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1.Inledning

1.1 Bakgrund

Nar IT-bubblan sprack 1 borjan av 2000-talet, sjonk marknadens vérdering av
teknikforetag markant. Aven telekombranschen sig sjunkande virderingar, nér
allménheten insdg att den teknologiska framtiden inte var sa optimistisk som tidigare
forutspatts. Branschen stod vid denna tidpunkt infor stora investeringsbehov i de nya
3G-nédten. Licenserna som auktionerats for att bygga ut 3G-nit sdldes till ett véldigt
hogt pris, och ledde till en generellt hog skuldsittning. De stora nya investeringarna
foljdes av statistik for de numera gamla teknikerna GPRS och WAP. Siffrorna visade
att upptagningen av den dé nya tekniken var betydligt ldgre och ldngsammare dn vad
som projicerats." Dessutom var tillverkningen av mobiltelefoner och nitverk som
stodjer den nya tekniken kraftigt forsenad, vilket sammantaget ledde till en skarp
nedvirdering av den framtida tillvixten och 16nsamheten for telekombranschen. De
enorma summor som investerats i 3G-ndten forefoll nu vara en dalig affir i
marknadens och foretagens 6gon, vilket tydliggjordes 1 den kedja av nedskrivningar

och avsittningar som gjordes av branschen i bérjan av 2000-talet.”

Samtidigt justerades ocksd marknadens fOrvdntningar pad branschens framtida
omsattningstillvdxt. Traditionellt sett drivs omséttningstillvixten av antalet
prenumeranter, men nu sags tecken pa att marknaden i Norden var mittad. Branschen
forsokte kontra detta genom en ny fokusering pd vérdetjdnster, men dessa fick

begrinsad popularitet hos kunderna.’

Overkapaciteten och prispressen i branschen ledde till ett starkt konsolideringstryck.
Telia, som dr Sveriges storsta operator, sdg den framsta utvdgen som en fusion eller
forvdrv av en konkurrent med liknande strategiska mal. Telenor, Norges storsta
operatér, var Telias forsta méalforetag men forhandlingarna sprack efter

meningsskiljaktigheter mellan foretagens dgare. Nésta malforetag var den ledande

! Prospekt TeliaSonera (2002), s 54
% Prospekt TeliaSonera (2002), s 55
* Ibid



finska operatéren Sonera. Fusionen mellan de bada foretagen genomfordes den 9
december 2002.* Investmentbanken med det huvudsakliga ansvaret var Carnegie.” 95
% av dgarna av aktier och teckningsoptioner i Sonera accepterade Telias erbjudande.
Koncernen noterades pé Stockholmsbdrsen, Helsingfors Bors och Nasdaq. Direkt
efter samgéendet pébdrjades integrationsarbetet. Det nya foretaget var den storsta
teleoperatoren i Sverige och Finland, samt en stor spelare pa marknaderna i Baltikum,

Ryssland och Turkiet. ®

’Bolagens marknadspositioner och det faktum att foretagen kompletterar varandra
val strategiskt, var starka motiv bakom sammangdendet och bildandet av

TeliaSonera.”’

1.2 Problemdiskussion

Telias fusionsplaner var ndgot som behandlades utforligt i media. Affiren mellan
Telia och Telenor brast pd grund av politiska meningsskiljaktigheter, d& den norska
och svenska staten bland annat inte kunde komma 6verens om var huvudkontoret
skulle forldggas. Liknande problematik uppstod vid fusionen mellan Telia och Sonera,
da Telia brot mot det aktiedgaravtal som slutits nir man foreslog att Telias VD Anders
Igel skulle ta en styrelseplats. Tidigare studier kring Telias fusioner dr bland annat
Halef, Al-Mehr®, som behandlar intressekonflikter som uppstod under
forhandlingarna. Lundqvist, Jarl’ underséker de kommunikationsproblem som
uppstod mellan Telia och Telenor, samt varfor media bidrog till att ytterligare

forsdmra kommunikationen.

* TeliaSonera Arsredovisning, (2002)
> Prospekt TeliaSonera (2002), s. 1

% TeliaSonera Arsredovisning (2002)
" Tbid

% Al-Mehr, Halef, (2005)

? Lundqvist, Jarl, (2002)



Uppsatsen dmnar kasta nytt ljus pd fusionen TeliaSonera genom att behandla de
finansiella aspekterna. Tidigare studier av fusionen har behandlat sjilva forhandlingen
och processen, medan fragan om fusionen var lonsam for aktiedgarna forblir
obesvarad. Uppsatsen skall besvara frdgan om fusionen mellan Telia och Sonera
maximerade aktiedgarnas avkastning. Frigan om lonsamheten for aktiedgarna &r
synnerligen relevant. Flera studier sasom Powell och Stark'® samt Sudarsanam och
Mabhate'' visar pa bade positiva och negativa effekter pa en forvérvares aktiekurs.
Antalet studier som behandlar detta genom de senaste artionden &r ett tiotal enligt
forfattarnas kdnnedom, med ett varierat resultat om lonsamheten for aktiedgarna. En
fallstudie om 16nsamheten i TeliaSoneras fall kan belysa den problematik som uppstar

vid fusioner och forvarv.

Tre grundlidggande faktorer kan ha péverkat om fusionen var en god investering for
Telias aktiedgare. Forst ar det kopeskillingen, som baseras pa den virdering som gors
av Sonera och Telia, samt av de synergieffekter som berdknas uppsta vid fusionen.
Den andra ér sjilva genomforandet av fusionen, till exempel om de realiserade
synergieffekterna skiljer sig fran de projicerade, eller integrationskostnaderna har
avvikit frén de beriknade. Det tredje dr hur marknaden i stort har utvecklat sig. Aven

en lyckad investering kan dvertréffas av marknaden.

Fragorna som skall besvaras i denna uppsats &r:
- Var fusionen mellan Telia och Sonera en god investering for Telias
aktiedgare?
- Fanns det faktorer som gjorde att investeringens lonsamhet Oversteg eller

understeg den berdknade?

1.3 Syfte

Att utreda huruvida fusionen mellan Telia och Sonera maximerade Telias aktiedgares

nytta.

% powell, Stark (2005)
' Sudarsanam, S. and A.A. Mahate, (2003)



1.4 Avgransningar

Uppsatsen ér begréinsad till att undersoka affaren ur Telias aktiedgares perspektiv. Det
ar fullt mojligt att investeringen var 16nsam for Soneras aktiedgare men dalig for

Telias, och vice versa.

Vidare finns ett stort antal matt pa l6nsamhet for aktiedgarna, och uppsatsen kommer

att begrinsa sig till de fatal som enligt forfattarna bést fangar helhetsbilden.

1.5 Malgrupp

Det huvudsakliga intresset for denna uppsats borde finnas hos alla aktiedgare och
andra intressenter. Den stora mingden svenska aktiedgare goér malgruppen stor,
655 247 stycken.'? Uppsatsen kan dven vara av intresse for de parter som star infor ett
liknande fusionsbeslut och undrar 6ver faktorer som paverkar en fusions 16nsamhet.
Dér kan studien hjélpa parterna i att uppnd en mer lonsam fusion eller forvirv.
Intressenter hos Telia och Sonera kan se uppsatsen som en utvirdering av deras arbete
i fusionen. Uppsatsen kriaver tidigare ekonomisk kunskap hos ldsaren, framforallt
terminologi. Ingen speciell kunskap om telekommunikation krévs for att ta del av

uppsatsens problematik.

1.6 Disposition

Kapitel 2 innehaller en metodologisk diskussion om studien. Den efterfoljs av tidigare
studier inom omréadet i kapitel 3 och med en presentation av den underliggande teori
som uppsatsen baseras pa. Kapitel 4 innehaller en mer praktisk forklaring till
uppsatsens metodologi. I kapitel 5 presenteras den empiri och data som forfattarna
samlat in. Kapitlet efterfoljs av en analys av det insamlade datamaterialet i kapitel 6.
Slutligen dras det slutsatser i kapitel 7 och forslag till framtida forskning presenteras.

Sist 1 uppsatsen finns kallforteckning och bilagor.

12 TeliaSonera Arsredovisning (2007)



2. Metod

Det andra kapitlet fokuserar pd hur &mnet valts, samt vilka metodologiska
6vervaganden som gjorts. Den data som anvants i uppsatsen redogors for. Slutligen

gors en kritisk granskning av den data och metod som anvants.

2.1 Val av amne

Tre av uppsatsforfattarna har en bakgrund inom finansiering och en forfattare inom
strategi och styrsystem. Ett korsfunktionellt forfattarlag mojliggdr en bredare
synvinkel och problematisering dn som annars kunde vara mgjlig. Ett omrade dir en
bred kompetens dr att foredra &r forvdrv och fusioner, speciellt de med strategiska
motiv. Den strategiska fusionen mellan Telia och Sonera har hallit hog profil i media
och alla uppsatsforfattarna var sedan innan bekanta med den. Dessutom é&r bada
foretagen nordiska, och TeliaSoneras huvudkontor finns 1 Sverige. Den tid som gatt
sedan fusionen &r fordelaktig for uppsatsen, eftersom sekretessen kring fusionen ar
mindre och det gér att utrona ett ldngsiktigt resultat. Dock &r fusionen tillrdckligt ny
for att kunskapen inte ska ha fallit i glomska. Att svenska Carnegie ar lead manager
for fusionen, gor ocksa att forfattarna bedomer det mer sannolikt att fa kontakt med

berdrda personer 1 affdren, 4n om banken var utldndsk.

2.2 Val av metod

Forfattarna vill klargoéra de metodologiska dverviaganden som gjorts. Ett val av ansats,
metod och mal maste goras. Beroende pa dessa val kommer uppsatsen att beskriva
verkligheten pa ett specifikt séitt. Den vetenskapliga metod som skall anvéndas for att
samla in information, véljs i huvudsak efter att passa problemstéllningen. Slutligen
kan man klassificera uppsatsens metod som normativ eller deskriptiv'’, vilket skiljer

de mal som forfattarna har for studiens resultat.

13 Eriksson, Wiedersheim-Paul (2006) s.164
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221 Kvalitativ eller kvantitativ?

Uppsatsens forsta delmal ar att besvara fragan huruvida fusionen mellan Telia och
Sonera var lonsam for Telias aktiedgare, vilket skall besvaras genom att gora en
kvantitativ beddmning av fusionen. Lonsamhet hos en investering &r teoretiskt
klarlagt och kan kvantifieras, varfor kvantitativ metod ar att foredra."* En kvalitativ
metodologi skulle vara utsatt for en stor subjektivitet i detta fall, eftersom de
intressenter ldmpliga for till exempel intervjuer troligen har ett stort intresse i att
pavisa fusionens lonsamhet. Lonsamheten blir med kvantitativ metod objektivt
métbar. Kvantitativ metod dr dock inte heller helt objektiv, da de val av mitt som gors
for att kvantifiera 16nsamheten &r valda av forfattarna.'”> Dessutom viljer forfattarna ut
den data som behandlas. Specifikt skall I6nsamheten studeras genom att se om
TeliaSonera lyckades uppfylla de mél som stillts innan fusionen genomfordes. Malen
finns klart uppstdllda i det prospekt som gjordes infor fusionen. Data om hur
fusionens mal fortskred finns i TeliaSoneras rapporter. Dessutom skall aktiekursen
kontrolleras gentemot aktieindex for att justeras gentemot marknadsfordandringar.
Aktiedgarnas mal dr att TeliaSoneras aktiekurs skall sld index. Ifall aktien inte slir
index var fusionen inte en bra investering, eftersom det antingen fanns en alternativ
och mer lukrativ investering, eller s4 kunde kapitalet returneras till aktiedgarna.
Forfattarna viljer att inte utforma scenarier om vad som skulle ha hint om fusionen

inte ingicks, da detta leder till spekulation i f6r hog grad.

For att undersoka om det fanns faktorer som ledde till att fusionens 16nsamhet avvek
fran den beréknade anvédnds kvalitativ metod. Forfattarna har en liten forstaelse om
faktorerna innan studiens start, varfor kvalitativ metodologi ér att foredra.'® De parter
som har en bra forstielse om fusionsprocessen antas vara de inblandade i TeliaSonera
och i de rddgivande investmentbankerna. Dessutom finns en stor mingd kvalitativ
sekundirdata i form av tidningsartiklar och arsredovisningar som behandlar fusionens
forlopp. Kvalitativa undersokningar med representanter fran dessa foretag antas ge en
mer detaljerad bild av hindelseforloppet och de faktorer som bidrog till en annan

lonsamhet &n planerat. Samtidigt fungerar representanterna som en validering av den

' Jacobsen (2002), s. 149
15 Jacobsen (2002), s. 44
' Jacobsen (2002), s. 150
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data som forfattarna sjdlva samlat in. Kvalitativ undersdkning kan &ven goras av den
viardering som Carnegie gjorde av Telia och Sonera, samt de uppskattade
synergieffekter som berdknades. Malet dr att kvalitativt pavisa hur fusionsprocessen ér
fylld med osdkerhetsmoment. Forfattarnas initialt bristande kunskap om faktorerna

kan ocks4 leda till en stelhet i en kvantitativ datainsamling.'’

