samlades ihop och undersoktes med hjilp av rdkna ut
Overavkastningen for undersokningsperioden som i denna studie var 40 dagar innan och 40 dagar
efter handelsen.

Forfattarna kom fram till att det inte fanns starka beldgg for att internationella forvarv skapade
nagon vardedkning for aktiedgarna. De fann att speciellt forvarv i USA skapade en signifikant
avvikelse under undersokningsperioden medan de Vast Europeiska forvarven visade pa
Overavkasting runt tillkdnnagivande datumet, med detta menas fem dagar innan och efter. Vést
Europeiska forvarv skapade dock inte lika stark som de i USA och avvikelsen pa langre sikt inte
visade nagon storre OGveravkastning for de vast europeiska forvarven. Angaende forvarven i
USA sa visade studien inte pa nagon Gveravkastning runt angivelsedatumet. Angaende de Ost

europeiska forvarven var de negativa, dock inte signifikant avvikande.

En slutsats som forfattarna utdver detta fann var att forvarv i vast europeiska lander var mer
positiva for foretag som inte hade sa hdg internationell narvaro innan forvarvet och gjorde

forvarv utanfor deras karnaktiviter®.

Kritik som kan riktas mot denna studie ar anvandandet av endast en kélla vid faststéllandet av
tillkdnnagivande datumet. Om Carhay och Rad skulle stamt av tillkdnnagivande datumet med

annan affarspress skulle trovérdigheten i studien 6ka.

%A. Carhay , A.T Rad : “International Acquisitions and Shareholder wealth” International Review of
Financial Analysis 2000, Vol 9, p.163
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2.4.3 C.J. Ueng, K. Seaung :Foreign Direct Investment and Shareholders’ Wealth

Denna studie undersoker hur aktiedgarnas formogenhetsvarde paverkas av utlandska direkt
investeringar i fyra asiatiska lander som nyligen industrialiserats. Mer precists, hur
formogenheten hos amerikanska foretag paverkas av utlandsinvesteringar i Syd Korea, Taiwan,
Singapore och Hong Kong. Studien underséker hur aktiedgarnas formogenhet paverkas med
hjalp av att dela upp utlandsinvesteringarna i tva kategorier: helagt dotterbolag och Joint

Venture.

Urvalet i studien bestod av amerikanska féretag inom produktionssektorn och undersdktes under
aren 1980-1994. Data hamtades fran tidningen Wall Street Journal.

Underlaget for studien var 86 olika tillkdnnagivanden. Metoden som anvéndes for berdkning av
Overavkastning var event studie. Testperioden for 6veravkastningen varen dag innan och en dag
efter tillkdnnagivandena. Perioden som anvéndes for att rakna ut den normala avkastningen var

150 respektive 30 dagar innan tillfallet.

Resultatet var att positiv Overavkastning genererades under testperioden for bada av de
undersokta kategorierna. Forfattarna drar slutsatsen att aktiemarknaden reagerar positivt pa
tillkdnnagivandena om direktinvesteringar utomlands. De drar slutsatsen att detta ar ett resultat
av framtida tillvéxt tillvaxtpotential, global diversifikation och ¢kad marknadsandel i

framtiden®,

Kritik som kan riktas mot denna studie &r att handelsefonstret var relativt litet. Det kan vara sa att
rykten om tillkannagivandet kommit ut innan det publicerades i pressen. D& Ueng och Seaung
anvande sig av ett handelsefonster pa en dag innan och en dag efter tillkannagivandet publicerats
i Wall Street Journal kan detta innebéra att tillkdnnagivandedatumet redan férekommit. Detta
kan innebéra att studien inte ar rattvisande. Forfattarna i denna uppsats har valt att utdka antal
dagar i handelsefonstret for att fanga upp eventuell ryktesspridning innan tillkannagivandet

publiceras i pressen.

#C. J.Ueng,K.Seaung :” Foreign Direct Investment and Shareholders” Wealth” Multi Business Review
1996, VVol.4 Issue 2.p 73
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Annan kritik som kan riktas mot studien &r att Ueng och Seaung inte jamfort tillkdnnagivande
datumet i Wall Street Journal med annan affarspress for att sékerstdlla att

tillkdnnagivandedatumet verkligen stdmmer.
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2.4.4 J. Doukas, N.G Travlos: The Effects of Corporate Multinationalism on Shareholders
Wealth

Forfattarna Doukas och Travlos undersoker i denna studie hur aktiepriset paverkas da
amerikanska foretag koper verksamheter utomlands. Dataunderlaget som forfattarna anvande sig
av innefattade foretag fran New York borsen eller den amerikanska borsen som under aren 1975-

1983 annonserat forslag pa att kopa foretag utomlands.

Forfattarna anvande sig av tidskriften Wall Street Journal da de letade foretag som gjort
ovanstaende under den valda perioden. Datumet for handelsen &r da de annonseras i Wall Street

Journal om det framtida forvarvet.

Foretag som femton dagar innan eller mindre skulle ha haft en héndelse som kan komma i
konflikt med forvarvshandelsen, utesluts ur studien. H&ndelser som forfattarna kunde vara i
konflikt med forvéarvsnyheten var bland annat tillbakakop av aktier eller andra forvarvs

aktiviteter. Alltsd handelser som kan komma att minska effekten av forvarvshandelsen.

Underlaget for studien var 301 héndelser som 202 foretag foretog sig i. Forfattarna tog &ven reda
pa de olika foretagens tidigare aktiviteter inom det land dar ett visst foretag tankte forvarva ett

foretag. Metoden som anvéndes for studien var eventstudie.

Resultatet av studien var att aktiepriserna inte visade pa nagon signifikant dveravkastning i och
med tillkdnnagivandet av handelsen. Det forfattarna dock kunde se var att féretag som redan var
narvarande i landet visade pa negativ Gveravkastning pa aktiepriserna. Féretag som inte hade
verksamhet i landet sedan tidigare visade pa positiv Overavkastning. Ett annat resultat som
forfattarna kunde dra av studien var att fordelarna for aktiedgarna var storst i foretag som gjorde

forvarv i som forfattarna uttrycker det, mindre utvecklade lander.®*

Kritik som kan riktas mot studien &r att Doukas och Travlos anvande sig av endast en kélla, Wall
Street Journal, for att faststélla nér tillkdnnagivandet &gt rum.

3%). Doukas, N.GTravlos: The Effects of Corporate Multinationalism on Shareholders Wealth, Journal of
Finance, No 5, 1988. P.1161-1175
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For att oka sakerheten kring tillkdnnagivande datumet borde Doukas och Travlos &ven
kontrollerat tillkdnnagivande datumet i andra ekonomiska tidskrifter. Detta & nagot som

forfattarna i denna uppsats kommer att beakta for att 6ka trovardigheten i sin studie.

2.5 Sammanfattning av tidigare studier

De trender som kan utlasas i dessa studier ar att dveravkastningar verkar skapas da foretag
expanderar till mindre utvecklade omraden &n dar det expanderande foretaget har sin hemvist. En
annan slutsats som kan harledas ur de tidigare studierna ar att Gveravkastning sker da foretag
expanderar till 1ander dar foretaget inte haft verksamhet innan eller expansion mot verksamheter
de ej foretagit sig i innan.
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3 Metod

| detta kapitel beskrivs valet av metod och tillvagagangssattet for studien. | slutet av kapitlet

diskuteras nackdelar med den valda metoden och kallkritik.

3.1 Metodval

Metoden som studien kommer att grunda sig pa kallas eventstudie. Da forfattarna ska méata hur
marknaden bedomer europeiska foretags utlandsetableringar i BRIC lander sa lampar sig denna
typ av studie da en eventstudie mater marknadens reaktion pa en specifik handelses paverkan pa

ett foretag™.

For att mata hur en handelse paverkar ett foretagsvarde sa behover avkastningen innan handelsen
matas och jamforas emot avkastningen omkring héndelsen. Detta kommer att géras med hjélp av

att méta den sa kallade ”abnormal return” alltsd Overavkastningen strax fore och efter handelsen.

Overavkastningen fas genom att berikna avkastningen under det s& kallade handelse och
efterhdndelse fonstret och sedan subtrahera avkastningen innan handelsen som kallas

estimeringsperioden.

%A.C MacKinlay: ”Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, vol 35,
No , Mars 1997. S.13
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3.2 Eventstudie

Eventstudie ar en form av undersokningsmetod dar man méater marknadens reaktion pa en viss
handelses paverkan pa ett foretag. Eventstudier kan appliceras vid olika ekonomiska situationer

sa som hur fusioner eller uppkop paverkar ett foretag.

Da man anvander sig av en eventstudie bér man forst bestamma tidsperioden for eventstudien.
Detta brukar kallas ett handelsefonster. Efter att tidsperioden bestamts sa ska kriterierna
faststéllas. Med detta menas vilket krav som ska uppfyllas for att berort data ska tas med i
eventstudien. Ett sadant kriterium kan vara att foretagen som ska undersokas maste vara

registrerat pa Stockholmsborsen.

For att faststalla handelsens paverkan pa foretaget bor 6veravkastningen beréknas.

3.3 Eventstudiens utforande

Innan handelsens paverkan pa ett foretag kan beraknas sa maste vissa forberedelser goras for att
sddan studie ska kunna genomféras. | MacKinlays text “Event Studies in Economics and

Finance” finns det sex steg en eventstudie foljer.

%A.C MacKinlay: ”Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, vol 35,
No , Mars 1997. S.15
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Dessa steg som maste féljas ar:

1.

o a ~ D

Definiera handelsen som kommer att undersokas och vilket handelsefonster som kommer
anvéndas.

Definiering av estimeringsfonstret

Urval

Val av utrakningsmodell

Berékning av normal och 6veravkastning

Utveckla hypoteser for att testa Gveravkastningen.

3.4 Eventstudiens steg

Steg 1: Definition av handelsen och handelsefonstret

Handelsen som kommer undersokas i denna studie ar hur europeiska foretags aktiepris paverkas

av investeringar i BRIC landerna. Investsteringarna som kommer undersokas ar:

1. Organisk Tillvaxt: Ar en typ av investering da foretag viljer att satsa pa den egna
verksamheten da de etablerar sig utomlands. Denna typ av investering kan exempelvis

vara att foretaget flyttar en av sina avdelningar eller fabrik till ett av BRIC landerna.

2. Joint Venture: Ar en typ av investering dar ett foretag véljer att ga ihop och borja

samarbeta med ett annat foretag for att na en ny marknad.

3. Forvarv: Ar en typ av investering da ett foretag viljer att kdpa upp ett annat.
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Héndelsefonstret som kommer undersokas i studien &r fem dagar innan handelsen och fem dagar

efter handelsen, se figur 1.

Figur 1 - Handelsefonster

Hindelsefdnster

Kalla: Egen bearbetning

Studier utférda av Andersson och Cali och Carhay och Rad har anvént sig av samma resonemang

vid faststélining av handelsefonstret.

Da dagen for tillkdnnagivandet ibland inte ar helt palitlig sd har dessa studier valt att utdka
handelsefonstrets dagar for att battre kunna se effekterna utav tillkdnnagivandet.

Forfattarna har valt att gora pa samma sétt som dessa studier. Handelsefonstret blir da 11 dagar
totalt. Detta ar for att mata den kortsiktiga inverkan som handelsens tillkannagivande kan ha pa
aktiepriset. En annan anledning till att forfattarna valt just detta handelsefonster ar for att
forhoppningsvis eliminera risken av att informationen kommit ut tidigare an vad forfattarna
hittade da de letade information om utlandsinvesteringar. Med detta menar de att trots att
tidningar annonserade att ett foretag skulle investera utomlands en viss dag behdver det inte
betyda att denna dag é&r tillkdnnagivande datumet. Ryktet om en utlandsinvestering kan ha

kommit ut innan media fatt reda pa det.
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Carhay och Rad skrev i sin studie att tillkdnnagivelse datumet absolut inte behdver vara datumet
da media berattar om foretagets utlandsinvestering da foretag ibland tvingas ga ut och erkanna

utlandsinvesteringen till media for att ryktet redan kommit ut och bérjat sprida sig®’.