2.2.2 Induktiv eller deduktiv?

Utgéngspunkten i uppsatsen dr en deduktiv ansats, dir fusionens l6nsamhet for
aktiedgarna skall berdknas genom existerande finansiella matt, alltsd fran teori till
empiri.18 Matten hdmtas fran litteratur inom virdering och finansiering. Med hjilp av
matten applicerade pa Telia och TeliaSonera skall en bedomning goéras om fusionen
var lonsam for Telias aktiedgare. Den deduktiva ansatsen ldmpar sig vil for den
rikliga kvantitativa data som finns 1 foretagets rdkenskaper. Det finns en stor méngd
empirisk data att anvéinda sig av i existerande teoretiska modeller. Problemet kriver i
princip en deduktiv ansats da den stora méngden numeriska data maste kategoriseras
for att kunna tydas."” Dessutom finns en stor méingd maél uppsatta fran fusionen av
Telia och Sonera. Historiens gang kan sedan anvéndas for att kontrollera om delmalen

blev uppfyllda i tid, eller 6verhuvudtaget.

Likasa skall uppsatsens andra fragestdllning besvaras genom en deduktiv ansats. I
litteratur och vetenskapliga artiklar finns information om vanliga orsaker till att
fusioner inte gar som planerat. Dessa anvdnds som bas for att undersdka fusionen
mellan Telia och Sonera. Genom insamling av empirisk data fran semistrukturerade
intervjuer, kan det undersdkas huruvida de teoretiskt erkénda orsakerna for osdkerhet i
en fusion existerar dven i1 TeliaSonera. Utgingspunkten for intervjuerna ar alltsa
existerande teoretiskt faststéllda orsaker. Forfattarna undersoker fore intervjuerna de

potentiella problem som Telia haft med fusionen.

'7 Jacobsen (2002), s. 150
'8 Jacobsen (2002), s. 34
1% Jacobsen (2002), s. 43
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Problem som finns med den deduktiva ansatsen kan vara att uppsatsen blir som en
sjalvuppfyllande profetia, eftersom forfattarna bara finner det de letade efter.”
Forfattarna ar da subjektiva i att pavisa den hypotes de stéllt. Trots dessa problem
anvinds inte induktiv ansats. En induktiv ansats dr inte ldmplig for en fallstudie, da

det dr svart att generalisera fram ny teori utifrdn endast ett fallforetag.

2.2.3 Normativ eller deskriptiv?

Da forfattarna undersoker huruvida fusionen mellan TeliaSonera var lI6nsam eller inte,
ar malséttningen deskriptiv. Det innebdr att malet med studien &r att beskriva det
ekonomiska resultat som uppnaddes med fusionen.?' Studien utmynnar i en analys dér

fusionen beskrivs som lonsam eller icke 16nsam for aktiedgarna i Telia.

Forfattarna har dven en deskriptiv ansats for studien i fragestillningen om huruvida
det fanns faktorer som bidrog till att lonsamheten avvek frdn den planerade.
Forfattarnas avsikt ar att med hjdlp av bland annat beskrivningen i den fOrsta
fragestillningen kunna forklara ett kausalt samband mellan l6nsamheten och vissa

faktorer.

2.3 Data

Forfattarna samlar in bade primérdata och sekundirdata i undersokningen. Primérdata
ar den nya data som samlas in av fOrfattarna sjilva, medan sekundérdata ar den

existerande data som ir relevant.?

2.3.1 Primardata

For att belysa de faktorer som pédverkat 16nsamheten pa fusionen anvéndes Oppna
individuella intervjuer. Hér dr det intressant att f4 den tolkning av fusionsprocessen
som olika intressenter har. De som intervjuats dr Michael Grant, Senior Vice
President of Mergers and Acquisitions, frdn TeliaSonera och Karin Karlstrom,
Sektoransvarig inom telekom, frdn Carnegie AB. Intervjuerna dr semistrukturerade,

for att amnet skall héllas till de teoretiska modellerna frén den deduktiva ansatsen.

2 Jacobsen (2002), s. 42
2! Jacobsen (2002), s. 106
2 Bryman and Bell (2001), s. 231
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Semistrukturerade intervjuer har fordelen att vara mer Gppna, eftersom intervjuaren
kan vilja att stilla spontana foljdfragor nir nigot intressant dyker upp.”> Oppenheten
introducerar en subjektivitet till sjdlva intervjun. Subjektiviteten kan vara negativ for
datainsamlingen, men forfattarna tycker att mojligheten att en viktig faktor missats i
intervjuguiden viger upp detta. Intervjuerna genomfordes med hjilp av en
intervjuguide, med fast ordningsfoljd och 1 huvudsak 6ppna svar. Intervjuerna dgde i
forsta hand rum genom personligt mote, eftersom antalet intervjuer kommer att vara
lagt. Personliga intervjuer mojliggér en tolkning med flera sinnen, samtidigt som
subjektiviteten okar. Forfattarna har ett intresse av att fa ut s mycket information som
mojligt ur de intervjuade. En personlig intervju ger en mojlighet att béttre kinna av
granser och dirigenom fi mer information.”* Tyvirr var det i fallet med Karin
Karlstrom inte mgjligt att motas for en personlig intervju, pd grund av tidsbrist.
Karlstrom svarade istéllet skriftligt pa ett frigeformulér skickat via e-mail. Karlstrém
var tvungen att se att hon inte riskerade bryta mot banksekretessen. En positiv faktor
ar att Karlstrom 1 den skriftliga intervjun fick mer tid att minnas detaljer fran fusionen
2002. En negativ del var att svaren troligen blev mer forsiktiga eftersom risken for
negativ citering blev storre. Av detta skél erbjods ocksé de intervjuade anonymitet om
det onskades. Eftersom s& fa personer intervjuas, fungerar de i huvudsak som ett
komplement till de teorier och annan empiri som forfattarna anvénder. De perspektiv
som de intervjuade erbjuder, kommer att foljas upp av externa uppgifter for
validering. En extern omstdndighet dr det rykte om ett uppkdp av TeliaSonera som
kom under studiens forlopp.”® Det kan gora det mer kénsligt att tala om #ldre detaljer

angdende l6nsamheten pé foregdende fusion.

2 Jacobsen (2002), s. 163
* Jacobsen (2002), s. 162
3 «“Rykten om bud pa TeliaSonera” , Dagens Industri, 2008-04-16

14



2.3.2 Sekundardata

Problemstéllningen om lonsamheten besvaras genom insamling av finansiell data om
Telia och TeliaSonera. Data samlas in ifran finansiella tjédnsteforetag sésom Thomson
Datastream. Det prospekt som detaljerar fusionen mellan Telia och Sonera dr en stor
informationskédlla. Mycket information hdmtas fran Telias och TeliaSoneras
arsredovisningar. Artiklar, uppsatser och litteratur hittas bade i samrad med vér
handledare Maria Gardéngen, finansiella tidskrifter, samt i olika databaser tillgangliga

vid universitetet som ELIN@Lund och Lovisa.

2.4 Kallkritik

24.1 Validitet

For att sdkerstélla att uppsatsens resultat har en giltighet vidtar forfattarna flera
forsiktighetsitgarder. Den data som samlas in skall komma i storsta man frin
oberoende killor. Arsredovisningarna frin TeliaSonera antas ha kontrollerats av
objektiva revisorer. For att 6ka validiteten vid bedomningen av fusionens lonsambhet,
anviands ett stort antal ekonomiska maétt. Varje ekonomiskt matt har styrkor och

svagheter, anvinds enbart ett mitt kan resultatet vridas enligt forfattarnas dnskemal.

I véara intervjuer skall validiteten sékerstillas genom att intervjua personer med god
kunskap om #mnet, med forstahandsinformation om fusionen.”® Problematik kan
uppstd eftersom de intervjuade inte vill framstd 1 délig dager. Till exempel é&r
representanter fran Carnegie rimligen inte intresserade av att erkdnna en dalig
varderingsprocess. Fragorna skall darfor formuleras defensivt, sd att de intervjuade
inte kdnner sig pressade och hamnar i fOrsvarsstidllning. Eftersom intervjuerna ar
mycket f4, kommer inga slutsatser att grundas enbart pd de intervjuades utsago, utan

kontrolleras gentemot andra killor.

%6 Jacobsen (2002), s. 262
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2.4.2 Reliabilitet

Ett problem med reliabiliteten fis i uppsatsen eftersom antalet intervjuade ar 1agt. Det
ar mojligt att uppsatsen skulle fa ett delvis annat resultat ifall valet av intervjuade
personer var ett annat. Forfattarna dr medvetna om att det ar svért att dra slutsatser
enbart fran en persons utsago. I fallet med Karin Karlstrom pa Carnegie, var
forfattarna tvungna att skicka fragorna skriftligt. Karlstrom behovde forsikra sig om
att undvika en potentiell konflikt med banksekretessen. Det dr mojligt att Karlstrom
kan ha utnyttjat denna forhandstitt for att vrida svaren till Carnegies fordel. Man kan
dock wvalidera den intervjuades 4sikter genom stodjande artiklar och
tredjepartsinformation. S&dan information skall enbart tas ifran respekterade och
oberoende killor. En teoretisk uppbackning kan dven goras utifran vélkand litteratur

och artiklar.

Trovérdigheten i uppsatsen skall sdkerstdllas genom att forfattarna 1 storsta mojliga
man behaller sin objektivitet. Intervjuareffekten skall vara si liten som méjligt.”’
Forfarandet ar lite av en paradox dér vi 4 ena sidan virnar om objektiviteten samtidigt
som den mest intressanta informationen kan vara den subjektiva. Till exempel kan
forfattarna lockas att 14sa mellan raderna vid en intervju. Studien skall inte innehalla

subjektiva bedomningar fran forfattarna utan att detta klart anges.

Slarv vid den kvantitativa analysen och vid intervjuerna skall minimeras genom
bandinspelning och kontroll av genomforda kalkyler. Tidpunkten for uppsatsen &r
forvisso olycklig med de uppkopsrykten av TeliaSonera som florerar, men forfattarna
anser att det inte kommer att ha en avgorande betydelse for resultatet. Detta eftersom
TeliaSonera nu ar ett pastatt uppkopsobjekt 1 stillet for forvéarvare. Det finns inte

heller ndgon majlighet att byta tidpunkt.

7 Jacobsen (2002), s. 270
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3. Teori

Kapitlet kommer att innehalla den teoretiska grund som uppsatsen baseras pa. Det
inleds med en undersokning av tidigare studier inom omradet, foljt av en beskrivning

av de olika teorierna. Eventuella for- och nackdelar med teorierna redogors for.

3.1 Tidigare studier

Enligt Conn™, som sammanfattar 15 studier som behandlade grinséverskridande
forvarv eller fusioner i publika foretag, 4r den huvudsakliga slutsatsen att forvarvaren
visar noll eller negativt cumulative abnormal return (CAR) i en kortsiktig period efter
transaktionen. Liknande resultat har uppnétts av till exempel Sudarsanam and Mahate

2 och Andrade et al.*® for inhemska forviry.

Kelly et al.’' fann i sin studie att aktiedgarvirdet sjonk i genomsnitt 53 % i 700 olika
gransoverskridande forvérv och fusioner under 1996-1998. Conn, Connell32, Aw and
Chatterje”® och Black et al** finner alla signifikanta negativa CAR for

gransoverskridande forvérv.

Barber and Lyon™ analyserar vilken vetenskaplig metod som r lamplig vid studier av
langsiktiga abnormala aktieavkastningar. Studien framhéller att mattet buy-and-hold
abnormal return (BHAR), dr det mest lampliga for denna typ av studie. Barber och
Lyon menar att méttet &r att foredra Gver till exempel CAR, eftersom det exakt foljer
en investerares erfarenheter. CAR édr ett fiktivt matt som inte gér att replikera i

verkligheten.

% Conn, R.L., (2003)

% Sudarsanam, S. and A.A. Mahate, (2003)

3% Andrade, G., M. Mitchell and E. Stafford, (2001)

3! Kelly, I., C. Cook and D. Spitzer, (1999)

32 Conn and F. Connell (1990)

33 Aw, M. and R. Chatterjee (2004)

34 Black, E.L., T.A. Carnes, T. Jandik and B.C. Henderson (2003)
3 Barber and Lyon (1997)
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Conn, Cosh, Guest, Hughes36 undersoker 4000 forvirvande brittiska foretag, och
finner att grinsoverskridande fusioner far inga eller negativa langsiktiga
aktiekursutvecklingar, analyserat med BHAR. Studien finner ocksa att glamour

shares, kidnda publika foretag, dr de som forlorar mest pa att gora ett forvarv.

Healy, Pepelu, och Ruback® fann signifikanta forbéttringar inom produktiviteten i
fusioner 1 ett sampel av de 50 storsta fusionerna under 1979 och 1984. Produktiviteten
Okade mest i de fall dir de fusionerade foretagen hade liknande verksambhet.
Dessutom pévisades att okande kassafloden efter fusionen var korrelerad med en

positivt abnormal avkastning vid fusionens tillkdnnagivande.

I en studie av foretaget Cooper & Lybrand™, gors djupintervjuer med hogsta
ledningen 1 100 av Storbritanniens storsta foretag, som deltagit i 50 transaktioner.
Studien utmynnade i att flera faktorer klarlagdes for varfor fusioner lyckas eller

misslyckas. Resultaten presenteras 1 tabell 1.

Tabell 1. Coopers & Lybrand (1993)
Faktorer som leder till misslyckad fusion Faktorer som leder till lyckad fusion

Attityder och kulturella skillnader hos ledningar  85% Detaljerade integrationsplaner 76%
Knapphandig eller ingen planering for integration 80% Klarlagda mal med fusionen 76%
Brist pa kunskap om malféretaget 45% En bra kulturell matchning 59%
Daliga chefer i malforetaget 45% Samarbete inom ledningarna 47%
Ingen erfarenhet av fusioner och férvarv 30% Djup kunskap om malféretaget och branschen 41%

Kalla: Cooper & Lybrand and OC & C

Child och Smith undersoker i1 sin studie hur man motiverar personalen i en
organisation att arbeta mot samma mal. Studien menar att malet uppnis genom att ett

klart och konsekvent budskap om en gemensam riktning genomsyrar organisationen® .

36 Conn, Cosh, Guest, Hughes (2005)

37 Healy, Palepu and Ruback (1992)

3¥ Coopers & Lybrand and OC & C (1993)
3% Child, J. and Smith, C., (1987)
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3.2 Vardeskapande genom strategisk fusion

Huvudtanken med en strategisk fusion dr att samordna tva separata foretags resurser
pa ett sddant satt att ett battre ekonomiskt resultat kan utvinnas. En stark anledning till
att foretag ingdr fusioner ar for att oka tillvixten®”. Om man antar att bade det
forviarvande foretaget och maélforetaget har som mal att maximera aktiedgarnas
avkastning, kommer en lyckad fusion att innebéra ett virdeskapande for samtliga
inblandade aktiedgare. Sjdlva vérdet skapas utifran tvd grundliggande kategorier:
operativa synergier och finansiella synergier''. De operativa synergierna kommer
antingen frin Okningar i inkomster eller frdn minskningar av utgifter. Okade
inkomster kan till exempel komma ifrdn stérre marknadsandel eller kompletterande
produkter och tjanster. Kostnadsbesparingar kan uppnds genom exempelvis
stordriftsfordelar, nedskédrningar 1 overlappande verksamhet eller genom 1 vissa fall
utnyttjande av skatteforluster. Finansiella synergier uppstdr genom att tva
kombinerade foretag kan fa en ligre kapitalkostnad*. Virdeskapande i en fusion kan

tecknas enligt ekvation 1.

V, +V, +V, =V, (1)

Aktiedigarna i foretaget A och foretaget B kommer att tillsammans ha tjdnat Vs, det
vill sdga virdet av synergieffekterna. 1 vilken proportion de olika fOretagens
aktiedgare tar del av detta vérde, beror pa den budpremie som A &r berett att betala for
B:s aktier. Aktiedgarna i B kréver en budpremie for den forlorade kontrollen over sitt
foretag, samt som ett incitament for att sélja sina aktier. Budpremien fér inte overstiga

virdet av synergieffekterna, da forlorar aktiedgarna i A pa affiaren®.

* Gaughan (2002), s. 111
! Gaughan (2002), s. 116
2 Gaughan (2002), s. 116-117 , s. 154
* Gaughan (2002), s. 115
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3.3 Vardering vid en fusion

Teoretiskt sett skall en fusion virderas som vilken investering som helst som foretaget
gor. Den investering som foretaget A gor genom kopet av B, skall visa ett positivt
diskonterat nuviarde med avseende péd fOretaget B:s framtida kassafloden samt
kassaflodena fran synergieffekterna for att den skall vara vérdeskapande f{or
aktieagarna®. Virderingen 4r vanligen en mycket komplicerad uppgift, d4 ménga av
synergieffekterna inte gar att kvantifiera, samtidigt som man uppskattar foretaget B:s

framtida kassafloden®.

En ytterligare problematik ar att foretagens aktier vid fusionens tillfdlle kan vara dver-
eller undervérderade pad marknaden. Vid en fusion genom ett byte av aktier i foretagen
uppstar dé svarigheter att faststéilla vilken kvot som aktierna skall bytas till**. Om man
antar att kvoten exakt speglar det fundamentala vérdet hos foretagen, kommer beslutet
om fusionen enbart att bestd i att betald budpremie skall understiga de realiserade
synergieffekterna. P4 grund av risken med uppkopet kriaver sannolikt aktieigarna en
god marginal. En stor del av risken uppstér 1 att det forvarvande foretaget inte har

fullstindig information om vad de koper®’.

Vid en fusion forsoker de tva foretagen gemensamt att kvantifiera de synergieffekter
som uppstar. Kvantifieringen av synergieffekterna dr dock ingen enkel uppgift.
Inkomstsynergier kan uppkomma fran ménga olika kéllor vilket gér de mycket svéra
att kvantifiera. Ddrmed brukar det ofta bara foras ett resonemang kring
inkomstsynergierna och inte uttryckas i konkreta tal**. Kostnadssynergierna ar
didremot ldttare att forutspd, exempelvis att foretagen gor kostnadsbesparingar pé
grund av Overlappande verksamheter, var pd det ofta dr kostnadssynergier som
fokuseras p4 vid fusionsbeslut®. Det dr dock inte enkelt att forutsiga exakt hur stora

kostnadssynergierna kommer att bli.

* Gaughan (2002), s. 515

* Arnold Glen (2005), s. 1040
* Gaughan (2002), s. 534

47 Arnold Glen (2005), s. 1040
* Gaughan (2002), s. 116

¥ Tbid
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3.4 Lonsamhetsmatt

3.4.1 Economic Profit

Economic profit, forkortat EP, beskriver summan ett foretag erhaller efter avdrag for
rorelsekostnader och alternativkostnaden for kapitalet™. EP beriknas vanligtvis ver
en specifik tidsperiod. En positiv EP signalerar till ledningen om att viarde skapas dver
perioden, medan en negativ indikerar p4 att virde reduceras’'. Méttet beriknas genom
att multiplicera spreaden mellan Return on Capital och WACC med kapitalet som
investerats™>. WACC beskriver foretags kostnad for att anvinda kapital, dirmed maste
foretag generera en avkastning som Overstiger WACC f{or att uppfylla dgarnas och
langivarnas krav. WACC anvidnds sdledes som fOretags diskonteringsridnta vid
investeringsbeslut™. Ekvation 2 beskriver den vigda genomsnittliga kapitalkostnaden

efter skatt:

E*Re , S*Ry(1-skatt
TK

WACC =

2)

E = eget kapital, Rg = avkastningskravet fran investerarna, S = skulder,

Rs = ldngivarens utléningsranta, TK = totalt kapital

Return on Capital fis fram genom anvéndande av en internrdntemetod anpassad till
fusionens kassafloden, enligt ekvation 3. Med hjilp av WACC och Return on Capital

kan EP berdknas enligt ekvation 4.

Cr CF, CF,
+ + >+ =0 (3)
I+r (1+r) r

(1+r1)?

NPV = -G

G = grundinvestering, CF = kassafldde, r = internrdntan, NPV = nuvirdet

Economic profit = (Return on capital — WACC) x Invested capital @)

>0 Aggarwal (2001)

> Mills, Rowbotham, Robertson (1998)
>2 Arnold Glen (2005), s. 828-829

>3 Myers Stewart C. (2001)
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En tydlig skillnad och férdel med EP gentemot de traditionella redovisningsmatten &r
att EP oftast visar pd vad investeringen fOrvdntas generera i framtiden medan
redovisningsmatten ser pa vad investeringen genererat’®. Detta gr mattet limpligt for
att studera en framtida investering sdsom ett forvarv. Svagheten med att mattet forlitar
sig pa redovisningsdata #r att det finns risk for manipulation i siffrorna®. En annan
nackdel med EP ar att det bor justeras for att kunna ge en mer representativ bild. Det

ar dock ofta svart att genomfora de ménga justeringarna”®.

3.4.2 Total Shareholder Return

Total Shareholder Return, forkortat TSR, méter den totala avkastningen aktiedgaren
erhéller 6ver en specifik period, inkluderat utdelning och aktieprisfordndringar. For att
kunna bedéma huruvida det har varit en god investering jamférs TSR mot exempelvis
inflationen, branschen eller den totala marknaden. Man kan dven gora en jaimforelse
over tiden for det enskilda foretaget. Undersoks TSR over en léngre period
diskonteras de erhallna utdelningarna samt aktiepriset.”’ TSR beriiknas genom

ekvation 5.

R Utdelning per aktie + Aktiepris wid slutet av perioden — Initialt aktiepris

Initialt aktiepris
S))
Vid anviandandet av TSR bor hénsyn tas till att méttet bortser fran skillnaden 1 risk.
Tva foretag med samma TSR kan exempelvis ha ansenliga skillnader i volatilitet 1
vinsterna pd grund av ekonomiska cykler. Vidare kan TSR se mycket olika ut
beroende pé vilken tidsperiod som viljs. Det ar darfor viktigt att vara medveten om att

valet av tidsperiod paverkar resultatet.”®

> Mills, Rowbotham, Robertson (1998)
> Arnold Glen (2005), s. 833
*% Arnold Glen (2005), s. 836
> Arnold Glen (2005), s. 853
%% Arnold Glen (2005), s. 855
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En anledning till att TSR anses som ett bra matt &r att det inte paverkas av problemet
med att anvinda redovisningssiffror fran balansrdkningen. D& undviks ménga
subjektiva och komplexa justeringar, vilket medfor att det blir ett universellt objektivt
matt for att undersdka den totala avkastningen. Ett stort antal andra matt paverkas av
foretagets storlek, vilket gor att endast lika stora foretag kan jamforas. TSR har
fordelen att det dr relativt mot foretags egen aktiekurs och kan d& jimforas mot

foretag av olika storlekar™’.

3.4.3 Réantabilitet pa eget kapital

Réntabilitet pd eget kapital, forkortat Rg, ger en indikation pa hur vil foretag forvaltar
aktiedgarnas investerade kapital for att generera vinst. P4 lang sikt bestims virdet pa
foretagets eget kapital av relationen mellan Rg och dess kostnad for eget kapital. De
foretag som forvintas generera Rg som overstiger kostnaden for eget kapital kommer
ha marknadsvirden som Overstiger det bokforda virdet, och vice versa®. Vanligtvis
brukar 72 % av de obeskattade reserverna adderas till nettoresultatet vid berdknandet
av Rg Nir berdkningar gors utifrdn en koncerns balans- och resultatrikning dr dock
justeringar redan gjorda for de obeskattade reserverna och formeln for réntabilitet pa

eget kapital blir som i ekvation 6.

Mettoraanlat

E. =
B Genomsnitlict Eget Kapital 6 6)

Ett problem med att anvinda Rg som ett métt for foretags prestation dr att det &r
baserat pa redovisningsdata, vilket gor att det finns risk for att det bokforda vérdet inte

ar detsamma som de verkliga virdet®.

> Arnold Glen (2005), s. 864

% palepu, Healy, Bernard and Peak, (2007) s. 199
%! Ibid

62 Arnold Glen (2005), s. 764
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3.4.4 Market-to-Book ratio

Market-to-Book ratio, forkortat MBR, &r ett matt som maéter det samlade viardet som

foretaget skapat sedan starten.”® Specifikt berdknas MBR enligt ekvation 7.

Marknadsvirde av féretagets aktiar

MER =
Eokfért virde av eget kapital %

Vissa justeringar skall goras vid berdkning av MBR, till exempel ett aterférande av
avskrivningar pa goodwill, samt skall tillgangar vérderas till sitt dterkdpsvérde. Detta
gors for att mer korrekt bedoma hur mycket kapital som dr investerat i verksamheten,
samt for att minska inflationseffekter pa dldrade tillgangar.** Vid beridkning av MBR

antas att marknadsvérdet av ett foretags skulder &r detsamma som ett foretags skulder.

En stor fordel med MBR ér att det ar ett relativt matt som kan anvéndas for att
jamfora foretag av olika storlek. Méttet skall anvéndas enbart for relativa berdkningar,
eftersom det inte ger nadgon specifik information huruvida avkastningen har dverstigit

avkastningskravet pa kapital.*’

3.45 Aktiekursutveckling

Aktiekursen for ett publikt foretag motsvarar den virdering av foretaget som
marknaden gor. Den fundamentala vérderingen av ett helt foretag gors teoretiskt sett
genom en diskontering av alla foretagets framtida kassafloden.’® Nir en hindelse
intrdffar som paverkar ett foretags framtida kassafloden kommer den fundamentala
varderingen och aktiekursen att justeras darefter. Mélet for foretag dr generellt att
maximera avkastningen for aktiedgarna.®’ Darfor ar det i foretagets intresse att
investera aktiedgarnas kapital for att oka foretagets framtida kassafloden, hdja
aktickursen och ge avkastning till aktieigarna. En annan mdjlighet ar att ge

avkastning till aktieigarna genom aktieutdelning.

53 Arnold Glen (2005), s. 865
6 Arnold Glen (2005), s. 863
% Ibid

% Arnold Glen (2005), s. 929
57 Arnold Glen (2005), s. 11
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Om foretaget kan generera hogre avkastning pa kapital dn aktiedgaren sjélv, skall
kapitalet héllas inom fOretaget. Annars skall kapitalet returneras till aktiedgaren

genom utdelning.®®

3.4.6 Buy-and-hold abnormal return

Buy-and-hold abnormal return, BHAR, dr ett métt for att studera den abnormala Sver-
eller underavkastningen for en viss tidsperiod. Mattet kan anvéndas for att mita en
investerares 6ver- eller underavkastning genom att kdpa och halla en aktie.”” Den
abnormala avkastningen méits genom att jamfora mot en kontrollgrupp eller marknad.
BHAR beridknas genom ekvation 8. Mattet anvinds pa rekommendation av Barber
och Lyon.” Det #r dessutom den mest anvinda modellen inom langsiktiga studier av

aktiekurser.’!

BHAR:ﬁ(l+ Rit)—ll[(l+ E(R)) (8)

Rj; = dagsavkastningen for en tillgdng, R, = dagsavkastningen for en kontrollgrupp

eller marknad.

Problem med BHAR-metoden &r om den anvénds pd nyintroducerade aktier. Aktierna
paverkas da av en new listing bias, eftersom nyintroducerade aktier i genomsnitt har
en sdmre avkastning 4n marknaden.’” Ett annat problem ir att marknaden i genomsnitt
har en positiv utveckling. BHAR féar da en positiv skevhet, vilket kallas skewness

bias.”