Da forfattarna gjort sa mycket som majligt for att eliminera denna risk sa finns det en risk for att
detta har skett i vissa handelser som har tagits med i studiens data. FOr att forsoka att minska
denna risk sa bestamde sig forfattarna att ha fem dagar innan och efter som handelsefonster for

att eventuellt fanga upp ryktet som kan ha spridits innan tillkannagivande dagen.

Steg 2: Definiera av estimeringsfonstret

Estimeringsfonstret har i denna studie satts till 90 dagar. Detta ar for att fa en sa korrekt bild av
den normala avkastningen som majligt. Da foretagen i studien inte kommer att undersokas under
en Kkortare tidsperiod dar alla inkluderas passar nittio dagars estimeringsfonster bra da
estimeringsfonstret faststalls. Forfattarna anser att estimeringsfonstret ar tillrackligt for att

undersokningen ska bli tillforlitlig.
Estimeringsfonstret blir da foljande, se figur 2 nedan.
Figur 2 - Estimeringsfonster

Estimeringsfonsier
.ll

S0 a

Kélla: Egen bearbetning

Studien kommer &dven att undersoka om reaktionen av tillkdnnagivandet upphor eller fortsatter

kortvarigt efter hindelse fonstret. Detta fonster kallas ’post event window”.

¥A. Carhay ,A.T Rad : “International Acquisitions and Shareholder wealth” International Review of
Financial Analysis 2000, Vol 9, p.163
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| denna studie kommer denna period namnas som efter handelsefénstret. Detta fonster kommer

att besta av 30 dagar. Summering av eventstudiens fonster kan ses i figur 3 och 4 nedan.

Figur 3 — Studiens period

E:rbﬂarérfg: s fer Hindelre Fonster Lfter Hindelse fBrsier
| | | )

L | B | | 1

to t 0 t: ts

Kélla: Egen bearbetning

Figur 4 — Studiens period

Estimerings fonsier Hindelre Forsier Efter Hindelse fonsier
‘I' 1 'l.
| o | |I 1
o0 5 0 5 30

Kdlla: Egen bearbetning

Efterhandelse fonstret ar ndgot som varken Ueng, Seaung eller Andersson och Cali anvénder sig

av i sina studier. Forfattarna har valt att gora detta for att se om effekten av tillkannagivandet gar

att spara aven efter handelsefonstret.
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Steg 3: Urval

Under denna punkt summeras urvalet i de olika tabellerna nedan. I figur 5 visas hur manga av de

olika etableringstyperna som valdes till respektive europeiskt land.

Figur 5 — Etableringsformerna for respektive Europeiskt land

Land Forvarv Joint Venture Organisk Tillvaxt Totalt
Frankrike 2 5 3 10
Norge 3 3 4 10
Spanien 1 3 3 7
Sverige 2 2 6 10
Tyskland 3 4 3 10
Totalt 11 17 19 47

Kdlla: Egen bearbetning
| figur 6 visas hur manga av varje etablerings typ som férekom i respektive BRIC land.

Figur 6 - Etableringsformerna for respektive BRIC land

Land Forvarv Joint Venture Organisk Tillvaxt | Totalt
Brasilien 2 5 3 10
Ryssland 2 3 7 12
Indien 4 2 4 10
Kina 3 7 5 15
Totalt 11 17 19 47

Kdlla: Egen bearbetning
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Steg 4: Val av utréakningsmodell

Innan berdkning av Overavkastningen kan genomféras sa kravs det en berdkning av
normalavkastningen, det vill sdga avkastningen som skulle ske om inte handelsen intraffat. Detta

sker inom estimeringsfonstret.

Berakning av den normala avkastningen kan goras pa olika satt. De tva olika kategorierna som

de olika tillvagagangssatten brukar delas upp i ar de statistiska och ekonomiska modellerna.

De statistiska modellernas tillvagagangssatt tar inte hansyn till ekonomiska aspekter sa som
beteendet av tillgangars avkastning. De ekonomiska modellerna ar dock motsatsen och da den &r

beroende av antaganden om investerares beteende och inte helt pa statistiska antaganden.*®

De ekonomiska modellerna utgérs utav tva modeller; CAPM och APT. CAPM é&r en
jamviktsformel dar den forvantade avkastningen raknas ut. APT dr en teori dar den forvantade
avkastningen 4r en linjar kombination av ett antal risk faktorer®*. Aven om CAPM var vanlig
under eventstudier pa 70-talet sd anses den idag ha begransningar da den pa grund utav
restriktioner. Dessa restriktioner visade sig i sin tur innebéra 6kad kanslighet for resultaten som
beraknats med hjalp av CAPM™.

Den statistiska modellen innefattar tva modeller; Constant Mean Return Model och
Marknadsmodellen. Constant Mean Return Model &r troligen den enklare av de tva modellerna.
Aven om den &r enklare av de tvd modellerna sé visar den ofta samma resultat. Dock ar det sé att
modellen lampar sig vid berékning av manadsvis data, inte daglig data som kommer att

undersokas i denna studie**.

%A.C MacKinlay: ”Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, vol 35,
No , Mars 1997. S. 19

*Ibid

“Ibid

“lbid s.17
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Forfattarna valjer da, precis som Carhay och Rad gjorde i sin studie, att anvanda sig av

Marknadsmodellen, se figur 7.

Den anses vara en forbattring av Constant Mean Return Model da modellen eliminerar den
avkastning som representeras av variansen i marknadens avkastning. Detta innebdr i sin tur att

variansen i 6veravkastningen blir mindre och eventstudiens héndelse blir lattare att urskilja*.

Figur 7 - Marknadsmodellen

R, =¢, +ﬁmer +£s;_
Kélla: S.Armitage: “Event Study Methods and Evidence on Their Performance”,Journal of Economic

Surveys vol 1 mars 1995,s.27

“A.C MacKinlay: ”Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, vol 35,
No, Mars 1997. S. 18
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Steg 5: Berakning av normal och dveravkastning

Steg 5.1 Berakning av estimeringsfonstrets avkastning

For att berdkna avkastningen under estimeringsperioden, normala avkastningen, sa tog
forfattarna stangningspriset for aktien minus stangningspriset for aktien dagen innan. Dérefter
dividerades differensen med priset for aktien dagen innan. Pa sa satt fas den procentuella

forandringen fran den ena dagen till den andra. Se figur 8 for fortydligande av ovanstaende.

Figur 8 - Procentuella dagliga forandringen for aktien

Fit= [PJ - Plj
P

Kdlla: Egen bearbetning

P& samma satt berdknas marknadens avkastning for estimering, handelse och efterhandelse
fonstret. Detta var for att se den procentuella dagliga férdndringen for marknaden. Marknadens
avkastning, se figur 9.

Figur 9 — Procentuella dagliga forandringen for index

R = (Index: - Index;)
Index;

Kdlla: Egen bearbetning

Efter detta sa beraknades den genomsnittliga dagliga avkastningen under estimeringsfonstret.
Detta utférs med hjalp av marknadsmodellen. Dock sa anvands den annorlunda.
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Vid berdkning av den forvantade avkastningen, under estimeringsfonstret, satts de estimerade

matten alfa (o) och beta (B) ihop tillsammans med den verkliga avkastningen for dagen®.
Se figur 10 nedan.

Figur 10 - Marknadsmodellen

AR, =R, — (a;+ B;R,,).

Kélla: S.Armitage: “Event Study Methods and Evidence on Their Performance”, Journal of Economic

Surveys Vol 1 mars 1995,5.27

P& grund av svarigheter att hitta tillrackligt med data for berakning av beta och alfa for
respektive foretag sa estimeras alfa till noll och beta till ett av forfattarna. (A=0 och p=1).
Tidigare utforda kandidat uppsatser pa Sodertdrns Hogskola av Filip 1zgi och Javar Sardar** och
utav Picko Sarwar och Sandino Flores Frias*® har anvant sig av likadant tillvagagangsstt.

Detta tillvagagangssatt ar vanligt vid denna typ av studier och ger acceptabla resultat.*®. Med
detta utfort kan alfa strykas ur formeln och beta tas bort da beta var lika med ett. Se figur 11

nedan.

Figur 11 - Marknadsmodellen

AR, = R, ~ (o(+ BRo).

Kélla: S.Armitage: “Event Study Methods and Evidence on Their Performance”, Journal of Economic
Surveys Vol 1 mars 1995,5.31

*S. Armitage: “Event Study Methods and Evidence on Their Performance”, Journal of Economic Surveys
Vol 1 mars 1995,s.27

“F. 1zgi, J. Sardar: "Foretagsforvarvs inverkan p& den kortsiktiga
avkastningen”http://www.uppsatser.se/uppsats/3a53c664ee/Hamtad - 2012 — 04 - 01

“p. Sarwar, S. Flores Frias: “Hur reagerar aktiekursen vid ett tillkéinnagivande om en
nyemission?”http://www.uppsatser.se/uppsats/6642bf7841/ Hamtad — 2012-04 -01

“J.F. Weston, M.L. Mitchell, J.H. Mulherin: “Takeovers, Restructuring and Corporate Governance”

fourth edition, International Edition, Pearson educational international. S.153
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Det som aterstar av formeln blir da den sa kallade index modellen som i tidigare studier visat

liknande resultat som den fulltaliga marknadsmodellen®’. Index modellen, se figur 12 nedan.

Figur 12 - Indexmodellen

AR,=R,- R,

Kélla: S.Armitage: “Event Study Methods and Evidence on Their Performance”, Journal of Economic

Surveys Vol 1 mars 1995,5.27

For att rakna ut den forvantade avkastningen, normala avkastningen, per dag togs da den
procentuella forédndringen av avkastningen for aktien den dagen minus den procentuella
forandringen av avkastningen for det valda indexet samma dag. Genom att ta bort den variation
hos aktiens avkastning som &r forknippad med marknadens avkastning minskar variansen hos
aktien. Pa sa satt blir det lattare att identifiera effekten som tillkannagivandet eventuellt kommer

att ha pa avkastningen for aktien®,

Efter detta adderas samtliga resultat for ovanstaende utrakning av aktiens avkastning for alla
dagar under estimeringsfonstret ihop. Sedan berdknas ett medelvarde for aktiens samtliga

avkastningar under estimeringsfonstret.

“’S.Armitage: “Event Study Methods and Evidence on Their Performance”,Journal of Economic Surveys

vol 1 mars 1995,

“A.C MacKinlay: ”Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, vol 35, No
, Mars 1997. S. 18
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Steg 5.2 Berakning av handelse och efterhandelse fonstrets avkastning

Né&sta steg ar att berdkna Overavkastningen for varje enskilt foretag under handelse och
efterhandelse fonstret. Detta sker pa samma satt som vid berdkning av den forvantade
avkastningen under estimeringsfonstret. Det vill sdga att marknadens avkastning subtraheras bort
fran aktiens avkastning. Dock s& beraknas inget medelvarde for dagarna under eventfonstret. Da
Overavkastningen har réknats fram for varje dag under handelse och efterhdndelsefonstret,
aktiens avkastning minus marknadens avkastning, sa subtraheras den dagliga avkastningen under
handelse och efterhandelse fonstret med medelvardet for den forvantade avkastningen. Pa detta
satt sd kan avkastningen som sker utdver den forvantade avkastningen, det vill séga

Overavkastningen, identifieras.

Utifran detta sd adderas de olika dagarna i eventfonstret ihop for att svara pa uppsatsens
fragestallningar. Overavkastningarna kommer inte att slas ihop for att sedan berdkna ett
medelvarde for varje foretag. Da de olika problemfragestéllningarna handlar om lander och
etableringsformer sa kommer berékningarna ske utanfor varje enskilt foretag. Som exempel sa
kommer studien besvara om det finns en viss etableringsform som passar ett specifikt BRIC land
bra. De olika europeiska foretagen som utfort exempelvis joint venture i Indien kommer da att
adderas ihop. Efter att dessa foretags Gveravkastning adderats ihop sa beréknas ett medelvarde
for dessa Overkastningar. Detta resulterar da i en genomsnittlig daglig dveravkastning for alla

foretag som utfért joint venture i Indien. Se figur 13 nedan.

Figur 13 — Genomsnittlig Gveravkastning
1
AR;= =y ;

Kélla: A.C MacKinlay: “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, vol
35, No, Mars 1997. S.24
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Efter detta berdknas den kumulativa abnormala avkastningen (CAR). Detta utférs genom att
addera forsta dagens genomsnittliga Overavkastning i eventfonstret med nésta dags
genomsnittliga dveravkastning for att resultera i andra dagens CAR och sa vidare. Detta kommer

att utforas pa alla dagar under handelse och efterhandelse fonstret.
Dessa berékningar blir sedan medelvardet for CAR. Se figur 14 nedan.