% Arnold Glen (2005), s. 1013
% Vermaelen et al. (1995)

7 Barber and Lyon (1997)

I Binder, John J. (1998), s. 111
72 Barber and Lyon (1997)

7 1bid
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347 DuPont-Modellen

DuPont-modellen visar pa ett Overskadligt sitt vad som péverkar ett foretags
l6nsamhet. Modellen bestar av tva faktorer som leder fram till rantabiliteten pé totalt
kapital: vinstmarginal, dven kallat vinstprocent, och kapitalomsittningshastighet’.

Figur 1 visar hur modellen &r uppbyggd.

Figur 1. DuPont-modellen

—  OmsEtning
e ————————————
. -
N .
" francils orelse-
] kostnader
intékter
vinstprocent — i
Avkastning — Avskrivningar
b3 totat " | Omasttning —
T
kapital i —_— i
an:g{-ttiliitgss ] ! | | Finansiells
= irt&kter
hastighet || Balanz-
. —— omsiutning
e —————
Anl&gonings-
tillg@ngar
+
_r
Omsattnings-
tillgAngar

Kalla: Merchant and Van der Stede (2007), s. 446"

Modellen ir ett verktyg for att undersoka hur olika fordndringar pd 14g niva i ett
foretag kan paverka rintabiliteten pé totalt kapital. En fordel med modellen ér att
vinstmarginalen och kapitalomséttningshastigheten kan brytas ned 1 mindre
komponenter.”® Detta gor det méjligt att djupare analysera och forsta de forandringar
som skett i foretagets 10nsamhet. Det dr dven fordelaktigt att modellen innehéller
poster frdn balans- och resultatrdkningen, dd den nédvédndiga informationen oftast ar
lattillgdnglig. Positivt dr ocksa att modellen kan anvéndas for att jimfora olika foretag

da den bygger p4 relationstal’’.

™ Ross, Westerfield and Jaffe (2002), s. 37

™ Négot forenklad

’® Merchant and Van der Stede (2007), s. 445-447
7 Tbid
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Vid berdkning av ekonomiska matt dir man utgar fran siffror tagna ur balans- och
resultatrikningar, ska man vara medveten om att det kan finnas skillnad mellan
redovisade och verkliga viarden. Eftersom allt stérre fokus fasts vid att uppnd uppsatta
mél pd kvartals- och drsbasis, finns det risk for att siffrorna vrids for att uppfylla
onskade resultat. En bokforingsmidssig forbdttring av en post maste sdledes inte

nddvindigtvis vara en faktisk sadan.”®

3.5 CAPM

CAPM, som star for capital asset pricing model, & en modell som relaterar den
forvintade avkastningen pd en specifik investering till risken som forknippas med
denna. Modellen beskriver den forvdntade avkastningen som en investerare kommer
att f4 i relation till den systematiska risk en tillgdng har.” Den systematiska risken ar
ett métt pd hur en tillgdng samvarierar med marknaden. Enligt CAPM har alla aktorer
tillgdng till samma information vilket gor att man endast fir betalt for systematisk
risk. Marknadspriserna kommer da att dterspegla all tillgédnglig information. En stor
andel icke-systematisk risk innebir att portfoljen inte dr effektiv.®® CAPM beskriver
att avkastningskravet pa en investering dr lika med den riskfria rdntan adderat med en
riskpremie for aktiemarknaden. Riskpremien multipliceras med beta, som &r ett matt

pé tillgangens systematiska risk. Sambandet kan skadas i ekvation 9*'.

E(r)=r; + BE(,)-1) )

E(rj) = den forvéantade avkastningen hos tillgangen, r¢ = riskfri rinta ,
E(ry,) = forviantade avkastningen hos marknadsportfoljen,
(E(rm) — ry) = riskpremie, i, = kénsligheten hos tillgdngens avkastning gentemot

marknadsportfoljens avkastning

8 Arnold Glen, (2005), s. 758

7 Sharpe W.F., (1964)

% Sharpe W.F., (1994)

81 Bodie, Z., Kane, A., Marcus, Aj., (1998)
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Beta kan berdknas genom en linjir regression eller med foljande samband dér
kovariansen mellan investeringen och marknaden divideras med variansen for

marknaden, se ekvation 10.

— COv(ri’rm)
B “Var(r) (10)

Den mest elementéra funktionen med modellen ar att en investerare kan forvénta sig
en ersdttning som motsvarar en viss investerings inverkan pd den sammanvigda
risken 1 en portfolj. Investeringar som har en hogre risk skall kompenseras med en
hogre avkastning, samtidigt som de portfoljer som har en lagre risk inte kan forvinta

sig lika hog avkastning™.

Da de antaganden som gors i CAPM kan anses som allt for generella och inte helt
verklighetsforankrade, har modellen mottagit en hel del kritik. CAPM antar bland
annat att avkastningen pd@ marknadsportfoljen dr normalférdelad och att alla
marknader ar perfekta, ndgot som hdvdas minska modellens relevans. Strategier med

positivt skeva avkastningar blir dé felaktigt undervirderade™.

Ett forskarlag som pavisar brister 1 CAPM é&r Fama och French. De har genom att
konstruera historiska portfoljer innehdllande aktier som var noterade pd New York
Stock Exchange under perioden 1938 till 1993 konstaterat att CAPM inte lyckats
prediktera den forvintade avkastningen som man tidigare trott. Detta visade sig till
storsta delen bero pa att den forvintade genomsnittliga avkastningen och betavérdet
inte har ett pavisbart samband®. Att det inte finns ndgot sikert samband mellan
forvéantad avkastning och betavirdet pavisas ocksa i en studie av Roll och Ross, dér de

menar att marknadsportfoljens medelvarians ér ineffektiv®.

82 Elton, Gruber, Brown and Goetzman (2005)
% Leland, H.E., (1999)

8 Fama, E., French, K., (1996)

% Roll, R., Ross, (1994)

28



3.6 Riskjusterade lbnsamhetsmatt

3.6.1 Sharpe-kvot

Sharpe-kvoten dr ett matt som ger en riskjusterad avkastning, det vill sdga hur mycket
betalt en investerare far for den risk som valts. Den portf6lj som har den hogsta
Sharpe-kvoten dr enligt CAPM den portf6lj som alla investerare borde vilja. Kvoten

bestams av ekvation 11.

Sharpe — kvot = —2—"

Oy

(11)

Kvoten miter en portfoljs overavkastning per riskenhet. Risken definieras hér av
standardavvikelsen o, som ar volatiliteten 1 portféljens dverskjutande avkastning.

R,-R¢ beskriver portfoljens genomsnittliga 6verskjutande avkastning, alltsd den som
overskrider den riskfria rintan®. En forutséttning for att anvinda Sharpe-kvoten &r att
de érliga avkastningarna hos en tillgang dr normalfordelade. Ménga tillgdngar som till
exempel hedgefonder genererar inte normalfordelade avkastningar, utan har en

skevhet i avkastningen.®’

3.6.2 Treynors index

Treynors index visar hur riskpremien for en tillgang forhaller sig till marknadens
riskpremie. Om beta dr 1 har tillgdngen samma riskpremie som marknaden. Da
portfoljens genomsnittliga dverskjutande avkastning divideras med marknadsrisken
och inte tillgangens specifika risk, beskriver detta méitt ett forhallande till marknaden.
Detta dr anvindbart for investerare som vill strukturera en portfolj for att undersoka
hur olika nivder av systematisk risk paverkar avkastningen. Nér Treynor-index
anvinds fOrutsitts att tillgdngen dr 1 en vl diversifierad portf6lj. Ett hogt Treynor-
index betyder att investeringen ger en god riskjusterad avkastning.®® En kritik mot
Treynors index ar att den ar baserad pd CAPM, vilket innebér att den kritiken dven &r

applicerbar pa Treynors index. Formeln for indexet ges i ekvation 12.

% Sharpe W.F., (1994)
¥7 Leland, Hayne. E., (1999)
8 Treynor J. L., (1965)
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_ R, -R,
reynors —index = ——
T d (12)
p

3.6.3 Jensens alfa

Modellen Jensens alfa bygger pa forutsittningen att en portfoljs forvantade avkastning
ar beroende pa dess marknadskdnslighet B. En investerings riskjusterade utveckling
uppskattas genom skdrningen hos en linjir regression. Jensens alfa maéter den
overavkastning utover den som forutspis av CAPM.* Om alfa dr 6ver noll, har
tillgdngens avkastning dverstigit den forviantade avkastningen enligt CAPM. For att
anvinda Jensens alfa forutsitts att tillgangen ar en del av en vél diversifierad portfol;.
Sambandet ses 1 ekvation 13. Jensens alfa dr ett matt som helt baseras pa riktigheten 1

CAPM. Den kritik som riktas mot CAPM kan darfor dven riktas mot Jensens alfa.

a=R, ~(R; +B,(R, ~R,)) (13)
a = Jensens alfa, R, = historisk avkastning, Ry = riskfri rénta, B, = tillgdngens

marknadsrisk och Ry, = marknadsportfdljens avkastning.

3.7 Kritiska faktorer vid fusioner

Gréinsoverskridande fusioner, det vill sdga fusioner déir foretagen dr av olika
nationalitet, har haft en omfattande 6kning med mer &n en fordubbling mellan 1990
till 2000. Globaliseringen och den oOkade konkurrensen &r tvd anledningar till
6kningen”. Den stindiga teknologiska utvecklingen ar dessutom en faktor som
tvingar foretag att Oka fusions- och forvirvsaktiviteterna for att kunna vixa’'.
Undersokningar visar pa att ca 50 % av de fusioner som ingds misslyckas att generera
vérde till aktiedgarna’® *°. Ett definitivt svar till varfor fusioner misslyckas kan inte

ges, utan svaret bestdr av flera olika parametrar.

¥ Jensen, M., (1968)

% OECD, (2001)

%! Ryan, Vincent, (2000)

%2 Ryan, Thomas, (2006), .10
% Balmer and Dinnie, (1999)
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En vanlig orsak till misslyckade fusioner &r meningsskiljaktigheter mellan
malforetagets ledning och kulturella skillnader. En forutséttning for att fusionen skall
vara lyckad &ar att integrationen mellan de tvd fOretagspopulationerna sker
friktionsfritt’*. Enligt Coopers & Lybrand, som undersokt 100 av Storbritannien
storsta foretag, beror sd mycket som 85 % av de misslyckade fusionerna pa kulturella

skillnader och meningsskiljaktigheter inom ledningsgruppen®.

Habeck et al. argumenterar for att gemensamma riktlinjer och klara budskap é&r
mycket viktiga for fusionens lyckande och da i synnerhet under det forsta aret”®. For
att synergieffekterna skall realiseras fullt ut maste ett sd kallat alignment
implementeras, det vill siga gemensamma drivkrafter i en och samma riktning’’.
Detta inkluderar 1 hogsta grad ledningen dé dessa skall figurera som forebilder. Trots
detta dr det inte ovanligt att konflikter i ledningen uppstér nér fusionen ar genomford.
Den nya ledningen, som vanligtvis bestar av representanter fran bada de
sammanslagna foretagen, kommer inte 0verens om framtida strategiska riktningar,
vilket ger fel budskap till personalstyrkan dd denna &r 1 stort behov av tydlig

styrning”®.

Vid virdering av de olika synergierna infor en potentiell fusion kan ett dvervdagande
fokus sittas pa de finansiella synergierna, varfor integrationsarbetet 1dtt kan komma 1
andra hand. Visentligt for en lyckad fusion &r att arbetet med integration pdborjas 1
god tid. Integrationsarbetet bor pabérjas redan fore fusionen dr undertecknad”. Om
foretagskulturerna mellan de tva fOretagen skiljer sig at krdvs en hogre niva av
transformerbarhet fran personalen. Om de bdda foretagskulturerna inte ligger i
harmoni med varandra dr det oftast det uppkopande foretagets kultur som blir

100

prioriterad, vilket krdaver fordndringar hos det uppkopta foretagets personalstyrka .

Hela 59 % av de lyckade fusionerna kan hérledas till en god matchning av

% Daniel and Metcalf, (2001) s. 65

% Coopers &Lybrand and OC & C, (1993)
% Habeck, Kroger, Tram, (2000) s.81

°7 Child, J. and Smith, C., (1987)

% Habeck, Kroger, Tram, (2000) s.81

% Core and Larcker (1999)

1% Habeck, Kroger, Trim, (2000) s.81
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foretagskulturerna'®'. Aven i Vincent Ryans artikel finns en undersdkning som visar
pa att integrationsproblemen inte dr ovanliga. Enligt artikeln lyckades endast 50 % av
de  granskade  fOretagen med  integrationen av  foretagskulturerna,

102

informationssystemen och organisationsstrukturerna ", vilket ligger 1 linje med

Coopers & Lybrands forskningsresultat.

De griansoverskridande fusionerna misslyckas dessutom oftare én andra fusioner. En
undersokning av Weber och Camerer visar att en vanlig anledning till att dessa
fusioner misslyckas oftare @n andra ar skillnader i de nationella kulturerna foretagen

3

emellan'”. Om fusionen redan fran borjan har komplikationer i form av

foretagskulturella skillnader forstarker de nationella skillnaderna komplexiteten.

3.8 Borsintroduktioner och publicitet

Niér ett foretag viljer att introducera sig pa flera borser dr publicitetsrelaterade motiv
ett av de viktigaste'™. Aven vid en svensk undersokning gjord av Hogholm och
Rydqvist angav 67 % av bolagen att publicitet var ett av de vésentligaste motiven for
att introduceras pé olika borser virlden over. Ju fler investerare varlden 6ver som kan
handla med aktien, desto ldttare sprids informationen om fOretagets verkan och
faktorer som renommé och goodwill dkar'®. Motiven for sa kallade icke-finansiella
anledningar till borsintroduktioner kritiseras dock starkt. Ritter och Welch menar i en
avhandling att icke-finansiella motiv s som publicitet endast spelar en mindre roll for
de flesta bolag'*®. De varnar for att borsintroduktioner i allt for stor utstrickning
anvinds som ett marknadsforingsredskap och att fordelar respektive nackdelar sillan

ar val genomtinkta.

"% Coopers & Lybrand and OC & C (1993)
192 Ryan, Vincent (2000)

1% Weber and Camerer, (2003)

1% Réell (1996)

1% Hogholm and Rydgqvist (1993)

1% Ritter and Welch (2002)
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4. Empirisk metod

| detta kapitel ges en mer detaljerad och praktisk forklaring till uppsatsens

metodologi. Forfattarna motiverar har de val som gjorts av nyckeltal och teori.

I en transaktion av TeliaSoneras storlek, dr det svart att exakt bestimma dess
paverkan pa aktiedgarnas avkastning. En fullstindig analys dr dessutom inte mojlig
utan tillgang till Telias och Soneras interna ridkenskaper. Déarfor anvinds
lonsamhetsmatt 1 analysen som é&r forenklingar av verkligheten. Forenklingar gor
lonsamhetsberdkningar hanterbara, men bidrar ocksé till att lonsamhetsmétten i viss
man inte stimmer overens med verkligheten. Styrkor och svagheter skiljer sig mellan
olika métt, och det finns inte ett specifikt som &r att foredra Gver nadgot annat. Déarfor
innehéller uppsatsen ett komplement av flera olika matt. Férhoppningen éar att ett antal
lonsamhetsmétt tillsammans motverkar mdjligheten att uppsatsen inte fangar

fusionens helhetsbild.

Miénga kvantitativa analyser har tidigare gjorts inom omridet, didr majoriteten av
resultaten pekar pd att fusioner och forvérv inte dr lonsamma for aktiedgarna 1 ett
langsiktigt perspektiv.'”” Uppsatsen kommer att relatera TeliaSoneras resultat till
dessa tidigare studier, bdde genom att titta pad dagsavkastning vid tillkdnnagivandet
och genom en langsiktig avkastning gentemot index. Tidigare studier forsoker pavisa
statistisk signifikans for att en forklarande variabel pédverkar avkastningen, till
exempel om fusionen &dr gransoverskridande eller inhemsk, genom att undersoka ett
stort antal fusioner. Denna uppsats skiljer sig fran dessa genom att enbart undersoka
ett fallforetag. Det dr fortfarande intressant att se hur TeliaSonera passar in i den
tidigare forskningen om fusioner, d&ven om fOrfattarna inte kan pavisa den exakta

forklaringen statistiskt.

197 Gaughan (2002), s. 530
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Da forfattarna ej funnit liknande fallstudier har vi inte kunnat utgd fran eventuell
forskning. Istdllet har forfattarna tagit egna initiativ for att finna ett korrekt
tillvigagangssatt for att kunna genomfora en vil underbyggd analys. Som diskuteras
nedan, har vissa faktorer identifierats som krdver hdnsyn vid berdkning av
lonsamheten. For att behélla analysens trovérdighet finns 16nsamhetsberékningar som
kompenserar for olika typer av risk, konjunkturpaverkan, redovisningsproblem och

kapitaltillforsel.

Analysen inleds med 16nsamhetsmattet economic profit, baserat pd de inkomster och
utgifter som beréknats innan fusionen. Detta matt ger en bild av vilken situation Telia
sjalv stod infor ar 2002. Nackdelar dr att mattet inte tar hidnsyn till den faktiska
utvecklingen och att den baseras pd extern rapportering fran TeliaSonera. Andra
lonsamhetsmétt studerar den faktiska utvecklingen efter fusionen. Genom att
analysera TeliaSoneras rdkenskaper efter DuPont-modellen, dmnar fOrfattarna
validera att synergieffekter faktiskt uppstatt i det kombinerade bolaget. DuPont-
modellen ar ett utmarkt verktyg for att analysera hur kostnadsbesparingar paverkar
rantabiliteten. Ett matt som liknar réntabiliteten pa totalt kapital frd&n DuPont-
modellen dr rédntabiliteten pa eget kapital. Analysen kompletteras med detta matt,
eftersom det 4r mer relevant for aktiedgarna att veta avkastningen pa det kapital de
sjalva tillfort. Liknande analys gors genom absolutavkastningen pa bdrsen, dér
aktiedgarnas avkastning istdllet analyseras marknadsméssigt. D& undviks de
bokforingsmassiga problem som finns med réntabilitetsmatten. Nackdelen med de tre
ovanstaende métten, dr att de inte enbart dr beroende av fusionen utan dven foretagets

l6pande verksamhet och konjunktureffekter.

For att sélla ut konjunkturfordndringar, samt jimfora aktiedgarnas alternativa
avkastning, studeras utvecklingen av TeliaSoneras aktie gentemot marknaden. Aktien
jamfors mot olika index for att sélla ut konjunktursvingningar. En jimforelse kan
ddrefter goras var en svensk aktiedgare skulle fa hogst avkastning. Mattet buy-and-
hold abnormal return anvinds for att simulera den abnorma avkastningen for en

vanlig aktiedgare, d4 det rekommenderas for studier av en langsiktig avkastning for
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aktiedgare.'” En nackdel med aktiekursanalys ar att aktiekursen paverkas av andra
faktorer dn fusionen, till exempel genom att tillfora kapital 1 bolaget.
Dérfor kompletteras aktiekursanalysen med Market-to-Book ratio, som kontrollerar

aktiekursen jamfort med bokfort kapital.

Slutligen justeras avkastningen for risk. Vid analys av en tillgdngs avkastning &r det
inte tillrdckligt att studera den genomsnittliga avkastningen utan hdansyn maéste tas till
tillgdngens risk. Den riskjusterade avkastningen beror pa vilken modell som anvinds
for kalkylering av risken. Det finns inget vedertaget matt for riskjustering, men de
vanligaste dr Sharpe-kvoten, Treynor-index och Jensens alfa. Métten skall tillimpas
beroende pa den situation som en investerare befinner sig i. For en riskavert placerare
som framforallt ser till volatiliteten 1 sin formogenhet dr Sharpe-kvoten lamplig, da
den explicit tittar pd den Overskjutande avkastningen 1 forhéllande till
standardavvikelsen. Detta kan vara fallet om investeraren vill placera allt sitt kapital i
endast en riskfylld tillgdng.'” Om forhallandet mellan avkastning och beta &r
relevant, vid till exempel en utvdrdering av olika placeringsalternativ, kommer
Jensens alfa bittre till pass. Jensens alfa utvdrderar en tillgang gentemot marknaden,
medan Sharpe-kvoten och Treynors index anvidnds for att rangordna olika
tillgangar.''’ Treynors index och Jensens alfa passar bittre for investerare som
investerar sitt kapital 1 bAde marknadsindex och andra riskfyllda tillgangar, eftersom
de tar hinsyn till korrelationen mellan dem. De riskjusterade matten gor analysen mer

fullstédndig, d4 den tar hdnsyn till manga olika typer av aktiedgare i TeliaSonera.

Uppsatsens andra frigestillning letar efter faktorer dér fusionsprocessen inte
motsvarade de fOrvintningar som Telias ledning haft. Detta krdver detaljerad
information om Telias forvantningar, vilket hdmtas till stor del frdn prospektet till
fusionen, men aven frdn intervjuer. Manga studier existerar som behandlar
anledningar till att fusioner gar bra eller daligt, till exempel en studie fran Cooper &
Lybrand'"'. Studierna anvinds som bas for att hitta faktorer dédr fusionen inte

motsvarade Telias forvdntningar. Michael Grant pa TeliaSonera har dessutom

1% Barber and Lyon (1997)

1% Eling, Schuhmacher (2007)

10 Jensen, M. (1968)

" Coopers & Lybrand and OC & C (1993)
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intervjuats for att fa ytterligare detaljer, d4 Grant var en av de mest involverade i
fusionsprocessen.

D4 det inte dr 1 Grants intresse att stélla TeliaSonera och sitt eget arbete 1 dalig dager,
héamtas dven information fran tredjepart sdsom artiklar i Financial Times. Syftet med
fragestillningen &r inte att svartméla Telia och TeliaSonera, utan att beskriva faktorer
som bade var positiva och negativa for foretaget. En bestimning av dessa faktorer kan

komma TeliaSonera och andra foretag till nytta vid framtida fusioner och forvarv.
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5. Empiri

Har presenteras den information som samlats in runt fusionen TeliaSonera, samt
olika berakningar av l6nsamheten. Kapitlet innehaller ocksa resultat ifran de

intervjuer som gjorts.

5.1 Uppstallda mal

I TeliaSoneras prospekt finns en detaljerad beskrivning av de mél som Telia har med
fusionen. De uppstillda mélen dr bade av strategisk och finansiell karaktédr och ger en

utforlig bild av hur TeliaSonera ser sig sjdlva pa den framtida marknaden.

En av de viktigaste strategiska orsakerna till fusionen var att TeliaSonera efter

. . o . 112
fusionen var den ledande aktoren pa den nordiska marknaden

. Baserat pa antal
mobilkunder var man efter forenandet storst pa den svenska och finska marknaden,
ndst storst 1 Norge och fjdrde storst 1 Danmark. Vid genomférandet av fusionen
uppgick det totala antalet mobilkunder i Norden till 7,9 miljoner stycken'". En annan
betydelsefull fordel som fusionen planerades fora med sig var stirkta positioner i

Baltikum.'™*

Michael Grant pa TeliaSonera bekréftar detta, ndr han sdger att bli en
storre spelare pa den nordisk-baltiska marknaden var den absolut stérsta drivkraften

for fusionen”%®,

Prospektet fran ar 2002 innehéller forutom TeliaSoneras strategiska visioner dven ett
antal planerade samordningsvinster. Dessa synergimal forvéntas frimst intjdnas i den
heldgda nordiska verksamheten och utgors av kostnadsbesparingar och av besparingar
1 kapitalinvesteringar, CAPEX. TeliaSonera rdknar dven med att kunna utvinna
intdktssynergier men dessa dr inte kvantifierade i1 prospektet. Inte heller ar
samordningsvinster fran Baltikum och Ryssland kvantifierade 1 prospektet, eftersom
inte alla TeliaSoneras minoritetsintressen 1 dessa omrdden inkluderas 1 koncernens

rikenskaper''®. Arbetet med att identifiera och kvantifiera kostnads- och

"2 prospekt TeliaSonera (2002), s 56

'3 TeliaSonera Arsredovisning (2002)

14 prospekt TeliaSonera (2002), s 56

"> Intervju med Michael Grant, 2008-05-15
"¢ prospekt TeliaSonera (2002), s 57
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investeringssynergierna har utforts av 8 separata arbetsgrupper och innefattar alla
Telias och Soneras affirsomraden samt foretagens olika geografiska omraden''”. Telia
har inte haft tillgang till interna detaljer om Soneras verksamhet innan fusionen. Den
information man utgick ifrdn var den publika information som ges ut av Sonera till
samtliga aktiedgare, samt annan kdnd information sdsom vilka leverantorer Sonera
anvinder sig av.''® Diarfor 4r arbetet med att kvantifiera synergieffekterna ett
»kvalificerat gissningsarbete”.!"” Karin Karlstrdm pa Carnegie, TeliaSoneras nirmsta
radgivare under fusionen, sdger att Carnegie dven utforde en analys kring

120

synergieffekter som hidmtats hem frén liknande fusioner och forvérv. © Denna gors

for att se att Telias forvantningar pd synergierna ar rimliga ur ett historiskt perspektiv.

Telia och Sonera har berdknat att fusionen for med sig arliga kostnadssynergier som
skall uppgé till 2,3 miljarder kronor vid utgangen av 2005. Hur dessa ar fordelade pa
de olika funktionerna framgar av figur 2. I prospektet fanns dven kvantifierade
synergimal for investeringsverksamheten dir man berdknar att arligen spara in 640

miljoner kronor efter 2005. Besparningarna inom de olika omradena visas 1 figur 3.

Figur 2. Fordelning av kostnadsbesparningar

Foncernfurkdioner, 9%

——— Utvecking av produkdar och tjignster, 32%
Matdrift cch produlkdion, 14%

Inkip, 18%

[T-aystem och infrastruktur, 27%

Kalla: TeliaSonera Arsredovisning (2002)

"7 prospekt TeliaSonera (2002), s 57

"8 Intervju med Michael Grant, 2008-05-15
" Intervju med Michael Grant, 2008-08-15
2% Intervju med Karin Karlstrom, 2008-05-16
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Figur 3. Fordelning av CAPEX-besparingar

Matdrift och produktion, 4%
Ltvackling av produkder och tiinstar, 55%
Inkap, 38%

IT-zystamn och nfrastrukdur, 202

Kalla: TeliaSonera Arsredovisning (2002)

TeliaSonera har dven estimerat kostnader som uppstir i samband med fusionen.
Engangskostnader kalkylerades i prospektet till 2 miljarder kronor under perioden
2003-2005 varav ungefir en tredjedel utgdrs av investeringskostnader'?'. En stor del

av engangskostnaderna uppstar nér éverlappande funktioner avvecklas.