Figur 14 — Genomsnittlig kumulativ dveravkastning

CAR(t, 1,)=Y AR,
T=T
Kélla: A.C MacKinlay: "Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, vol
35, No, Mars 1997. S.24

Pa detta satt kan ett antal foretags Overavkastning som faller under en kategori som ska
undersokas beraknas. Ett medelvarde av dessa kan berdknas och resultatet kan da visas dagligen

for den undersokta gruppen under handelse och efterhdndelsefonstret.
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Steg 6: Utveckla hypoteser for att testa CAR

Hypotesprovning innebér att forfattarna med hjélp av det slumpméssiga urvalet prévar hypoteser

angdende populationen®.

Ett antal studier pa senare ar, exempelvis Cali och Andersson eller Carhay och Rad, har inte visat
pa nagot samband att tillkdnnagivanden om utlandsetableringar skulle skapa nagon
Overavkastning. Vissa av foretagen som tagits med i studien var redan etablerade i BRIC landet
da utlandsetableringen som undersoktes i denna studie skedde. Da tidigare studier visat pa att
overavkastning sker da foretag etablerar sig i lander dar de inte tidigare var etablerade sa bor det
enligt dessa bada studier inte ske nagon Gveravkastning i denna studie. Dock sa tror forfattarna
att 6veravkastning kommer att ske da tidigare studier av exempelvis Doukas och Travlos visat att
overavkastning skett da foretag etablerar sig i lander som &r mindre utvecklade &n foretagets.
Detta resultat kan komma att bevisas da denna studie undersoker europeiska foretags
utlandsetableringar i BRIC lander. Forfattarna tror att det kommer att ske en 6veravkastning vid
tillkannagivandet da alla tillkannagivanden sker av foretag som ska etablera sig i mindre
utvecklade lander &n de lander de ursprungligen harstammar ifran. Utifran detta har dessa
hypoteser faststéllts av forfattarna:

Ho= Det finns inget samband mellan ett tillkdnnagivande om utlandsetablering och aktiepris.
H;= Det finns ett samband mellan ett tillkdnnagivande om utlandsetablering och aktiepris.

FOr att testa hypoteserna kommer fOrfattarna berdkna normalfordelningen fér populationen i
studien. Detta kommer att ske med hjélp berakning av Z-véardet. Se figur 16 nedan.

Figur 15 — Z-test

Kalla: S. Kérner, L. Wahlgren: “Statistiska Modeller” Upplaga 2;6, Studentlitteratur 2005 s.137

*S. Korner, L. Wahlgren: “Statistiska Modeller” Upplaga 2;6, Studentlitteratur 2005 s.122
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X=CAR
p= Det hypotetiska vardet
S = Standardavvikelsen
n = antalet dagar
FOr berdkning av standardavvikelsen i figur 16 ovan anvénds foljande formel. Se figur 17 nedan.
Figur 16- Standardavvikelsen

s=+ [ZX2-(TX)?

o
n-1

Kélla: S. Kérner,L. Wahlgren, “Statistiska Modeller” Upplaga 2;6 Studentlitteratur, 2005 s.51

U i denna studie kommer att sattas som noll da forfattarna inte har nagot antagande att ga efter

innan hypotesprovningen utfors.

Eftersom antal foretag i studien ar mer an 30 stycken sa kommer z-test utféras. Om antal foretag
hade varit farre an 30 sa skulle t-test anvéandas istéllet.

Da man i allmént anvander sig av ett konfidensintervall pa 95 % sa anvander sig forfattarna av
detta konfidensintervall. Detta beslut tas da 95 % konfidensintervall innebar att tillforlitligheten
oftast blir tillrackligt hdg vid anvéandning av detta konfidensintervall och for att intervallen inte

ska bli onddigt breda®.

%05, Kérner,L. Wahlgren, “Statistiska Modeller” Upplaga 2:6 Studentlitteratur, 2005 s.101
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3.5 Reliabilitet och validitet

Reliabilitet och validitet ar tva viktiga instrument som maste beaktas ndr man gor en
undersokning. Bada ar viktiga och gar inte att urskilja, for att uppna hog validitet i

undersékningen maste du ha hog reliabilitet™.

Reliabilitet avser att méata undersokningens tillforlitlighet och trovérdigheten. Har
undersokningen en hdg reliabilitet ska man kunna aterskapa samma resultat om undersokningen
gors om.>? For att uppna sa hog reliabilitet s& méjligt i denna undersdkning kommer all data att
inhamtas fran en databas som heter Ecowin. Denna databas innehaller foretagens aktiepris
dagligen men aven de olika borsindex sa som Stockholm OMX, tyska DAX mm som é&r

oberoende kallor och darmed far studien hog reliabilitet i undersokningen.

Validitet & om undersdkningen verkligen méater de den avser att mata. Denna studie kommer att
anvénda relevanta litteraturer och vetenskapliga artiklar. Foretagens tillkdnnagivande kommer att
hamtas fran hemsidan Factiva som &r en oberoende hemsida som samlar in alla artiklar om
foretagens investeringar runt om i varlden. Daremot far man ta hansyn till att de kan férekomma

vissa tidningar som kan g4 ut med information som de spekuleras om.*

*IR. Patel& B. Davidson “Forskningsmetodikens grunder: Att planera, genomféra och rapportera en
unders6kning”, Tredje upplagan, Studentlitteratur 2003, Sid 99-100

%2A. Eliasson: ” Kvantitativ metod fran borjan” Studentlitteratur 2010, s.14-15

*Ibid, 5.16-17
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3.6 Kvantitativ eller kvalitativ undersékning

Inom metod delas forsningsmetoden upp i tva huvudgrupper, kvantitativ och kvalitativ. I den
kvalitativa forskningsmetoden utgdr man ifran en djupare forstaelse av den insamlade
informationen i form av personliga intervjuer, medan den kvantitativa metoden anvander sig av

grafer, siffror och métningar for att analysera informationen.

For att kunna besvara fragestallning i undersékningen har forfattarna valt att anvanda sig av den
kvantitativa forskningsmetoden da den &r baserad pa hard data som &r historisk data som inte gar

att forandra.>*

>H. Olsson, S Sérensen: Forskningsprocessen: Kvalitativa och kvantitativa perspektiv” Liber 2007, sid
18-19
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3.7 Insamling av data

Datainsamlingen gjordes med hjalp av databaserna EcoWin och Faktiva.

Factiva ar en databas som tillhandahaller ekonomisk information. Factivas produkter ger tillgang
till mer &n 28 000 kallor sa som tidningar, tidsskrifter, tv, radio, finansiell information for mer &n
36 000 offentliga och privata foretag, 4000 affarer och nyhetssidor fran 350 regioner i 23

sprak.Factiva grundades 1999 genom ett joint venture mellan Reuters och Dow Jones™.

Ecowin &r en databas som erbjuder global ekonomisk och finansiell marknadsdata. | databasen
finns daglig aktiekurs 30 ar tillbaka i tiden for mer an 100 lander i varlden. Tillhor i dag

Thomson Reuters Group®’.

Med hjalp av Faktiva soktes foretagsnyheter for foretag i de utvalda europeiska landerna.
Sokningarna utgick ifran ar 2001 och framat. Da foretag med en utlandsetablerings nyhet
lokaliserades sa stamdes nyheten med tidigare datum sa att nyheten inte rapporterats tidigare.
Detta var for att sakerstalla att datumet for nyheten var sa exakt som majligt, det vill séga sa nara
tillkdnnagivande datumet som mojligt. 1 Doukas och Travlos studie utesléts foretagsnyheter som
kom i samband med ett annat tillkdnnagivande av foretaget. Forfattarna har bestdmt sig for att
ocksa beakta detta for att isolera handelsens effekt sa bra som mojligt. Exempel pa handelser

som uteslots var arsredovisningar och kvartalsrapporter.

Dérefter stamdes foretaget av med databasen EcoWin for att se om tillrécklig information fanns
om foretaget. Informationen som soktes var att historiska aktiepriser skulle finnas 90 dagar innan
tillkdnnagivandet och 30 dagar efter handelsefonstret. En annan viktig information som soktes
var om historiska stangningskurser fanns for foretagen. Det fanns ofta historiska finansiell data

for foretagen men inte historiska aktiepriser i form av stdngningskurser.

>*Dow Jones — Produktinformation, Faktiva.
http://www.dowjones.com/pressroom/docs/OutsellProductReview Factiva.com.pdf- 2012 — 05— 15
*Newsbreaks — Joint venture Dow Jones och Reuters, Faktiva.
http://newsbreaks.infotoday.com/nbreader.asp?ArticlelD=17964— 2012- 05 - 15

**Thomson Reuters — Produktinformation, Ecowin.
http://thomsonreuters.com/products_services/financial/financial products/a-z/ecowin pro/#tab2 — 2012-
05-15
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3.8 Metodkritik

Kritik som enligt MacKinlay*® kan riktas mot eventstudier och &ven denna studie &r att
tidpunkten for handelsen som ska undersokas ibland ar svar att precisera. Rykten om handelsen
kan ha kommit ut innan foretaget tillkannagivit handelsen. Detta gor att det blir svart att fa en
eventstudie exakt. Aven om forfattarna i denna studie forsokt att beakta detta genom att utoka
handelsefonstret for att eventuellt fanga upp ryktesspridning som kan ha forekommit innan

tillkannagivandet av utlandsetableringen sa ar det risk att rykten som uppkommit inte har fangats

upp.

Annan kritik som kan riktas mot eventstudier &r faststallandet av estimeringsfonstret.
Avkastningen under estimeringsfonstret anvands for att avlagsna den avkastning som aktien har
under en period da handelsen inte intraffade. Dock &r det sa att perioden under
estimeringsfonstret inte & opaverkad av andra foretagsnyheter och rykten som uppkommer
under denna period. Det talas om att estimeringsfonster ska méta ”den normala avkastningen”
men vad ar egentligen en avkastning for ett foretag? Aspekter som en hdjning eller sénkning av
rantan kan under estimeringsfonstret paverka en akties avkastning avsevart. Det finns sa manga
aspekter som ror sig om saker utanfor foretaget som paverkar. Forfattarna har valt att anvanda
sig av ett estimeringsfonster pa 90 dagar. Men det ar svart att svara pa om denna tidsperiod

verkligen spelar den normala avkastningen for foretagen.

Annan kritik som kan foras mot denna studie ar att forfattarna faststaller beta som ett och alfa
som noll. Aven om det &r en metod som utforts av tidigare studier och ar en accepterad metod sa
gor den denna studie mindre exakt &an om hela marknadsmodellen, med beta och alfa beréknat,

skulle anvéandas.

Annan kritik som kan riktas mot denna studie ar den manskliga faktorn. Forfattarna kan ha
raknat fel vilket kan ha gjort att resultatet inte &r rattvisande. Aven om Excel anvénts under

berakningar av dveravkastning och z-test kan formel inmatning skett pa fel sétt.

*® A.C MacKinlay: "Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, vol 35,
No , Mars 1997. S. 35
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3.9 Kallkritik
Kaéllkritik som kan riktas mot denna studie kan vara anvandandet av internetkallor. Att hénvisa
till Internetkallor &r problematiskt da det ibland &r svart att veta var personerna som skrivit

informationen fatt informationen ifran, d& det ibland inte redovisas.

Denna studie anvéander &ven tidningsartiklar och internetbaserade tidskrifter som kallor. Trots att
tidskrifterna bakom artiklarna ar trovardiga och erkdnda som exempelvis Svenska Dagbladet och
New Zeeland Business sa finns det en risk att informationen i artikeln inte ger en korrekt bild av
amnet som artikeln handlar om. Det kan handa att journalisten riktat informationen i artikeln sa
att den ska passa in i just hennes artikel och synsétt. Det behdver inte betyda att informationen ar
fel, men det kan innebdra att journalisten lamnar ute delar av informationen som gor att bilden av
amnet inte klargors helt och hallet. Pa detta sétt kan dessa artiklar bidragit till att forfattarna inte

fatt med helhetsbilden i vissa omraden.
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4 Empirli
| detta kapitel redovisas de olika resultat som studien resulterade i. Detta sker i form av diagram
och en foljande forklaring till varje diagram om vad diagrammet visar samt vilka tendenser

forfattarna ser i diagrammen. Kapitlet innehaller dven resultatet av hypotesprévningen av
samtliga foretag i studien.