5.2 Uppnadda mal

TeliaSoneras ddvarande VD, Anders Igel, sidger 1 drsredovisningen 2003 att foretaget
uppfyllt de i prospektet uppstéllda 16ftena och att synergierna himtas hem snabbare &n
berdknat. TeliaSonera visade 1 samma éarsredovisning upp genomforda
kostnadsbesparingar pa 882 miljoner kronor och CAPEX-besparingar pa 281 miljoner
kronor som ett resultat av fusionen'?. Ett av ovannidmnda 15ften var att i slutet av
2003 ha uppnétt kostnadssynergier pd cirka 460 miljoner kronor och CAPEX-

besparingar om 192 miljoner kronor, nigot man allts uppfyllde med rage'>.

TeliaSonera beddomde att de dtgidrder som genomfGrts efter fusionen skulle generera
Okade besparingar under 2004. Synergimalen for utgangen av 2004 stilldes darfor till
1150 miljoner kronor for kostnadsbesparingarna och 385 miljoner kronor for CAPEX-

besparingarna.

12 prospekt TeliaSonera (2002), s 58
122 TeliaSonera Arsredovisning (2003) s. 4
12 prospekt TeliaSonera (2002), s 57-58
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De faktiska besparingarna dvertridffade dock aterigen de forvintade och uppgick till
sammanlagt 2,7 miljarder kronor, varav kostnadsbesparingarna genererade 1800
miljoner kronor och CAPEX-besparingarna 900 miljoner kronor. Denna summa var
lika stor som den berdknade drliga besparingen efter ar 2005. TeliaSonera nidde alltsa

de vid samgaendet uppstillda synergimalen ett ar tidigare 4n beriknat.'**

5.3 Lonsamhetsberakningar

53.1 Economic Profit

For att berdkna vilken economic profit som fusionen berdknades ge, anvénds de
fusionsspecifika kostnader och intékter som finns detaljerade 1 TeliaSoneras prospekt.
Berdkningen ér baserad pa projekterade intdkter och kostnader och inte de faktiska.
Om man gor antagandet att varderingen av Telias och Soneras aktier var korrekt, ar
den enda kostnaden vid ett byte av aktier den budpremie som ges for Soneras aktier.
Budpremien var i fusionen 0,90 Euro per aktie, eller 8,10 kronor per aktie oversatt i
vixelkursen den 30 september 2002, vilket motsvarar en budpremie pad 15,9%. Andra
kostnader for fusionen dr 2 miljarder kronor vid integrationen for till exempel
nedldggningskostnader. Eftersom det inte finns ndgra detaljerade uppgifter om
integrationskostnaderna, antas alla intrdffa ar 2002 som en grundinvestering.
Kostnadsbesparingar som berdknats 1 prospektet visas 1 tabell 2. Maélet for
berdkningarna dr den spread, som den investering som fusionen utgér kommer att ge,
utdver Telias kapitalkostnad. Spreaden fas genom att subtrahera kapitalkostnaden fran
fusionens internrianta. Telias kapitalkostnad, i form av WACC, hidmtas ifrdn Telias
arsredovisning 2001. Economic profit berdknas utifran ekvation 4. Utifran tabell 2 kan
man se att economic profit for investeringen 1 Sonera uppgar till cirka 12,1 miljarder
kronor. Berdkningarna tar inte hinsyn till nagra intdktsokningar eftersom dessa inte
kvantifierats i prospektet. De tar inte heller hénsyn till de fOrsdljningar som

TeliaSonera blev patvingade att gora vid fusionen.

124 TeliaSonera Arsredovisning (2004) s. 19
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Tabell 2, Economic Profit(kr)

Budpremie 8,10342

Antal aktier i Sonera 924346000

Total budpremie 7490363863

Integrationskostnader 2000000000

Grundinvestering 9490363863

Kostnadsbesparingar 2003 2004 2005-
Rorelsekostnader 460000000 1150000000 2300000000
Capex 192000000 384000000 640000000
NPV 525805898 997656588 7966901378
Summa NPV 9490363863

Internrénta 24,00%

Wacc (AR 2001) 11,20%

Spread 12,80%

Economic Profit 1214778966

Kalla: Egen

5.3.2 Total Shareholder Return

I berdkningarna av TSR ingér dels aktieprisutvecklingen under aret samt utdelningen
som TeliaSonera delar ut till aktiedgarna. De datum som berdkningarna av
aktieprisutvecklingen har baserats pd ar slutkursen det sista datumet foregende ar
gentemot slutkursen det sista datumet géllande &ret. Exempelvis nér vi rdknar ut TSR
for 2007 har berdkningarna gjorts mellan slutkursen den 29:e december 2006 och
slutkursen den 28:¢ december 2007, adderar dartill utdelningen under aret och
dividerar det med slutkursen den 29:e december 2006. Datan som har anvénts for
berdkningarna dr tagen ifrdn Thomson Datastream och TeliaSoneras hemsida. I tabell

3 redovisas det resultat som framkommit frén berdkningarna av TSR.

Tabell 3. Total Shareholder Return

Ar 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
TSR -3,30% -28,91% 18,29% 9,04% 16,08% 46,49% 14,67%
Kalla: Egen

5.3.3 Réantabilitet pa eget kapital

Datan som anvints for berdkningar av réntabilitet pad eget kapital har tagits fran
TeliaSoneras och Telias arsredovisningar. Berdkningarna har gjorts genom att
dividera nettoresultatet med ett genomsnitt av eget kapital, det aktuella &ret samt
foregaende ar. Teorin sdger att 72 % av de obeskattade reserverna adderas med

nettoresultatet vid berékningarna.
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Eftersom datan &r tagen ifrdn koncernens resultat- och balansrikningar, sa dr den
redan justerad for obeskattade reserver i koncernredovisningen. Réntabiliteten pa eget

kapital for Telia och TeliaSonera redovisas 1 tabell 4.

Tabell 4. Rantabilitet pa eget kapital

Ar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Rantabilitet pa EK (Telia) 23,10% 3,20%

Réantabilitet pA EK (Sonera) 60,90% 10,5%

Rantabilitet pa EK (TeliaSonera) -9,6% 8,2% 11,1% 9,4% 13,8% 14,9%
Kalla: Egen

5.34 Market-to-Book ratio

TeliaSoneras Market-to-Book ratio jamfors med ett antal konkurrenter fran Europa.

Figur 4. Market-to-Book ratio

TELIASONERA 22/4/08
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_ TELENOR - PRICE TO BOOK VAL TELEFONICA - PRICE TO BOOK VAL
DEUTSCHE TELEKOM- PRICE TO BOOK VAL Source: Thomson Datastream

Konkurrenterna har valts ut med atanke att de ska ha samma typ av verksamhet som
TeliaSonera, det vill sdga bade inom fasta telefonndt och mobila nidt. Méinga av
konkurrenterna dr verksamma 1 andra delar av Europa, vilket kan ge
makroekonomiska effekter pd grund av bland annat véxelkurser och réntor. Antalet
konkurrenter begrinsades dessutom for att gora resultatet mer dverskadligt. Datan har

hamtats fran Thomson Datastream. Resultatet kan ses 1 figur 4.
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5.35 DuPont-Modellen

Data som anvints for att berdkna nyckeltalen i DuPont-modellen har tagits fran

TeliaSoneras och Telias arsredovisningar. De berdknade nyckeltalen finns i tabell 5.

Tabell 5. Nyckeltal i DuPont-modellen

Ar 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Nettoomsattning (mkr) 54064 57196 59483 82425 81937 87661 91060 96344
Vinstmarginal 25,1% 12,5% -16,2% 20,0% 24,4% 21,1% 29,1% 28,2%

Kapitalomséattningshastighet 0,54 0,46 0,36 0,42 0,43 0,44 0,45 0,46
Réantabilitet pa totalt kapital 13,6% 5,70% -5,75% 8,30% 10,42% 9,33% 13,15% 13,06%
Kalla: Egen

5.3.6 TeliaSoneras aktiekurs

For att undersoka TeliaSoneras aktiekurs under aren, anvidnds tva olika
jamforelseindex. Anledningen till att tvd index anvinds ar att det inte finns ett enskilt
index som dar tillrackligt rattvisande. De annars optimala indexen som finns inom den
nordiska eller svenska telekombranschen ar inte tillrdckliga, eftersom TeliaSonera
utgdr en sé stor del. En rorelse 1 TeliaSoneras aktiekurs paverkar da indexen i stor

grad, vilket gor jimforelser svara.

Det forsta indexet som viljs for jamforelse &r OMXSPI, vilket dr ett index som méter
den totala kursutvecklingen pd OMX-borsen. Indexet dr en bra jamforelse for hur val
aktier har utvecklats pa den svenska aktiemarknaden. En sddan jaimforelse ar relevant
for en investerare pd den svenska aktiemarknaden, eftersom indexet utgdr en
alternativ garanterad avkastning som fas i en indexfond. Indexet rensar ut alla de

svenska makroekonomiska faktorerna som riantor och konjunktur.

Det andra indexet dr FTSEURIST 300 Telekom, som innehaller de storsta
telekombolagen i Europa. Indexet ger en béttre bild av hur TeliaSoneras aktiekurs
utvecklats gentemot sina konkurrenter. Dock sdger inte indexet ndgot om hur
telekombranschen utvecklas 1 stort relativt marknaden. Ett annat problem &r att
indexet paverkas av olika makroekonomiska faktorer eftersom foretagen ar baserade i

olika lander.
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For att illustrera TeliaSoneras aktiekurs gentemot index, berdknas kursens och
indexens procentuella utveckling, med datumet av fusionen som basdatum.
Utvecklingen 1 figur 5 har dock Telias borsintroduktionsdatum som bas. Sedan
berdknas kvoten mellan TeliaSoneras aktie och indexet. P4 sd sdtt sdllas
konjunkturens péverkan ut ifran TeliaSoneras aktiekurs. JamfOrelserna illustreras i

figur 6 och 7.

Figur 5. Aktiekursutveckling
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Figur 6. Kvoten mellan Telia/TeliaSoneras aktiekurs och OMXSPI

Kvoten mellan Telias aktiekurs och OMXSPI

N Pt

- elCl-i00g

- el-80-L00g

- elTl-9n0g

- £l-90-9007

mElLCLE008

- £l-90-5007

L

- el-90F00g

- elClenog

m EL90-e008

|7
=

=

=

LV

AR A A

- ElL80-200s

- elCl-loog

- el-90-100g

m el 2L0002

14 -

—

o] (=]
= =

apIEAJOAY

=
o]

2|
o

©l-90-0007

=

Tid

Kalla: Egen

Figur 7. Kvoten mellan Telia/TeliaSoneras aktiekurs och FTSEUR1ST 300

Telekom

Kvoten mellan Telias aktiekurs och FTSEUR1ST 300 Telekom
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Ur figur 6 och 7 kan man avlisa att TeliaSoneras aktie sedan fusionsdatumet haft 76,2
% av aktiekursutvecklingen jamfort med OMXSPI och 117,3% jamfort med
FTSEURIST 300 Telekom.

Slutligen ar det intressant att studera marknadens reaktion pa fusionsnyheten. Detta
gbrs genom att jaimfora TeliaSoneras utveckling gentemot marknadens. Det forsta
datumet som &r viktigt dr det da fusionen tillkdnnagavs, den 30 september 2002. Det
andra dr 2005-02-10, det datum d& TeliaSoneras arsredovisning for 2004 gavs ut. I
denna drsredovisning tillkdnnagavs att man nétt alla synergieffekter som utlovats i
prospektet. Resultatet presenteras i tabell 6. Kurserna har hidmtats frdn Thomson

Datastream.

Tabell 6. Dagsavkastningar
Tillgang Avkastning 2002-09-30 Avkastning 2005-02-10

TeliaSonera -9,0% 0,7%
OMXSPI -5,2% -1,6%
Kalla: Egen

5.3.7 Betavarden

Betavdrden for tillgdngarna berdknas genom en dagsvis linjdr regression fran
fusionsdatumet till 1 Maj 2008. Som marknadsindex anvinds OMXSPI. Betavérdena

presenteras i tabell 7.

Tabell 7. Beta

Tillgang Beta
TeliaSonera 0,88
OMXSPI 1
FTSEUR1ST 300

Telekom 0,63
Kalla: Egen
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5.3.8 Buy-and-hold abnormal return

> rekommenderar att anvinda BHAR for langsiktiga

Eftersom Barber and Lyon'
studier av en aktiekurs inkluderas dven detta métt. BHAR-vérdena kalkylerades mot
bdde OMX och FTSEURIST 300 Telekom som kontrollgrupp. Resultatet presenteras

1 tabell 8.

Tabell 8. Buy-and-hold abnormal return

FTSEUR1ST
OMX Telekom
TeliaSonera
BHAR -64,470% 11,300%
Kalla: Egen

5.3.9 Sharpe-kvot

Sharpe-kvoterna berdknas for TeliaSoneras aktie, OMXSPI och FTSEURIST 300
Telekom, genom att kalkylera vinteviardet for den manatliga avkastningen 6ver den
riskfria rintan under perioden 2002-12 till 2008-05 och dividera med
standardavvikelsen. Som riskfri rdnta anvinds 90 dagars stadsskuldsvéxel. Resultatet

presenteras 1 tabell 9.

Tabell 9. Sharpe-kvot

FTSEUR1ST 300
TeliaSonera OMXSPI Telekom

Sharpe-kvot 0,098 0,214 0,053
Kalla: Egen

5.3.10  Treynor-index

Treynor-index berdknades for samma index, intervall och period som Sharpe-kvoten.
Den riskfria rantan modelleras som 90 dagars stadsskuldsvéxel. Vid berdkningar av

beta anvinds OMXSPI som marknadsindex. Resultatet finns i tabell 10.