4. 1Hypotestest

Under denna rubrik visas resultatet av hypotestestet som utforts. Hypotestest gjordes i tre olika
kategorier: ett for bade handelse och efterhandelse fonstret for samtliga europeiska foretag mot
samtliga BRIC lander, ett for samtliga europeiska foretag mot samtliga BRIC lander enbart
underhandelsefonstret och ett for samtliga europeiska foretag mot samtliga BRIC lander enbart

under efterhdndelsefonstret.

4.1.1 Z-test for handelse och efterhandelse fonster
Bild 1

Handelse och efterhandelse fonstret

Kritiskt Z-varde Z-varde

1,96 7,6436

K

-1,96 1,96 7,6436

| bild 1 s visas resultatet for z-testet innehallande handelse och efterhandelse fonstret. Z-vardet
for de bada tva fonster tillsammans blev 7,6436. Det kritiska z-vardet vid 95 %
konfidensintervall &r 1,96. Detta resulterar i att Ho forkastas och Hj accepteras. Det foreligger
alltsd ett positivt samband mellan ett tillkdnnagivande av utlandsetablering och aktiepris.

Marknaden reagerar med andra ord positivt pa tillkannagivandena.
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4.1.2 Z-test for enbart handelsefonsteret

Bild 2

Handelsefonstret

Kritiskt Z-varde Z-varde
1,96 1,9641

—b

-1,96 1,96 19641

| bild 2 visas resultatet for z-testet for handelsefonstret. Z-vérdet for handelsefonstret blev
1,9641. Det kritiska z-vardet vid 95 % konfidensintervall &r 1,96. Slutsatsen av detta &r att Hy
forkastas och H; accepteras. Det foreligger ett detta fall ett positivt samband mellan
tillkannagivandet av utlandsetablering och aktiepris. Marknaden reagerar positivt pa ett

tillkdnnagivande om utlandsetablering.

4.1.3 Z-test for enbart efterhandelsefonstret
Bild 3

Efterhandelsefonstret

Kritiskt Z-varde Z-varde
1,96 5,4772

-1,96 1,56 54772

| bild 3 visas resultatet for z-testet for enbart efterhdndelsefonstret. Z-vardet for efterhandelse
fonstret blev 5,4772. Det kritiska z-vérdet for 95 % konfidensintervall &r 1,96. Slutsatsen av detta
ar att Ho forkastas och Hj accepteras. Precis som under h&ndelsefonstret foreligger ett positivt
samband mellan tillkdnnagivande av utlandsetablering och aktiepris. Marknaden reagerar med

andra ord positivt pa ett tillkannagivande om utlandsetablering.
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4.2 Samtliga europeiska lander mot samtliga BRIC lander
Under denna rubrik visas samtliga europeiska foretags overavkastning i samtliga BRIC lander.
Med andra ord samtliga foretag i studien. Detta redovisas i form av genomsnittlig daglig CAR

for samtliga foretag.

| nedanstaende diagram visas genomsnittlig daglig CAR for samtliga foretag i studien mot
samtliga BRIC lander under héndelsefonstret. Det som diagrammet visar & med andra ord
samtliga europeiska landers genomsnittliga CAR for varje dag under handelsefonstret da de
investerat i nagot av BRIC landerna. Genomsnittlig CAR for varje dag visas i procent.

Det forfattarna kan se inom denna kategori dr att ryktet verkar har kommit ut innan
tillkdnnagivandet skedde. Det sker en positiv 6veravkastning innan tillkdnnagivandedatumet som
okar vid tillkannagivande dagen. Sedan minskar dveravkastningen mellan dag ett och tva efter

tillkannagivandet for att sedan 6ka mellan dag tva och tre.

Diagram 1 - Samtliga europeiska foretags investeringar i BRIC lander under hé&ndelsefonstret

Samtliga Europeiska lander mot
samtliga BRIC lander

10.00%

8.00%

6.00% //\\
4.00%

< N\ Samtliga
S 2.00% /\ / Europeiska
l\/ V lander mot
0.00% |\ samtliga
-2.00% -5 \ 3/-2 -1 0 1 2 3 4 5 BRIC lander
N
-4.00%

Kélla: Egen bearbetning
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| diagram 2 visas samtliga europeiska foretags dagliga genomsnittliga CAR vid investering i

nagot av BRIC landerna. | detta diagram visas genomsnittlig daglig CAR for efterhandelse

fonstret.

Under efterhdndelse fonstret kan forfattarna se att Overavkastningen fortsétter att 6ka under

perioden. Det fanns vissa dagar da 6veravkastningen minskade men sett till hela perioden sa

Okade Gveravkastningen.

Diagram 2 - Samtliga europeiska foretags investeringar i BRIC lander under efterhdndelse fonstret

Samtl

25.00%

iga Europeiska lander mot
samtliga BRIC lander

20.00%

15.00%

M~ A
\

= Samtliga

2 10.00% A / :
S Ij \~\/ Europeiska
5.00% \/ lander mot

samtliga
BRIC lander

0.00% \
1

Vi

35

7 9 1113 1517 19 21 23 25 27 29

-5.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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4.3 Marknadens reaktion pa tillkannagivande av de olika etableringsformerna
Under denna kategori sa sammanstélls de olika europeiska foretagen efter vilken av
etableringsformerna (joint venture, organisk tillvaxt eller forvéarv) de utfort och sedan delas de
upp efter vilket BRIC land denna etablering skedde. Ingen hénsyn togs till vilket europeiskt land
foretaget kom ifran. Pa detta satt hoppas forfattarna finna om det finns en speciell
etableringsform som passar battre an de andra for ett specifikt BRIC land.

4.3.1 Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Brasilien

Diagram 3 visar genomsnittlig CAR for de olika etableringsformerna under handelsefonstret i
Brasilien. Den roda linjen i diagrammet visar marknadens reaktion pa tillkannagivande av
organisk tillvaxt, den blad visar joint venture och den grona forvarv. Dag 0 star for
tillkdnnagivande datumet.

| Brasilien under héandelsefonstret kan forfattarna se att joint venture genererar storst
overavkastning. Det verkar inte forekommit ndgon ryktesspridning innan tillkannagivandet av

joint venture. Positiv 6veravkastning sker vid dagen for tillkdnnagivandet.

Tillkannagivandet av forvarv eller organisk tillvdxt verkar inte genererat nagon betydande
overavkastning. Dock sa visar diagrammet att det sker en reaktion pa etableringsformerna
organisk tillvaxt och férvarv mellan dagen innan och dagen efter tillkannagivandet. Dock sa ar

den positiva dveravkastningen for de bada inte lika positiv som for joint venture
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Diagram 3 — Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Brasilien under handelsefonstret

12.00%

Brasilien

10.00%

8.00%

6.00%

4.00%

CAR

2.00%

0.00%

-2.00%

-4.00%

-6.00%

= |oint Venture

e Qrganisk Tillvaxt

Forvarv

Kalla: egen bearbetning
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Diagram 4 visar genomsnittlig CAR foér de olika etableringsformerna under efterhandelse
fonstret i Brasilien. Det vill sdga 30 dagar efter handelsefonstret. Den réda linjen visar
marknadens reaktion pa da foretag tillkannager etablering i Brasilien i form av organisk tillvaxt,

den bla visar samma sak fast for joint venture och den grona visar samma sak fast for forvarv.

Under efterhandelse fonstret sa ar det endast under joint venture som effekten av
tillkannagivandet gar att spara. Forvarv och organisk tillvaxt genererar inte nagon betydande
overavkastning under detta fonster heller. Forvarv, sett éver hela efterhandelsen fonstret, visar pa
negativ éveravkastning medan organisk tillvaxt visar pa positiv dveravkastning sett dver hela

efterhandelsen fonstret. Dock sa ar 6veravkastningen inte lika positiv som joint venture.

Diagram 4 - Marknadens reaktion pad de olika etableringsformerna i Brasilien under efterhdndelse fonstret

Brasilien

20.00%

15.00% /.\/\A
10.00%
\/\/\/v\/v e ] 0iNt Venture

g 5.00% Organisk Tillvaxt
. D : ~ Forvarv
0.00% s A —————
1¥3 5 7 91131517 192123252729
-5.00% N
-10.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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4.3.2 Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Ryssland

Diagram 5 visar genomsnittlig CAR for de olika etableringsformerna under handelsefonstret i
Ryssland. Roda linjen representerar hur marknaden reagerar pa ett tillkannagivande av organisk
tillvaxt, den bla linjen representerar hur marknaden reagerar pa ett tillkannagivande av joint

venture och den grona linjen hur marknaden reagerar pa ett tillkannagivande av forvarv.

Under handelsefonstret i Ryssland sa kan forfattarna dra slutsatsen att marknaden reagerat mest
positivt till joint venture. Vid organisk tillvaxt sa inleds handelsefénstret med negativ
overavkastning for att sedan dagen innan tillkdnnagivandet bérja visa pa positiv éveravkastning.

Marknadens reaktion pa forvarv efter tillkannagivandet ar negativ.

Diagram 5 - Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Ryssland under handelsefonstret

Ryssland

4.00%

3.00% /r
2.00%
/\/

1.00% V = ]oint Venture

/\/ 9.
0.00% v AN~ =Organisk Tillvaxt
-<-3-2-101/345
-1.00% Férvarv
-2.00% \v/

-3.00%

CAR

-4.00%

Kalla: Egen bearbetning
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Diagram 6 visar genomsnittlig CAR foér de olika etableringsformerna under efterhandelse
fonstret i Ryssland. Den roda linjen visar hur marknaden reagerar pa ett tillkannagivande av
organisk tillvaxt 30 dagar efter handelsefonstret, bla linjen representerar joint venture och den

grona representerar forvéarv.

Under efterhandelsefonstret sa foljer joint venture och organisk tillvaxt varandra genom att
generera en positiv Gveravkastning. Forvarv visar pd negativ Overavkastning sett oOver

efterhandelse fonstret.

Diagram 6 - Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Ryssland under efterhandelse fonstret

Ryssland

10.00%
5.00% W

0.00% |=

ooy L35 7 911131517192123252729 Joint Venture

-10.00% Organisk Tillvaxt

CAR

-15.00% Férvarv

-20.00%
-25.00%

-30.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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4.3.3 Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Indien

Diagram 7 visar hur marknaden reagerar pa tillkannagivande av de olika etableringsformerna i
Indien. Detta visas i ovanstaende diagram i form av genomsnittlig CAR for varje dag under
handelsefonstret. Den rdda linjen representerar organisk tillvéaxt, den bla joint venture och den

grona forvarv.

Under handelsefonstret i Indien sa kan slutsatsen dras att joint venture dven har visar sig vara den
etableringsform som marknaden reagerar mest positivt pa. Dock sa sker 6veravkastning redan tre
dagar innan tillkannagivande datumet. Marknadens reaktion pa organisk tillvaxt verkar inte vara
av nagon betydande art. Dock sd visas att marknadens reaktion pa forvarv likt Ryssland under
efterhdndelse fonstret vara, dven om liten Overavkastning kan ses vid tillkdnnagivande dagen

negativ.

Diagram 7 - Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Indien under handelsefénstret

Indien
4.00%

2.00% #VA‘L
0.00%

&&
o0 |5 A N0 1 2 4 5

N Joint Venture
e -4.00%
< e OQrganisk tillvaxt
Y -6.00%
Forvarv

-8.00%

-10.00% —

-12.00% —

-14.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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Diagram 8 visar hur marknaden reagerar pa tillkannagivande av de tre etableringsformerna under

efterhdndelse fonstret. Detta visas i form av genomsnittlig CAR for varje dag under efterhédndelse

fonstret. Den roda linjen representerar organisk tillvéxt, den bla joint venture och den grona

forvarv.

Under efterhandelse fonstret sa kan marknadens positiva reaktion pa tillkannagivandet av joint

venture sparas da 6veravkastningen for joint venture 6kar. Marknadens reaktion pa forvarv under

efterhandelse fonstret ar positiv da positiv dveravkastning kan ses. Organisk tillvaxt visar, sett

till hela efterhandelse fonstret, pa negativ dveravkastning.