Tabell 10. Treynor-index

FTSEUR1ST 300
TeliaSonera OMXSPI Telekom
Treynor-index 0,00768 0,00925 0,00465
Kalla: Egen

125 Barber and Lyon (1997)
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5.3.11 Jensens alfa

Jensens alfa berdknas manadsvis under perioden 2002-12 till 2008-05 genom en linjér
regression. Som marknadsindex anvindes OMXSPI och den riskfria rdntan ar en 90
dagars stadsskuldsvixel. Resultatet finns i tabell 11.

Tabell 11. Jensens alfa

FTSEUR1ST 300
TeliaSonera OMXSPI Telekom
Jensen alfa 0,129% 0,000% -0,140%
Kalla: Egen

5.4 Faktorer som avvek fran Telias forvantningar

54.1 Meningsskiljaktigheter om expansionsstrategin

Michael Grant berittade i intervjun126

att, med facit 1 hand, skulle vissa positioner ha
tillsatts pd ett annorlunda sétt. Man var under fusionsprocessen for noggrann med att
ha en jamn fordelning av Telias och Soneras representanter pa varje position. Efter
fusionen mellan Telia och Sonera tillsattes en finsk styrelseordférande, en svensk VD
och en finsk vice VD'?’. Verksamheten skulle enligt Michael Grant ha tjanat pa att
man inte satte nationalitet eller gammal tillhorighet som ett kriterium nér man tillsatte
poster i det gemensamma foretaget. Tre hogt uppsatta finlindare har efter fusionen
lamnat sina poster pd TeliaSonera, namligen styrelseordférande Tapio Hintikka, vice
VD och chef {for TeliaSonera International Harri Koponen samt VD {or TeliaSonera
Finland Anni Vepsildinen'”. Enligt uppgifter till media fanns det
meningsskiljaktigheter mellan den svenska och finska sidan rérande TeliaSoneras
strategi. Finldndarna ansdg att kostnadsbesparingar inte var tillrdckligt for
TeliaSoneras framtida 16nsamhet, utan tillvixten méste 6kas genom fler forvirv. Den
svenska ddvarande VD:n Anders Igel ansag dock att det snarare handlade om att finna
lampliga  uppkopsobjekt 4n att Oka antalet forvdrv'”. De  svenska
styrelsemedlemmarna och den storsta dgaren 1 TeliaSonera, svenska staten, forlorade

fortroendet for Hintikka som dérfor fick avga som styrelseordforande'*’.

12 Intervju med Michael Grant, 2008-05-15

127 TeliaSonera Arsredovisning (2002), s. 38-39

128 «Competition hits TeliaSonera”, Financial Times 2005-04-26

122 <poor Nordic advert for cross-border mergers”, Financial Times 2004-07-01

130 «“Shadows over an unhappy Nordic marriage”, Financial Times 2004-06-29
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Harri Koponens avgang berodde enligt TeliaSonera pa oenigheter mellan honom och
Anders Igel”'. De hade skilda asikter om TeliaSoneras internationella
expansionsstrategi'>>. Anni Vepsilidinen limnade foretaget efter 18 &r pa grund av

personliga skél'**.

5.4.2 Férsamrade marginaler i Finland

P& en direkt frdga rorande faktorer som avvek fran Telias fOrvédntningar svarar
Michael Grant att vinstmarginalen i Finland var en sidan."** De ndrmsta aren innan
fusionen 14g vinstmarginalen for Sonera stadigt kring 20 % for att sedan skjuta i
hojden &r 2000 di den uppgick till hela 85 %'>. Aret efter, 2001, var vinstmarginalen
fortfarande vildigt hog och uppgick till 43,5 %.

Efter fusionen &r 2002 har den finska lonsamheten sjunkit. Enligt Michael Grant var
detta véntat d& den exceptionella marginalen fran rekordaret 2000 inte kunde
forvintas bestd. En O0kad konkurrens pa den finska marknaden skulle leda till
sjunkande marginaler.*® Dock foll marginalerna betydligt mer &n vad TeliaSonera
berdknat. Bortsett frin ar 2004 har Sonera inte varit 1 ndrheten av en vinstmarginal
kring 20 % som man uppnddde innan samgdendet. Istdllet har vinstprocenten legat pa
cirka 10 % for att under 2005 sjunka

till knappt 2 %"’

I tabell 12 visas utvecklingen av vinstmarginalen pa den finska marknaden over tiden.
Mellan 1997 till 2001 berdknas vinstmarginalen utifrdn hela Soneras verksamhet,
eftersom forsdljning utanfor Finland var mindre &n 5 % av Soneras totala
omsittning'**. Efter 2001 har vi anvént oss av TeliaSoneras arsredovisningar, dir

resultaten fran de geografiskt indelade marknaderna redogdrs for.

B« edningsforandringar inom TeliaSonera”, TeliaSonera, 2004-06-21

132 «“Shadows over an unhappy Nordic marriage”, Financial Times 2004-06-29
133 «Competition hits TeliaSonera”, Financial Times 2005-04-26

3 Intervju med Michael Grant, 2008-05-15

135 Sonera Arsredovisning (2001)

13 Intervju med Michael Grant, 2008-05-15

137 TeliaSonera Arsredovisning (2006)

138 Sonera Arsredovisning (2001)
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Tabell 12. Vinstmarginalen i Finland
Ar 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Vinstmarginal % 21,1 17,8 20,9 85,0 43,5 12,1 11,2 17,9 197 10,6
Kalla: Egen

54.3 Minoritetsintresse i Turkcell

En annan faktor som Michael Grant ansdg avvek frén fOrvdntningarna var
avkastningen fran innehavet i Turkcell. Innehavet visat sig vara betydligt mer 16nsamt
dn vad man forst beriknat och foretagets kundbas okar stadigt.”’ Den starka
lonsamheten 1 Turkcell var en av de faktorer som utvecklades over forvantan med

fusionen.

For att kontrollera Grants utsago, hdmtas uppgifter fran Turkcells arsredovisningar.
Data upp till 2005 visas eftersom Turkcell dd byter redovisningsprincip. Uppgifterna
finns 1 tabell 13.

Tabell 13. Turkcells resultat (tkr)

Ar 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Resultat efter fin. poster 227907 -186789 47376 215167 511821 910927
Balansomslutning 3884920 3536043 3233493 3867327 4361497 4450600
Kélla: Egen

9 Intervju med Michael Grant, 2008-05-15
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54.4 Misslyckad borsnotering pa Nasdag

I samband med fusionen noterades TeliaSonera p& amerikanska Nasdagborsen.
Anledningen till noteringen i USA var att TeliaSonera ville bredda dgarstrukturen'®.
Ett par amerikanska investmentbanker anlitades for skrivandet av prospektet till en
kostnad av 728 miljoner svenska kronor. Den forvintade framgéngen uteblev dock
och intresset for TeliaSonera pd den amerikanska marknaden var synnerligen
begrinsat. Under de forsta 13 handelsdagarna omsattes endast 88 000 depabevis,

141

motsvarande 440 000 aktier ™ . Det var lika mycket som omsattes under tio minuter pa

Stockholmsbdrsen. Den forsta handelsdagen pd Nasdagborsen gjordes dessutom inga

142

avslut alls™. Utav den totala handeln i TeliaSonera under de forsta tre manaderna

utgjorde handeln pa Nasdaq endast 0.3 %'*. TeliaSonera fattade beslut om avnotering
frdin Nasdaq 1 juni 2004 pd grund av det laga intresset hos de amerikanska

investerarna samt for att halla nere kostnaderna'**.

140 Jitteflopp for TeliaSonera pa Nasdaq”, Affirsvérlden, 2002-12-30
141 Jitteflopp for TeliaSonera pa Nasdaq”, Affirsvirlden, 2002-12-30
142> yitteflopp for TeliaSonera pa Nasdaq”, Affarsvirlden, 2002-12-30
43 »TeliaSonera avnoterar sig fran Nasdaq”, TeliaSonera, 2004-06-10

144 »TeliaSonera avnoterar sig fran Nasdaq”, TeliaSonera, 2004-06-10
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6. Analys

Kapitlet presenterar en analys kring uppsatsens fragestallningar, baserat pa den
empiri som samlats in och teoretiska modeller som satts upp. Med hjalp av analysen

skall slutsatser kunna dras pa uppsatsens fragestallningar.

6.1 Fusionens Ibnsamhet foér aktiedgarna

Malet {or en aktiedgare dr att maximera avkastningen pa det kapital som investerats.
Denna avkastning kan komma 1 form av aktieutdelning eller som en kursstegring nér
marknaden hojer sin vérdering av foretaget. For att Telia skall skapa virde for sina
aktiedgare skall man investera kapitalet 1 foretagets verksamhet for att generera
framtida inkomster som overstiger de som aktiedgarna kunde ha uppnétt sjilva 1 en
annan investering. Detta dr den kapitalkostnad Telia har for att anvdnda aktieéigarnas
kapital. Aktiedgarna forvédntar sig en viss avkastning relativt resterande delen av
marknaden som maste uppfyllas for att aktiedgaren skall vara ndjd. Eftersom
aktiedgarnas kapital kan anvindas for att ldna ytterligare kapital, dr det mer
rittvisande att se kapitalkostnaden i form av WACC. De investeringar som Telia gor
maste overstiga Telias WACC, annars sa forstor man virde for aktieigarna genom att
ha en ldgre avkastning dn den som é&r forvéintad enligt CAPM. Om inga investeringar
kan hittas som overstiger WACC, skall kapitalet returneras till aktiedgarna 1 form av

utdelning, eftersom de kan investera det béttre pd egen hand.

”Det yttersta motivet bakom bildandet av TeliaSonera var att skapa ett foretag som
battre an de tva ursprungliga bolagen kan skapa varde for sina aktiedgare och
kunder”

- Koncernchef Anders Igel, TeliaSonera Arsredovisning (2002)

For att se pa fusionens potentiella l6nsamhet, sdsom Telia sjdlva rdknade innan
fusionen dgt rum, berdknas vilken economic profit som skulle skapas i fusionen.
Resultatet, ett virdeskapande pa 12,1 miljarder kronor, gor att investeringen i Sonera
pa pappret ser mycket lukrativ ut for aktieigarna. Aven om kostnadssynergierna hade
avvikit 1 stor grad frén de berdknade skulle avkastningen ha overstigit Telias WACC.

Internrintan for investeringen i Sonera berdknades i1 tabell 2 till 24 %, medan
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WACC:en i Telia uppgick till 11,2 % ar 2001. Det fanns alltsa en spread pa 12,8 % 1
investeringen dir vérde teoretiskt skulle skapas for aktiedgarna. Telia har dessutom
varit konservativt i sina berdkningar om kostnadssynergierna.'* Utdver det s& har
inga berdkningar gjorts for intdktssynergier eller synergier utanfor de nordiska
marknaderna. Med denna kalkyl dr det inte konstigt att Telia valde att investera i

Sonera.

Med en investering som ser sa bra ut pa pappret, forvintar sig forfattarna att den totala
avkastningen for en aktiedgare i Telia och TeliaSonera ska ha stigit i samband med
fusionen. Avkastningen modelleras i uppsatsen med mattet Total Shareholder Return.
Om man utifran tabell 3 studerar utvecklingen fore och efter fusionsdatumet ser man
en mycket positiv trend. Fore 2003 hade aktiedgarna enbart negativa
totalavkastningar, medan det frdn och med 2003 var hoga positiva totalavkastningar.
Resultaten tyder pa att fusionen har lyckats att ge avkastning till aktiedgarna.
Problemet med detta matt dr att det inte tar ndgon hidnsyn till de alternativa
avkastningar som en aktiedgare kunde f& under samma tid. Utifrén figur 5 kan man se
att under aren 2000-2002 var det 1dgkonjunktur pa den svenska marknaden, som sedan
overgédr 1 hogkonjunktur. Marknaden har alltsd visat en liknande utveckling som
TeliaSonera, och det &r inte sdkert att TeliaSoneras positiva utveckling kan hianforas
till fusionen. TeliaSonera, med ett beta pd 0,88, kan istillet antas ha varierat med
marknaden. Ytterligare jamforelser skulle behdvas dir man tar hdnsyn till marknadens
genomsnittliga Total Shareholder Return under mitperioden. Analysen skulle girna
ha breddats med ytterligare data innan ar 2000, men eftersom Telia inte blev ett
publikt aktiebolag tills detta datum var detta inte mojligt. Det dr svért att avldsa en

trend for Telias resultat med bara tvad métdata innan fusionen.

Ovanstdende marknadsméssiga avkastning kompletteras med den bokféringsmissiga
rantabiliteten pd eget kapital 1 TeliaSonera. Denna visar en liknande trend, med
negativa eller daliga resultat innan 2003 som sedan Overgdr 1 en positiv avkastning.
Man kan tolka det som att de kostnadsbesparingar som gjordes vid fusionen péverkat
resultatet positivt efter 2002. Ett 6kande resultat 6kar d& dven réntabiliteten pa eget

kapital. I stycke 5.3.3 ses att Soneras réntabilitet pa eget kapital uppgér till 10,5 % é&r

'3 Intervju med Michael Grant, 2008-05-15
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2001, medan Telia hade 3,2 %. Med allt annat lika borde rantabiliteten efter fusionen
ligga ndgonstans mitt emellan de bada foretagens. I tabell 4 ser vi dock att
TeliaSoneras rintabilitet &r 2002 ligger pa -9,6 %, ett procenttal som inte ligger 1 linje
med foregdende uppskattning. Den drastiska sdnkningen kan bero pa
integrationskostnader som fusionen medfort, men om dessa bortses frin borde det nya
foretagets rintabilitet i forhallande till Telias ha stérkts. Sannolikt uppstod inte
huvuddelen av integrationskostnaderna under 2002, eftersom fusionen ingicks 1
december. Ar 2003 har TeliaSonera en positiv rintabilitet pa 8,2 % vilket 4r en hogre
avkastning pa det egna kapitalet dn Telias tidigare. Vidare studier av tabell 4 visar pa
att rantabiliteten fortsitter att starkas under métperioden. Huruvida detta kan hérledas
till att fusionen varit lyckad ur ett aktiedgarperspektiv dr inte sjdlvklar, da andra
faktorer som till exempel konjunkturer inverkar. Klart &r att fusionen inte har haft en

langsiktig forsdmrande effekt pd rintabiliteten.