Diagram 8 - Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Indien under efterhandelse fonstret

20.00%

Indien

15.00%

10.00%

AR

~

CAR

5.00% /\_, \/
0.00% \ /N

-10.00%

Wa 3252729

-5.00% —a

N—

-15.00%

= ]oint Venture
e Organisk Tillvaxt

Foérvarv

Kdlla: Egen bearbetning
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4.3.4 Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Kina

Diagram 9 visar hur marknaden reagerar pa ett tillkdnnagivande av de tre etableringsformerna i
Kina under héndelsefénstret. Detta visas iform av genomsnittlig CAR for samtliga dagar under
handelsefonstret. Den rdda linjen visar marknadens reaktion pa tillkannagivande om organisk

tillvaxt, den bla visar for joint venture och den grona for forvarv.

Under héandelsefonstret sa visar joint venture ingen betydande positiv 6veravkastning runt
tillkannagivande datumet. Snarare &r reaktionen pa joint venture negativ runt tillkdnnagivande
datumet. Organisk tillvaxt visar pa positiv 6veravkastning vid tillkannagivande datumet.Dock

kan forfattarna se att marknaden reagerar negativt pa forvarv.

Diagram 9 - Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Kina under handelsefonstret

Kina

2.00%
1.00% /\:\/Y
0.00% | =

)
-5 T -;/—1 0 1 2 3 4 5
-1.00% K

= ]oint Venture

< -2.00% Organisk Tillvaxt
-3.00% Forvarv
-4.00% —
-5.00%
-6.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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Diagram 10 visar marknadens reaktion pa tillkdnnagivande av de tre etableringsformerna i Kina
under efterhdndelsefonstret. Detta visas iform av genomsnittlig CAR for varje dag under
efterhandelse fonstret. Den roda linjen visar marknadens reaktion pa tillkdnnagivande av

organisk tillvaxt, den bla av joint venture och den grona av forvarv.

Under efterhandelse fonstret sa visar organisk tillvaxt och joint venture pa negativ

Overavkastning. Forvarv visar positiv éveravkastning under efterhandelse fonstret.

Diagram 10 - Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna i Kina under efterhandelse fonstret

Kina

4.00%

2.00%

0.00%

2 72& = ]oint Venture

e Qrganisk Tillvaxt

-2.00%

CAR

-4.00% =

Forvarv

6.00% A A\

-8.00%

-10.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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4.4 Marknadens reaktion pa de olika europeiska landernas

etableringar i BRIC landerna

Under denna kategori sa samlades foretag inom varje europeiskt land som utfort en etablering i
ett specifikt BRIC land. Pa sa satt hoppas forfattarna se om marknaden reagerat mer positivt eller
negativt till ett visst europeiskt lands foretag i ett specifikt BRIC land. De olika foretagen
grupperas ej efter etableringsform utan av vilket BRIC land de valt att etablera sig i och sedan
sammansatt med foretag som utfort etablering i samma BRIC land fran samma europeiska land

som foretaget.

4.4.1 Marknadens reaktion pa europeiska landers etableringar i Brasilien

| diagram 11 visas hur marknaden reagerar pa tillkdnnagivande av europeiska foretags,
sammansatt tillsammans med foretag fran samma europeiska land, etablering i Brasilien.
Diagram 11 visar detta under handelsefonstret. Den rdda linjen representerar marknadens
reaktion pa tillkannagivande av franska foretag om etablering i Brasilien, den bla visar for
svenska foretag, den grona visar for norska foretag och den lila visar for spanska foretag.

Under handelsefonstret sa genererar svenska, spanska och franska foretag positiv 6veravkastning
runt tillkdnnagivande datumet. Norska foretag generera dock ingen 6veravkastning under

handelsefonstret. Nagon effekt av tillkdnnagivandet visas inte heller.
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Diagram 11 — Marknadens reaktion pa europeiska foretags etableringar i Brasilien under handelsefonster

20.00%

Brasilien

15.00%

10.00%

CAR

-5.00%

5.00% / /
0.00% g

-10.00%

= Sverige

e Frankrike

Norge

= Spanien

Kdlla: Egen bearbetning
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Diagram 12 visar hur marknaden reagerar pa tillkannagivande om utlandsetableringar i Brasilien
gjorda av europeiska foretag som i diagram 10 &r uppdelade i vilket land foretaget kommer ifran.
Perioden som visas i diagram 12 &r efterhandelsefonstret.Detta redovisas iform av genomsnittlig

CAR f0r varje dag i efterhdndelse fonstret.

Under efterhandelse fonstret sa fortsatter Gverkastning ske hos franska foretag. Svenska foretag
visar inte nagon betydande positiv eller negativ dveravkastning under efterhandelse fonstret.
Spanska foretag genererar en negativ 0veravkastning generellt sett under efterhandelse fonstret.
Norska foretag fortsatter att inte generera nagon betydande konstant positiv eller negativ

Overavkastning.

Diagram 12 - Marknadens reaktion pa europeiska foretags etableringar i Brasilien under efterhandelse fonstret

Brasilien

30.00%
25.00% I\ A

20.00% -fv‘v/
15.00% Sverige

o« 10.00% == Frankrike
<
Y 500% v V\,\ Norge
0.00% ~\ A Spanien
-5.00% 1 3 57 9 11131517 1921 23 25°27 29,
-10.00% —
-15.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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4.4.2 Marknadens reaktion pa europeiska landers etableringar i Ryssland

Diagram 13 beskriver marknadens reaktion pa tillkdnnagivande om utlandsetablering av
europeiska foretag i Ryssland som i diagram 13 ar kategoriserade efter vilket land foretagen
kommer ifran. Perioden som visas i diagram 13 ar handelsefonstret. Detta redovisas i diagram 13
iform av genomsnittlig CAR for samtliga dagar under handelsefonstret. Den rdda linjen visar hur
marknaden reagerar pa tillkannagivelser av franska foretags etablering i Ryssland, den bla linjen
visar for svenska foretag, den gréna visar for norska foretag, den lila visar for spanska foretag

och den ljusbla visar for tyska foretag.

| handelsefonstret kan slutsatsen dras att marknaden reagerar mest positivt till svneska foretags
tillkannagivelser om etablering i Ryssland. Franska och tyska féretag visar pa negativ
overavkastning under handelsefonstret. Spanska foretag visar pa negativ avkastning vid
tillkdnnagivande datumet. Norska foretag visar negativ Overavkastning tre dagar innan
tillkannagivandet. Dagen innan tillkdnnagivandet sd sker en positiv Gveravkasting till
tillkannagivelsedatumet var efter tillkannagivelsedatumet inte visar nagon betydande positiv eller

negativ dveravkastning.

Diagram 13 - Marknadens reaktion pa europeiska foretags etableringar i Ryssland under handelsefonstret

Ryssland
6.00%
4.00% o—
2.00% = Sverige
e Frankrik
L 000% == ~\ rankrike
< ST : 1 2 )M Norge
-2.00% N_ .
\, P ===Spanien
-4.00% e Tyskland
-6.00% ~—7
-8.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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Diagram 14 beskriver marknadens reaktion pa tillkdnnagivande om utlandsetablering av
europeiska foretag i Ryssland som i diagram 14 ar kategoriserade efter vilket land foretagen
kommer ifran. Perioden som visas i diagram 14 ar efterhandelse fonstret. Detta redovisas i
diagram 14 iform av genomsnittlig CAR for samtliga dagar under efterhandelse fonstret. Den
roda linjen visar hur marknaden reagerar pa tillkannagivelser av franska foretag om etablering i
Ryssland, den bla linjen for svenska foretag, den gréna for norska foretag, den lila for spanska

foretag och den ljusbla for tyska foretag.

Under efterhandelse fonstret sa utmarker sig norska foretag genom att visa positiv
overavkastning. Svenska, tyska och franska foretag foljer varandra och visar inte pa nagon
betydande positiv eller negativ dveravkastning. Spanska foretag visar pa negativ dveravkastning

under efterhéndelse fonstret.

Diagram 14 - Marknadens reaktion pa europeiska foretags etableringar i Ryssland under efterhandelse fonstret

Ryssland
20.00%
15.00%
— Sverige
10.00% AL
? = Frankrike
g 5.00% Norge
e Spanien
0.00%
23 25 27 29 ===Tyskland
-5.00% | —
\—_— -
-10.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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4.4.3 Marknadens reaktion pa europeiska landers etableringar i Indien

Diagram 15 beskriver marknadens reaktion pa tillkdnnagivande om utlandsetablering av
europeiska foretag i Indien som i diagram 15 &r kategoriserade efter vilket land foéretagen
kommer ifran. Perioden som visas i diagram 15 ar handelsefonstret. Detta redovisas i diagram 15
iform av genomsnittlig CAR for samtliga dagar under efterhandelse fonstret. Den rdda linjen
visar hur marknaden reagerar pa tillkannagivelser av franska foretag om etablering i Indien, den
bla linjen visar samma sak fast for svenska foretag, den gréna visar samma sak fast for norska

foretag och den ljusbla visar samma sak fast for tyska foretag.

Under handelsefonstret utmarker sig norska foretag med att dagen efter tillkannagivandet visa pa
negativ.  Overavkastning. Tyska foretag visar pa negativ  Overavkastning vid
tillkdnnagivelsedatumet och 6ver héndelsefonstret. Svenska foretag visar sammantaget varken
positiv eller negativ 6veravkastning under handelsefonstret men postiv 6veravkastning dagen
efter tillkdnnagivandet. Franska foretag visar pa positiv dveravkastning under handelsefonstret

och runt tillkdnnagivandet.

Diagram 15 - Marknadens reaktion pd europeiska foretags etableringar i Indien under handelsefonstret

Indien
4.00%
2.00%
0.00% )
— Sverige
« -2.00% e Frankrike
<
© -4.00% Norge
e Tyskland
-6.00%
-8.00% v,
-10.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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Diagram 16 beskriver marknadens reaktion pa tillkdnnagivande om utlandsetablering av
europeiska foretag i Indien som i diagram 16 ar kategoriserade efter vilket land foéretagen
kommer ifran. Perioden som visas i diagram 16 &r efterhdndelse fonstret. Detta redovisas i
diagram 16 iform av genomsnittlig CAR for samtliga dagar under efterhandelse fonstret. Den
roda linjen visar hur marknaden reagerar pa tillkannagivelser av franska foretag om etablering i
Indien, den bla linjen for svenska foretag, den grona for norska foretag och den ljusbla for tyska

foretag.

Under efterhandelsefonstret sa fortsatter franska foretag att visa pa positiv éveravkastning.
Svenska foretag forsatter likt under handelsefonstret att inte visa pa nagon positiv eller negativ
overavkastning. Tyska foretag visar sett till over hela efterhandlse fonstret sammantaget pa
negativ Overavkastning. Norska foretag repar sig lite efter den kraftiga negativa

overavkastningen under handelsefonstret och visar pa positiv 6veravkastning.

Diagram 16 - Marknadens reaktion pa europeiska foretags etableringar i Indien under efterhdndelse fonstret

Indien

15.00%

10.00% A~ \
// \A_\_ = Sverige

5.00% .
g = Frankrike
o /\_/VJ\_/\/\—\ Norge
0.00% A
3A5 17 1M5 27 29 e Tyskland
-5.00% A, ‘jY
-10.00%

Kdlla: Egen bearbetning
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4.4.4 Marknadens reaktion pa europeiska landers etableringar i Kina

Diagram 17 beskriver marknadens reaktion pa tillkdnnagivande om utlandsetablering av
europeiska foretag i Kina som i diagram 17 &r kategoriserade efter vilket land féretagen kommer
ifrn. Perioden som visas i diagram 17 ar handelsefonstret. Detta redovisas i diagram 17 iform av
genomsnittlig CAR for samtliga dagar under efterhédndelse fonstret. Den roda linjen visar hur
marknaden reagerar pa tillkannagivelser av franska foretag om etablering i Kina, den bla linjen
for svenska foretag, den grona for norska foretag, den lila for spanska foretag och den ljusbla for

tyska foretag.

Under handelsefonstret utmérker sig spanska foretag genom att visa positiv éveravkastning en
dag innan tillkannagivandet till fjarde dagen efter. Franska foretag visar pa negativ
overavkastning fran dagen vid tillkdnnagivandet till tredje dagen efter. Tyska foretag visar inte
pa nagon positiv eller negativ Overavkastning vid tillkannagivandet och sett over hela
handelsefonstret visar de pa negativ dveravkastning. Aven svenska foretag visar inte pa nagon
positiv eller negativ Overavkastning vid tillkannagivandet. Norska foretag visar pa negativ

overavkastning fram till tillkannagivandet varav efter sa visar de pa positiv éveravkastning.

Diagram 17 -Marknadens reaktion pa europeiska foretags etableringar i Kina under handelsefénstret
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Kdlla: Egen bearbetning
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Diagram 18 beskriver marknadens reaktion pa tillkdnnagivande om utlandsetablering av
europeiska foretag i Kina som i diagram 18 &r kategoriserade efter vilket land foretagen kommer
ifrdn. Perioden som visas i diagram 18 &r efterhandelse fonstret. Detta redovisas i diagram 18
iform av genomsnittlig CAR for samtliga dagar under efterhandelse fonstret. Den rdda linjen
visar hur marknaden reagerar pa tillkannagivelser av franska foretag om etablering i Kina, den
bla linjen for svenska foretag, den grona for norska foretag, den lila for spanska foretag och den

ljusbla for tyska foretag.

Under efterhandelse fonstret ar Gveravkastningarna for vissa europeiska lander svara att
identifiera. Spanska visar pa negativ 6veravkastning under efterhandelsefonstret. Franska foretag
visar ocksa pa negativ 6veravkastning under efterhandelse fonstret. Tyska foretag daremot visar
pa positiv Overavkastning oOver efterhandelse fonstret. Norska foretag visar pa varierande
Overavkastning under efterh&ndelse fonstret och vid slutet av perioden visar foretagen varken
positiv eller negativ Overavkastning. Svenska foretag visar varken positiv eller negativ

Overavkastning sett till hela efterhdndelse fonstret.

Diagram 18 - Marknadens reaktion pad europeiska foretags etableringar i Kina under efterhdndelse fonstret
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Bilaga 1. Marknadsanalys av BRIC landerna

MSU-IBC, Michigan State University International Business Center, utfor arligen en studie som
visar tillvaxtlandernas marknadspotential. Studien bestar av de 26 storsta tillvaxtlanderna i
varlden och utfors for att hjalpa foretag att jamfora tillvaxtmarknader utifran faktorer som
marknadsstorlek, marknadstillvaxt, marknads intensitet, marknads konsumtionsutrymme med
flera. Utifran detta rankas de olika kategorierna i en skala mellan 1 till 100. 100 &r basta
resultatet och 1 det samsta®®. Forfattarna har utifrdn Michigan State Universitys studie
sammanstallt data fran BRIC landerna for att battre forsta de olika BRIC landernas marknader.

Se figur 17 nedan.

Figur 17 — Marknadsanalys av BRIC landerna

Land Market Market Market Market Commercial | Country | Economic
Size Growth | Intensity | Consumption | Infrastructure | Risk Freedom
Rate Capacity
Brasilien | 20 57 47 42 51 54 58
Ryssland | 23 20 39 62 64 42 15
Indien 28 83 35 67 17 42 50
Kina 100 93 1 67 36 55 7

Underlag for rakningen hamtades av Michigan State University fran studier utférda av
exempelvis The World Bank och Euromoney. De olika kategorierna berdknades utifran variabler

som kan ses nedan.
e Marknads storlek Stadsbefolkningen (miljoner) -2010

Elforbrukning (miljarder kWh) — 2007

e Marknads tillvaxt Genomsnittlig arlig tillvaxt av primar
Real BNP-tillvaxt (%) — 2010energianvandning

> Michigan State University “Market potential index for emerging markets —2011”
http://globaledge.msu.edu/Knowledge-Tools/MPIHamtad 2012 - 05- 15
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Marknads intensitet

Marknads konsumtionsutrymme

Kommersiell infrastruktur

Ekonomisk frihet

Marknaden Mottaglighet

Land risk

GNI per capita kalkyler med PPP (US
dollar) - 2010

Den privata konsumtionen som andel av
BNP (%) 2010

Andel av medelklassen i konsumtionen / intakter
(2009)

Huvudtelefonlinjer (per 100 invanare) — 2010
Celluléra mobilabonnenter (per 1000

invanare) - 2010

Antal PC (per 1000 invanare) - 2010

Asfalterad vag densitet (km per miljon invanare) —
2010

Internetanvandare (per 100 invanare) - 2010
Befolkning per forsaljningsstalle - 2010

Andel hushall med TV - 2010

Ekonomisk frihet Index — 2011
Politiska friheten Index — 2011

Per capita import fran USA (US dollar) - 2010

Handel som andel av BNP (%) — 2010
Land risk betyg - mars 2011
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5. Analys

| detta kapitel analyseras de resultat som studien visar. De diskuteras utifran tidigare studier,

teorier och marknadsanalysen av de olika BRIC landerna.

5.1 Samtliga europeiska lander mot samtliga BRIC lander

Under handelsefonstret sa reagerar marknaden positiv till tillkdnnagivandet om utlandsetablering
runt tillkdnnagivande datumet. Dagen innan tillkdnnagivandet sker positiv dveravkastning som
tar fart annu mer vid tillkdnnagivande dagen. Forfattarna drar slutsatsen att det finns en effekt av
tillkannagivandet som paverkar aktiepriset. Sett till hela handelsefonstret sa visar hypotestestet
som utfordes att det finns ett samband mellan tillkdnnagivande av utlandsetablering och
aktiepris. Marknaden reagerar alltsa positivt pa tillkannagivandet. Dock sa 6verskrider z-vardet
knappt det kritiska z-vérdet under handelsefonstret. | och med att z-vérdet under handelsefonstret
knappt overstiger det kritiska kan det diskuteras om marknaden &r effektiv eller inte under denna
period. Det skulle kunna spekuleras att marknaden &r effektiv da den positiva 6veravkastningen
som uppkommit vid tillkdnnagivande dagen planar ut dagen efter tillkdnnagivandet och visar pa
negativ dveravkastning. Det vill sdga att 6veravkastningen snabbt korrigeras till jamvikt.

Det gar dock inte att forneka att z-testet under handelsefénstret dverstiger det kritiska z-vérdet
vilket betyder att positiv dveravkastning skett under handelsefonstret, vilket inte ska vara mojligt
enligt den effektiva marknadshypotesen da priset alltid justeras till jamvikt. Detta behdver dock
inte betyda att den effektiva marknadshypotesen inte ar korrekt. Da forfattarna utfor sin studie
under en sa kort tidsperiod sa ar det svart att faststdlla om den effektiva marknadshypotesen &r

korrekt. Den kan vara korrekt éver en langre tidsperiod.

Under efterhandelse fonstret dkar 6veravkastningen positivt. Det sker en markant uppgang av
dveravkastningen efter 15 dagar. Detta ar nagot som forfattarna inte vantade sig och ar svart att
forklara. Det kan vara sa att foretagen vid tillkannagivande datumet bara gar ut med lite kort
information om etableringen for att sedan efter ett par dagar ga ut med mer detaljerad

information om etableringen som marknaden reagerar positivt till.
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Overskridandet av det kritiska z-vardet &r mycket storre under efterhandelse fonstret vilket kan
betyda att tillkannagivandet har en effekt dven en kortare tid efter tillkannagivandet. Aven under
detta fonster kan forfattarna konstatera att den effektiva marknadshypotesen inte verkar stimma.
Det sker en dveravkastning under perioden vilket inte ska vara mojligt.

Studiens resultat om att dveravkastning skett bekraftar det Doukas och Travlos® konstaterade i
sin studie om hur aktiepriset paverkas da amerikanska foretag koper foretag utomlands. Ett av de
resultat som Doukas och Travlos kom fram till var att aktiepriset paverkades mest hos de foretag
som utforde forvérv i mindre utvecklade nationer. Da BRIC lédnderna inte ar lika “utvecklade”

som de europeiska landerna vars foretag medverkar i denna studie sa kan denna parallell dras.

| Joe C. Ueng och Kim Seaung® studie dar de undersokte hur amerikanska féretags aktiepris
paverkas vid tillkannagivande om etablering i Syd Korea, Taiwan, Singapore och Hong Kong. |
deras studie kommer de fram till att tillkannagivandet paverkar aktiepriset hos de amerikanska
foretagen. Det skedde en positiv Overavkastning. De drar slutsatsen att detta ar ett resultat av
framtida tillvaxt tillvéxtpotential, global diversifikation och ¢kad marknadsandel i framtiden.
Denna studie bekrédftar Ueng och Seaungs resultat om att positiv dveravkastning sker vid
tillkdnnagivanden om utlandsetablering. Ueng och Seaungs studie bekraftar antagandet om att
marknaden reagerar positivt pa etablering i mindre utvecklade lander dd Taiwan och Syd Korea

bland annat ar tillvaxtlander.

€9J. Doukas, N.GTravlos: The Effects of Corporate Multinationalism on Shareholders Wealth, Journal of
Finance, No 5, 1988.

®1C.J Ueng,K.Seaung, :” Foreign Direct Investment and Shareholders’ Wealth” Multi Business Review
1996, VVol.4 Issue 2.p 73
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5.2 Marknadens reaktion pa de olika etableringsformerna

5.2.1 Brasilien

Nar det galler Brasilien sa star det klart att marknaden reagerar mest positivt till
tillkdnnagivanden av joint venture. Detta &r trots att studier har visat att joint venture oftast inte
gar som planerat och att maste avslutas innan de ens pabdrjats. Forfattarna tror dock att i och
med joint ventures relativt Iaga risk att marknaden ser till den positiva aspekten istéllet for den
negativa statistiken om fa genomforda joint ventures. Det kan dven vara sa att da Brasilien har
lagst marknads storlek och konsumtion bland medelklassen att marknaden tycker att utlandska
foretag inte har s& mycket att hamta om de istéllet gjort ett forvarv eller organisk tillvaxt. Det kan
vara hog konkurrens pa marknaden och att vinna nya marknadsandelar, pa grund av den
begransade marknaden, kan vara svart. Marknaden kanske inte ser tillvaxt potentialen och 6kad
marknadsandel hos foretag som vill kopa foretag eller exempelvis flytta en avdelning till
Brasilien. Kan da vara mer fordelaktigt att &gna sig at joint venture med brasilianskt foretag. Det
ar lattare att etablera sig pa marknaden da foretaget kan dra nytta av det brasilianska foretagets

expertis for att vinna marknadsandelar som finns att ta.

Vid forvarv och organisk tillvaxt som marknader regerar mindre positivt till under bade handelse
och efterhandelse fonstret sa innebar dessa etableringsformer att de ar begransade till enbart
Brasilien. Anledning till att forvarv och organisk tillvéxt visar pd mindre dveravkastning an joint
venture kan just vara det att marknadspotentialen inte riktigt ar den samma som i 6vriga BRIC
lander och da framforallt forvarv men éven organisk tillvaxt innebar storre risk sa blir det genast
osakert da marknadspotentialen kanske inte finns och framtidsutsikterna ar osékra. Marknadens
mindre positiva reaktion pa forvarv kan dven vara pa grund av kulturella skillnader och
skillnader i hur foretag drivs. Vid forvarv och organisk tillvaxt ar foretagen mer sarbara om det
finns kulturella skillnader. Genom att inga ett joint venture sa minskas risken da det brasilianska
foretaget redan har kunskap och erfarenhet av den brasilianska marknaden.
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5.2.2 Ryssland

| Ryssland sa kan forfattarna dra slutsatsen, likt Brasilien, att marknaden reagerar mest positivt
pa tillkannagivanden om joint venture. Marknaden &r positiv till tillkdnnagivanden om organisk
tillvaxt ocksa. Dock sa ar det svart att styrka det da foretag som tillkannagivit organisk tillvaxt i
Ryssland innan tillkannagivandet visat pd negativ Overavkastning. Dock sa sker positiv
overavkastning for bade joint venture och organisk tillvaxt under sett till efterhandelse fonstret.
Forfattarna kan dock konstatera att marknaden reagerar negativt till tillkdnnagivanden om
forvarv bade under bade handelse och efterhandelse fonstret.

Detta kan bero pa risken. Ryssland har samst riskranking av BRIC landerna och dven samst var
det galler ekonomisk frinet. Rent logisk sa borde marknaden reagera mest negativt till den
etableringsform som innebér mest risk, vilken den ocksa gor i form av forvarv. Ryssland har
forhallandevis lag tillvaxttakt vilket ocksa bor paverka marknadens reaktion pa forvarv da
framtidsutsikterna for att driva foretag i Ryssland kan se bleka ut. Ryssland har dock
forhallandevis hog kommersiell infrastruktur. Det ar kanske darfor organiskt tillvaxt far en sa
positiv reaktion som den far. Med exempelvis bra vagar, telefoner och internetanvandning
minskar risken da exempelvis foretag planerar en organisk tillvaxt. Overgéngen fran de

europeiska landerna i detta avseende behdver inte vara sa stor.
5.2.3 Indien

| Indien, likt Brasilien och Ryssland, & marknaden mest positiv till tillkdnnagivanden om joint
venture. Organisk tillvaxt visar inte pa nagon speciell reaktion fran marknaden och férvarv ger
en negativ reaktion. Dock sa kan det konstateras att forvarv under efterhandelse fonstret visar pa
positiv dveravkastning. Om detta ar resultatet av ytterligare information som sléappts om
forvarvet eller inte ar svart att svara pa. Det kan dock innebéra att marknaden vad galler forvarv
ar effektiv da den negativa dveravkastningen atergar till jamvikt.

Det som kan konstateras ar att marknaden verkat borja reagera pa nagot tre dagar innan
tillkannagivandet. Det kan vara sa att ryktesspridning innan tillkdnnagivandet skett. Detta gar

sarskilt att urskilja for joint venture och organisk tillvaxt.
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Forfattarna uppfattar marknadens negativa reaktion pa forvarv runt tillkannagivande datumet
som marklig. Indien har hog tillvaxt, ekonomisk frihet och relativt hog konsumtions kapacitet.
Att dgna sig at forvarv i Indien borde da inte vara sa riskfyllt. Marknadens negativa reaktion runt
tillkannagivande datumet kan bero pa en av de risker som forvarv for med sig, namligen

kulturella skillnader och att en stor del av de forvarv som utfors ofta leder till besvikelse.

Det kan vara en av de bidragande orsakerna till att marknaden reagerar negativt till forvarv under
héndelsefonstret. Just de kulturella skillnaderna kan &ven vara forklaringen till att landsrisken for

Indien ocksa ar den stérsta om man jamfor Indien med 6vriga BRIC lander.

Marknadens negativa reaktion pa organisk tillvaxt kan bero pa den relativa laga kommersiella
infrastruktur som Indien har. Overgangen fran bra resurser och infrastruktur i Europa till Indien
med begrénsad internetanvandning, mindre bra végar och mobiltelefon anvéndning kan bli
problematisk. Foretag maste tdnka om och kan inte bara implementera samma tillvagagangssatt

som de har arbetar i Europa till Indien. Det kan bli kostsamt.

Marknadens positiva installning till tillkdnnagivanden av joint venture kan relateras till den hdga
tillvaxttakten och till den forhallandevis hoga landsrisken. Joint venture ar den minst riskfyllda
etableringsformen vilket passar bra da landsrisken for Indien ar sa pass hog och foretaget kan da
fa hjalp med att 6verkomma de kulturella skillnaderna, om det nu existerar sddana. Da Indien har
hog tillvaxttakt sa kan ett joint venture dra nytta av detta utan att utsétta foretaget for allt for hog

risk.
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5.2.4 Kina

| Kina sa ar det ingen av etableringsformerna som ger nagon positiv éveravkastning. Under
efterhandelse fonstret visar bade joint venture och organisk tillvaxt negativ éveravkastning.
Marknadens reaktion pa tillkannagivande om forvarv ar negativt under handelsefénstret men likt
Indien under efterhandelse fonstret sa visar forvarv pa positiv dveravkastning. Detta kan aven,

likt Indien innebéra att marknaden &r effektiv vid tillkdnnagivandet om férvérv.

De slutsatser som kan dras om joint venture strider mot de tidigare ndmnda BRIC landernas
tillkannagivanden om joint venture. | Kina ser det ut som om marknaden reagerar negativt pa
tillkannagivanden om joint venture. Det &r dock svart att med sakerhet faststélla detta da joint
venture tre dagar innan tillkannagivandet visar pa positiv 6veravkastning. Det finns alltsa en risk
att ryktesspridning forekommit innan tillkannagivandet. Det rader dock inget som helst tvivel om

att negativ Overavkastning visas under efterhdndelse fonstret for joint venture.

Detta kan vara resultatet av att marknaden ser mer till de negativa aspekterna vad galler joint
venture istallet for att se till de positiva. Det kan ocksa finnas en historik av misslyckade joint
venture i Kina men detta & nagot forfattarna inte har undersokt narmare sa darfér kan inga

slutsatser dras angaende detta.

For organisk tillvéaxt ser det ut som marknaden reagerar positivt pa tillkannagivandet men sedan
under efterhandelse fonstret s visar organisk tillvaxt negativ 6veravkastning. Detta kan vara

resultatet av en effektiv marknad.

Kina har den minsta landsrisken av de fyra BRIC landerna vilket inte forklarar varfor joint
venture och forvarvs tillkannagivanden togs i mot med sadan negativitet. Dock kan laga
marknads intensitet mojligen svara pa detta. Den laga ekonomiska friheten spelar sékert in da
marknaden reagerar. Det ar problematiskt att driva verksamhet i lander med lag ekonomisk frihet
och da de europeiska foretagen kommer fran lander dér det rader mycket hogre ekonomisk frihet

kan detta inneb&ra komplikationer.
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5.4 Marknadens reaktion pa de olika europeiska landernas foretag

5.4.1 Brasilien

| Brasilien drar forfattarna slutsatsen att marknaden reagerar positivt pa franska, spanska och
svenska foretags tillkannagivanden. Marknadens reaktion pa norska foretags tillkannagivanden
ar daremot negativ. Under efterhdndelse fonstret visar franska foretag pa mest positiv
overavkastning av de olika landerna. Da tillkdnnagivandena for franska foretag har varit
tillkannagivanden om joint venture och forvarv, som marknaden ser positivt till i Brasilien, sa
kan detta vara en faktor som motiverar franska foretags positiva Overavkastning under
efterhandelse fonstret. Dock &r det sa att marknaden under efterhdandelse fonstret inte ar lika
positiv till tillkdnnagivandet om férvarv som under héndelsefonstret. Joint venture
tillkannagivandet skulle kunna vaga upp for marknadens eventuella negativa reaktion pa det
franska forvarvstillkdnnagivandet under efterhandelsefonstret. Svenska foretag visar inte pa
nagon betydande dveravkastning under efterhandelse fonstret. Spanska foretag visar pa negativ
dveravkastning under efterhdndelse fonstret. Spanska foretag har bara tillkdnnagivit etableringar
i form av organisk tillvaxt. Trots att marknaden reagerar positivt pa tillkdnnagivanden av
organisk tillvaxt i bade handelse och efterhandelse fonstret sa visar spanska foretag pa negativ
dveravkastning under efterhandelse fonstret. Detta skulle kunna forklaras med att marknaden i
detta fall &r effektiv.

5.4.2 Ryssland

| Ryssland, sett till bade handelse och efterhandelse fonstret, sa reagerar marknaden mest positivt
till norska foretags tillkdnnagivanden. De norska tillkdnnagivandena har bara varit om organisk
tillvaxt vilket marknaden reagerar positivt till i Ryssland. Det kan vara en forklaring till norska
foretags positiva dveravkastning. Marknadens reaktion pa svenska foretags tillkdnnagivanden var
positivt under handelsefonstret for att sedan under efterhandelse fonstret bli negativ. Da svenska
foretags etablerings tillkdnnagivanden varit om joint venture och organisk tillvéxt, som
marknaden reagerar positivt till i Ryssland sa maste andra faktorer ligga bakom sa som
exempelvis kulturella skillnader l&nderna mellan. Tyska, spanska och franska foretags
tillkannagivanden ar marknaden negativ till under bade handelse och efterhandelse fonstret.
Tyska och spanska foretag har tillkdnnagivanden om forvarv vilket kan vara anledningen till att

marknaden reagerar negativt pa tillkannagivandena fran dessa lander.
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Dock har franska foretag bara tillkannagivit etablering om organisk tillvéxt. Trots att marknaden
ar positiv till organisk tillvaxt i Ryssland sa ar marknaden negativ till tillkannagivanden for
franska foretag. Detta kan vara resultat av den laga tillvaxttakten i landet eller kulturella
skillnader som &r storre mellan Frankrike och Ryssland &n andra europeiska lander i studien.

5.4.3 Indien

| Indien sa visar norska foretag under handelsefonstret pa negativ dveravkastning. Da alla norska
foretag i denna studie gjort tillkannagivanden om forvarv, vilket marknaden reagerar negativt pa
i Indien, sa ar det den troliga anledningen marknadens negativa installning till norska foretag.
Dock sa repar sig norska foretag under efterhandelse fonstret. Detta kan forklaras av att

marknaden ar effektiv atergar till jamviktpris.

Marknadens reaktion pa franska foretags tillkannagivanden &r positiv 6ver bade handelse och
efterhandelse fonstret. Da franska tillkannagivanden handlat om joint venture, vilket marknaden
reagerar positivt till i Indien, sd kan detta vara anledningen till den positiva reaktionen.
Tillkannagivanden av franska foretag har dven handlat om organisk tillvéxt. Trots att marknaden
inte ar lika positiv till organisk tillvaxt, i jamforelse med joint venture, sa ar marknadens mer

positiv till tillkdnnagivanden om organisk tillvéaxt an forvarv.

Svenska foretag sett till bade handelse och efterhandelse fonstret visar inte pa varken positiv eller
negativ 6veravkastning. Dock kan forfattarna viss antydan till effekt runt tillkdnnagivande
datumet. DA bada tillkannagivandena av svenska foretag varit om organisk tillvaxt, som vars
tillkannagivanden marknaden varken ser positivt eller negativt pa sa kan detta vara forklaringen

pa att svenska foretags tillkannagivanden inte tas i mot pa positivt eller negativt sétt.

Marknadens reaktion pa tyska foretags tillkannagivanden ar negativ bade under bade handelse
och efterhandelse fonstret. D& de tyska tillkdnnagivandena handlat om alla tre
etableringsformerna sa tycker forfattarna att de borde balansera varandra. Med andra ord att
marknadens reaktion pa ett tyskt foretags joint venture vager upp for marknadens reaktion pa ett
forvarv. Detta har dock inte skett. Forfattarna drar slutsatsen att tyska foretag inte l&mpar sig till
etableringar i Indien. Det kan vara for stora kulturella och infrastruktur skillnader mellan

landerna som leder till detta.
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5.4.4Kina

Marknadens reaktion pa spanska foretags tillkdnnagivanden &r positiv under handelsefénstret och
negativ under efterhandelse fonstret. Da spanska tillkdnnagivanden handlat om joint venture och
organisk tillvaxt kan detta forklara varfor marknaden ar sa pass positiv till spanska foretags
tillkdnnagivanden. Den negativa Overavkastningen under efterhandelse fonstret kan vara en

konsekvens av att det rader en effektiv marknad och att aktiepriserna gar tillbaka mot jamvikt.

Marknadens reaktion pa franska tillkannagivanden &r negativ vid tillkdnnagivande datumet och
under efterhandelse fonstret. Franska foretags tillkdnnagivanden har handlat om tre joint venture
och ett forvarv. Forfattarna tycker att den negativa synen pa franska tillkdnnagivanden &r
forvantad dad marknaden ar negativ till alla etableringsformer sett till bade héandelse och

efterhandelse fonstret.

Marknadens reaktion pa svenska foretags tillkdnnagivanden ar svar tolkad under

handelsefonstret. Dock kan inte forfattarna utlasa nagon effekt kring tillkannagivande datumet.

Daremot under efterhandelse fonstret sa visar svenska foretag pd negativ Gveravkastning. Da
tillkannagivandena handlat om organisk tillvaxt och forvarv sa ar resultatet véantat. Kanske att en
mer negativ reaktion pa svenska foretags tillkannagivanden under handelsefonstret var vantad da
marknadens reaktion pa forvarv i Kina under handelsefonstret ar kraftigt negativ. En mojlig
forklaring till detta kan vara att marknaden reagerar mer positivt till tillkdnnagivanden om

svenska fOrvarv an av 6vriga europeiska lander.

Marknadens reaktion pa tyska foretags tillkdnnagivanden ar negativt under handelsefonstret men
positivt under efterhandelsefonstret. Tyska foretags tillkannagivanden handlade om tva joint
venture, tva organiska tillvaxter och ett forvarv. Det forfattarna kan tanka sig detta ar att
marknadens negativa syn pa forvarv i Kina bidrar till negativ Gveravkastning under
handelsefonstret. Det ar dock sa att forvarv visar pa positiv 6veravkastning under efterhandelse

fonstret vilket kan forklara tyska foretags positiva 6veravkastning under efterhandelse fonstret.

Marknadens reaktion pa norska foretags tillkdnnagivanden varierar men &r positiv vid
tillkannagivandet under handelsefonstret. Under efterhandelsefonstret sa ar Gveravkastningen

varierande och det ar svart att dra nagra slutsatser utifran detta.
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Da tillkannagivandet endast handlar om organiskt tillvaxt sd kan detta vara anledningen till att
marknaden reagerar positivt pa tillkannagivandet. Dock &r det svart att motivera den varierande
Overavkastningen under efterhéndelsefonstret. Det skulle kunna forklaras med att marknaden ar

effektiv med det inte ndgot som sékert gar att konstatera.
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6. Slutsats

| detta kapitel presenteras de slutsatser som studien resulterat i. Slutsatserna baseras pa empirin

och analysen.

v Hur paverkas europeiska bolags borskurs utav ett tillkannagivande om utlandsetablering i
BRIC landerna?

Den paverkas positivt vid tillkdnnagivande om utlandsetablering i BRIC landerna.

v Finns det en etableringsform som lampar sig mer an andra hos ett speciellt BRIC land?
Brasilien: Joint Venture

Ryssland: Joint Venture

Indien: Joint Venture

Kina: Ingen

v" Spelar det nagon roll vilket europeiskt land foretaget kommer ifran?

Det finns indikationer pa detta. Forfattarna har dock svart att dra nagra slutsatser om detta da
resultatet var varierande. Det var svar tolkat da det ofta visade sig att om ett europeiskt lands
foretag skapat Overavkastning sa handlade tillkdnnagivandena ofta om etableringsformer som
marknaden reagerat positivt eller negativt till i just det BRIC landet. Fragan &r da om marknaden
reagerat positivt eller negativt till europeiska lander eller etableringsformerna.

v" Finns det en viss typ av etableringsform dar effekten av tillkdnnagivandet &ven &r signifikant

en kortare tid efter?

Joint venture visade pa positiv 6veravkastning en kortare tid efter tillkdnnagivandet i Brasilien,

Ryssland och Indien.

Organisk tillvaxt visade pa positiv overavkastning en kortare tid efter tillkdnnagivandet i

Brasilien och Ryssland.

Forvarv visade varken pa positiv eller negativ Overavkastning en kortare tid efter

tillkdnnagivandet.
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7. Diskussion

| detta kapitel kommer resultatet att diskuteras och nackdelar med studien tas upp. Forslag pa
fortsatta studier inom amnet kommer ocksa tas upp.

7.1 Diskussion kring resultatet

Ett resultat som framkom i studien var att norska foretag gick tvért i mot de 6vriga landerna i
Brasilien och Ryssland under handelsefdnstret i Brasilien och efterhdndelsefonstret i Ryssland.
Forfattarna har spekulerat kring detta och kommit fram till att detta kan vara ett resultat av att
Norge star utanfor EU. Da europeiska foretag maste beakta europeisk lag och regler sa kan de
vara sa att vissa BRIC landers lagstiftning och regler kan vara lattare att integrera norsk
lagstiftning och regler med exempelvis rysk lagstiftning och regler. Det kan exempelvis vara sa
att den EU landernas marknader ar hart reglerade vilket kan innebara komplikationer da de vill
etablera sig i lander dar marknaden inte ar sa reglerad. Norska marknaden kan vara mindre
reglerad och da kanske passa battre till vissa lander dar regleringen av marknaden &r mindre. Det
kan aven vara sa att dd Norge redan har stora naturtillgangar i form av olja men &ven av
livsmedelsprodukter kan betyda att norska foretag inte ar i samma behov av naturresurser som
Brasilien har tillgang till an andra europeiska lander. Dock ar det svart att sdga da det visade sig
att norska foretag gick battre &n de Ovriga i Ryssland trots att dven Ryssland har stora
naturtillgangar i form av olja. Da forfattarna inte diskuterat detta i tidigare kapitel kan de bara

spekulera i detta.

En annan aspekt som diskuterades mellan forfattarna var att olika foretagskulturer kan existera
mellan de olika europeiska l&nderna och BRIC landerna. Det kan vara lattare att integrera olika
foretagskulturer med varandra och det kan vara darfor vissa forvarv, trots att de statistiskt satt

ofta resulterar i besvikelse, ansdgs som mer positivt av marknaden av vissa europeiska lander.
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7.2 Kritik mot den egna studien

Det ar dock svart att dra nagra séakra slutsatser om tillkannagivanden av vissa etableringsformer
eller ett specifikt europeiskt lands foretag verkligen skapat dveravkastning. Da inget statistiskt
test utfordes for de olika etableringsformerna eller europeiska landerna &r det svart att dra nagra
sakra slutsatser utifran diagrammen. Detta ar nagot som forfattarna kunde gjort battre for att mer

precisa slutsatser skulle kunna genomforas.

En annan aspekt som forfattarna kunde gjort for att forbattra sin undersékning &r att undersdka
de europeiska l&nderna narmare exempelvis de parametrar som forfattarna undersokte i sin
marknadsanalys av BRIC landerna. Om detta skulle utforts i denna studie skulle slutsatser lattare

kunna dras mellan de olika europeiska landernas foretag och de olika BRIC landerna.

En annan nackdel med denna studie ar andelen foretag som deltog i studien. Forfattarna tycker sa

har pa efterhand att urvalet var lite for litet.

Det lilla urvalet blev ett problem da vissa europeiska landers foretag inte utfort nagra
tillkdnnagivanden om utlandsetableringar i vissa av BRIC lander. Ett annat problem med det
urvalet var att vissa europeiska lander hade ett antal foretag som tillk&nnagivit etablering i vissa
BRIC lander medan vissa bara hade ett foretag. Studien blir da inte sa representativ. Ett stérre

urval skulle 6ka trovardigheten i studien.

For att ytterligare gora studien mer tillforlitlig skulle forfattarna beaktat olika makroekonomiska
handelser som kunde péaverkat de olika foretagens avkastning under estimerings, handelse och

efterhandelse fonstret. Forfattarna sag endast till foretagsnyheter inte var i konflikt med varandra.

Da resultat om marknaden reagerat positivt eller negativt pa tillkdnnagivanden av ett visst
europeiskt lands foretag var svar tolkat kunde forfattarna gjort detta pa ett béttre satt. Genom
tilldela varje europeiskt land samma mangd tillkdannagivanden och samma etableringsformer sa
skulle resultatet vara mer rattvisande. Exempelvis att varje europeiskt land tilldelades en av varje

etableringsform.
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Val av metod &r dven en aspekt som kan diskuteras. For att besvara forskningsfragan om det
finns en viss etableringsform som passar till ett visst BRIC land skulle forfattarna eventuellt
kunnat anvéanda sig av en kvantitativ metod for att svara pa fragestallningen. Ett satt att utfora
detta pa skulle kunna varit i form av intervjuer med olika marknadsakt6érer om hur de ser pa de
olika etableringsformerna i varje BRIC land. Da det kan handa att marknaden eventuellt reagerar
mer pa de olika foretagens egenskaper an etableringsformen sa kan det vara olampligt att utfora

en eventstudie pa denna forskningsfraga.
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7.3 Forslag pa framtida studier

v' En intressant aspekt som kunde tillféras vid liknande studier om detta dmne &r att
kategorisera upp foretagen efter bransch eller storlek.

v Annat forslag pa framtida studier som kan vara intressant ar att jamfora europeiska landers

foretag som &r med i EU respektive utanfor EU.

v’ Jamfora foretag som tillkannager en etablerar i BRIC landerna for forsta gangen med foretag

som redan ar narvarande i BRIC landerna vid tillkdnnagivandet.
v En annan studie som vore intressant dd manga studier undersokt vasterlanska foretag vid

etablering i tillvaxtlander &ar att vanda pa studien genom att underséka hur marknaden

reagerar pa tillkannagivanden av tillvéaxtlanders etableringar i vasterlandska lander.
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Bilaga 2: FOretag

Tyskland
Foretag Tidpunkt Etableringsform BRIC land
Allianz 9 Februari 2009 Joint Venture Indien
BMW 10 Augusti 2002 Joint Venture Kina
E.ON 9 Oktober 2003 Joint Venture Ryssland
Lufthansa 12 Februari 2003 Joint Venture Kina
Bayer AG 1 September 2006 Organisk Tillvaxt Indien
BASF 31 Maj 2001 Organisk Tillvaxt Kina
Adidas 3 Januari 2006 Organisk Tillvaxt Kina
Daimler 12 December 2008 Forvarv Ryssland
Deutsche Telekom 11 Augusti 2008 Forvarv Indien
Bertelsmann 4 December 2003 Forvarv Kina
Sverige
Foretag Tidpunkt Etableringsform BRIC land

VOLVO 20 Mars 2003 Joint Venture Ryssland
Ericsson 31 Oktober 2002 Joint Venture Brasilien
H&M 22 Juni 2006 Organisk Tillvaxt Kina
SKF 26 April 2007 Organisk Tillvaxt Indien
Handelsbanken 31 Maj 2005 Organisk Tillvaxt Ryssland
Sandvik 13 September 2006 Organisk Tillvaxt Indien
SSAB 26 November 2009 Organisk Tillvaxt Brasilien
Scania 19 April 2002 Organisk Tillvaxt Ryssland
Atlas Copco 8 September 2003 Forvarv Kina
Skanska 6 Juni 2002 Forvarv Brasilien
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Norge

Foretag Tidpunkt Etableringsform BRIC land
Yara 18 Maj 2005 Joint Venture Brasilien
Statoil 11 Oktober 2003 Joint Venture Brasilien
Tomra Systems 7 Mars 2001 Joint Venture Brasilien
Aker Kvaerner 21 Januari 2007 Organisk Tillvaxt Brasilien
DnB Nor 11 Februari 2004 Organisk Tillvaxt Kina
Kvemeland Group 21 April 2006 Organisk Tillvaxt Ryssland
TGS — Nopec 26 September 2006 Organisk Tillvaxt Ryssland
Norsk Hydro ASA 2 Juli 2007 Forvarv Indien
Orkla ASA 13 Februari 2007 Forvarv Indien
Telenor 26 Oktober 2008 Forvarv Indien

Frankrike

Foretag Tidpunkt Etableringsform BRIC land
Gaz de France 10 Augusti 2011 Joint Venture Kina
Air France 7 April 2009 Joint Venture Brasilien
Michelin 1 Oktober 2004 Joint Venture Kina
Scneider 15 Februari 2006 Joint Venture Kina
Bull 14 September 2005 Joint Venture Indien
Peugeot 5 April 2010 Organisk Tillvaxt Ryssland
Carrefour 19 Februari 2002 Organisk Tillvaxt Ryssland
Imerys 3 Oktober 2011 Organisk Tillvaxt Indien
Alcatel Lucent 4 Januari 2006 Forvarv Brasilien
Safran 18 November 2005 Forvarv Kina
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Spanien

Foretag Tidpunkt Etableringsform BRIC land
La Caixa 22 Juni 2009 Joint Venture Kina
Acciona 6 Juni 2005 Joint Venture Kina
Iberia 15 Januari 2010 Joint Venture Ryssland
Acerinox 29 Maj 2009 Organisk Tillvaxt Kina
Campofrio 10 Februari 2006 Organisk Tillvaxt Ryssland
Amper Unit 7 Juli 2003 Organisk Tillvaxt Brasilien
Repsol 29 December 2011 Forvarv Ryssland
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