Hittills 1 analysen har konjunktursvingningarna varit den faktor som mest forsvarat en
slutledning av fusionens lonsamhet. For att sdlla ut konjunktursvingningar 1 hogre
grad, anvinds darfor olika métt som maéter relativt mot marknaden. Marknadens
utveckling modelleras d& av olika aktieindex. I uppsatsen jamfors TeliaSoneras
aktiekurs med OMX-index och ett europeiskt telekom-index. Jimforelser mot dessa
tillgdngar finns 1 figur 6 och 7. Figurerna visar att TeliaSonera-aktien sedan
fusionsdatumet endast nétt 76,2 % av avkastningen hos OMXSPI. Utvecklingen har
under hela mitperioden understigit den hos OMXSPI. Mélet for TeliaSoneras ledning
och styrelse ér att overtriffa den alternativa avkastning som en investerare kan fa pa
annat hall pa aktiemarknaden. Av figur 6 ar det tydligt att en aktiedgare skulle fa en
hogre avkastning genom att inneha OMXSPI istéllet for TeliaSonera-aktier. Relativt
andra europeiska telekombolag visar dock TeliaSonera en positiv utveckling. I slutet
av maétperioden har en aktiedgare i TeliaSonera féatt 117,3 % av avkastningen i det
europeiska telekom-indexet. Dock har jdmforelsen med telekom-indexet varierat
under mitperioden. Det av Barber och Lyon'*® rekommenderade BHAR anvinds
ocksé for att undersoka TeliaSonera-aktiens utveckling over tiden. Som kontrollgrupp
anviands som tidigare bdde OMX-index och telekom-indexet. Fran tabell 8 kan man

avlisa att BHAR bekriftar uppsatsens tidigare resultat, med en kraftig

146 Barber and Lyon (1997)
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underavkastning pa -64,5 % for TeliaSonera-aktien gentemot OMX. Den lénga
tidsperioden med sdmre utveckling bidrar till den kraftiga underavkastningen.

TeliaSonera-aktien har dock slagit telekom-indexet med 11,3 % &ver métperioden.

TeliaSonera har uppenbarligen haft en sdmre avkastning dan OMX-index under
perioden. Det dr dock inte klart hanforbart till fusionen. Dérfor studeras vidare
marknadens reaktion pa tillkdnnagivandet av fusionen, som kan ge en direkt
utvdrdering av marknadens uppfattning om transaktionen. Studeras reaktionen pa
aktiemarknaden den 30 september 2002 dd prospektet offentliggjordes, kan man se i
tabell 6 att TeliaSoneras aktie sjonk 9 % medan marknaden sjonk 5,2 %. Enligt
CAPM har da TeliaSoneras aktie sjunkit orimligt mycket, relativt dess betavirde.
Marknaden reagerade siledes inte positivt pa nyheten om fusionen. Om marknaden
ansag att de detaljer som fanns i fusionen var korrekta, borde aktiekursen ha haft en
positiv dagsutveckling relativt marknaden, eftersom avkastningen pa pappret vad hog.
En mojlighet dr att marknaden ansdg att de synergieffekter och integrationskostnader
som berdknades 1 prospektet var orealistiska eller felaktiga. Som synes i tabell 2 finns
det en spread pa 12,8 % innan fusionen med Sonera blir virdeforstorande. Det krévs
alltsd en signifikant avvikelse fran Telias berdknade synergier och kostnader for att
motivera aktiekursens reaktion pa nyheten. Kanske reagerade marknaden pa
uppfattningen att forvarvande bolag oftast forlorar pa ett forvarv. Enligt bland annat
Kelly et al.'¥’, Conn och Connelly'*® samt Black et. AlI'* ar grinsoverskridande
fusioner forknippade med signifikanta negativa avkastning. Om marknaden inte
trodde pd Telias berdkningar, borde det finnas en framtida potentiell kursstegring
utifall att TeliaSonera presenterar lyckade fusionsresultat. Da TeliaSonera i senare
arsredovisningar detaljerade de synergieffekter som faktiskt natts, borde i1 sé fall en
reaktion uppsta, eftersom TeliaSonera dvertrdffade marknadens forvantningar. Den 10
februari 2005 offentliggjordes att synergieffekterna natts i sin helhet, ett ar tidigare &n
det berdknade 1 TeliaSoneras prospekt. TeliaSoneras kurs steg 0,7 % pa en marknad
som vek med 1,6 % . Marknaden reagerade positivt pd TeliaSoneras rapport, utdver

vad som forvéntas enligt CAPM. En svarighet &r att marknaden reagerar pé annat dn

7 Kelly et al. (1999)
148 Conn, Connelly (1990)
149 Black et al. (2003)
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synergieffekterna 1 TeliaSoneras rapport. Trots detta anser forfattarna att marknaden
nu fick en bekriftelse pd de synergier marknaden inte prisat in. I slutindan &r
huvudsaken for aktiedgarnas avkastning att kursen totalt sett gick betydligt sdmre dn
OMXSPI. Det ovanstidende resonemanget kan dock ses som en forklaring till att

TeliaSonera slog telekom-indexet enbart efter de bekréiftade synergierna 2005.

Forfattarna &r vidare intresserade av att ytterligare utreda synergieffekterna i
TeliaSonera, eftersom marknaden verkar ha tvivlat pa dess riktighet. I stycke 5.2 kan
man se att utifrdn arsredovisningarna for TeliaSonera har samtliga synergieffekter
natts, dessutom 1 fortid. Om synergieffekterna verkligen himtats in, borde en effekt
kunna ses pa avkastningen i foretaget, rantabiliteten pa totalt kapital. Darfér anvinds
DuPont-modellen for att analysera hur synergieffekterna paverkat réntabiliteten.
Enligt denna modell leder kostnadsbesparingar inom bdde rorelsekostnader och
CAPEX till att rorelseresultatet Okar. Detta skall i sin tur leda till en okad
vinstmarginal, med en konstant omsittning. Dock fordndras dven omséittningen vid
fusionen, eftersom Com Hem AB och Telia Mobile Finland séldes. Omsittningen blir
da summan av Telia och Soneras, minus intdkterna fran Com Hem AB och Telia
Mobile Finland. Slutresultatet skall vara en hogre vinstmarginal efter fusionen for att
rantabiliteten pé totalt kapital skall 6ka. Studeras det faktiska resultatet ifran Telia och
TeliaSonera kan man 1 tabell 5 se att Telia frdn en hog vinstmarginal &r 2000 pé
25,1%, sjunker markant fram till & 2003 da man ater ndr 20,0%. Inte forrdn 2006
Overstiger man nivan frdn ar 2000. Eftersom synergieffekterna gradvis realiserades
under 2003-2005, borde det finnas en tydlig effekt pa vinstmarginalen under dessa éar.
Kostnadsbesparingarna och minskningen av CAPEX borde 6ka rorelseresultat och 1
sin tur 0ka vinstmarginalen. Ett problem med denna analys &r att vinstmarginalen
under matperioden inte bara pdverkas av fusionen utan dven TeliaSoneras 16pande
verksamhet. Foretagets resultat och omséttning péaverkas av konjunkturen och de
andra beslut som tas i den l6pande verksamheten. Genom DuPont-modellen kan man

inte urskilja dessa tvd faktorer, vilket gor att analysens validitet minskar.

Gillande berdkningen av kapitalomsittningshastigheten i TeliaSonera, sa fordndras
dven balansomslutningen vid fusionen. Balansomslutningen minskar med
forsdljningen av till exempel Com Hem AB, eftersom tillgdngarna inte léngre tillhor

koncernen. Det gors dven nedlidggningar av divisioner dér Telia och Sonera har en
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overlappning 1 verksamheten. De nedldggningar som gors pa grund av overlappning i
bolagen kommer idealt sett enbart att minska balansomslutningen och inte
omsittningen, pa grund av att verksamheterna dr dverlappande. Slutresultatet borde 1
sa fall vara att kapitalomsdttningshastigheten = 6kar. Den  faktiska
kapitalomsattningshastigheten kan ses 1 tabell 5. Utvecklingen &r liknande den for
vinstmarginalen, med hdga nivder runt ar 2000, som inte aterfds under resten av
matperioden. Den del av synergieffekterna som rérde nedldggning av Gverlappande
verksamhet borde ha Okat kapitalomsattningshastigheten. Man kan spekulera 1 att
vissa av nedldggningarna trots allt har minskat omséttningen, dd dverlappningen inte
var fullstindig. Teliasonera rdknar med kostnadsbesparingar vid fusionen, men inte att
intdkterna skall minska som f6ljd. Om synergieffekterna bara presenteras i termer av
kostnader, kan de bli uppblasta pa pappret. Det &r avkastningen och inte
kostnadsbesparingar som &dr viktig for aktiedgarna. En annan anledning till
kapitalomsittningshastighetens utveckling kan vara att omséttningen minskat som
foljd av konjunkturen eller andra beslut i verksamheten, vilket den ocksa gor under

2004.

Slutresultatet, rintabiliteten for totalt kapital, kan avlisas i tabell 5. Ar 2000 ir
rantabiliteten 13,6%, for att sedan sjunka markant under foljande &r for en senare
aterhamtning till 13,15 % ar 2006. Konjunkturférdndringarna gor hér att det blir
mycket svart att avldsa den specifika effekt som fusionen haft pa rantabiliteten. Om
synergieffekterna har realiserats, &r de dolda av andra faktorer. Fran figur 5, kan man
se att aktiekursen for TeliaSonera bdrjade stiga efter 2002. Perioden 2003-2005, da
synergieffekterna skulle realiseras, liknar mer en hogkonjunktur dn en lagkonjunktur
for den svenska marknaden. Sett utifran marknadens perspektiv, dr det svart att se hur
synergieffekternas effekt i DuPont-modellen utjdmnas av en lagkonjunkturs effekt pa
omsittningen. For att vidare utreda utifall synergieffekterna realiserats, skulle
forfattarna gérna ha gjort en analys av synergieffekterna efter de sektorer som de
specificerats 1 prospektet. Analysen var inte mdjlig eftersom dessa sektorer inte
redogors for 1 Telias eller TeliaSoneras redovisning. Att specificera synergier enbart i

internredovisningen gor det svarare for utomstiende att utvéirdera fusionens effekt.
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6.2 Fanns det faktorer som gjorde att Ibnsamheten oversteg

eller understeg den beréknade?

Néar Telia star infor ett stort investeringsbeslut som en fusion med Sonera, blir
berdkningen av den totala 16nsamheten en komplicerad process. Forst maste det goras
en virdering av Soneras verksamhet. Denna méaste goras utan detaljerad finansiell
information fran Sonera, eftersom sadan information for ett publikt aktiebolag 1 sa fall
méste delges alla aktiedigare. En viktig faktor dr att den fundamentala véirderingen av
Sonera kan skilja sig frdn marknadens vérdering. Det dr mdjligt att Telia koper Sonera
for ett Gver- eller underpris, beroende pa om marknaden felaktigt varderar Sonera eller
har andra forvéntningar om dess tillvdxt. I en fusion dér betalning sker 1 form av
aktier, maste en liknande process genomgés for Telias egna aktier. P4 sa sétt kan man
skapa en rittvis byteskvot mellan Telias och Soneras aktier. Karin Karlstrém pa
Carnegie och Michael Grant pd TeliaSonera berdttar om den rigordsa process dér
Sonera utvirderas som investeringsobjekt. Man kan inte fOrlita sig pa enbart en
véarderingsmetod, utan en hel rad olika metoder anvinds for att ge en storre precision
till resultaten. Genom att ha flera virderingsmetoder som backar upp varandra,
minskar man risken for att virderingen &r felaktig. Virderingen utmynnar dessutom
sdllan i absoluta vérden, utan i ett sannolikt intervall. Detta ses tydligt i den vérdering
som Goldman Sachs gjort for Soneras rikning i prospektet."”® Utdver det sd sker
berdkningarna bdde hos TeliaSonera och Carnegie var for sig, for att sedan kunna

jamfora eventuella skillnader i resultaten.'”!

Under berékningarnas gang r det viktigt
att vara konservativ i de fall dir informationen inte récker till. Det &r béttre om man
med fusionen overtriffar de forvantningar som stéllts, dn att man varit for optimistisk
under varderingen. Trots forsiktigheten &dr det svart att forutse hur virlden utvecklar
sig, speciellt nir prognosen #r langsiktig. Annu svérare blir det utan fullstindig
information, det som Michael Grant kallar “’kvalificerat gissningsarbete™. Det ar inte
konstigt att utvecklingen under aren efter fusionen har bjudit pa en del 6verraskningar

for TeliaSonera, positiva som negativa.

150 prospekt TeliaSonera (2002)
! Intervju med Michael Grant, 2008-05-15
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Enligt den information som presenterats i stycke 5.2 i uppsatsen, nddde TeliaSonera
sina uppstéllda synergieffekter ett &r tidigare 4n planerat. Om man antar att
TeliaSoneras uppgifter ar korrekta, medforde detta en positiv effekt pad fusionens
lonsamhet jamfort med den berdknade. Detta, tillsammans med den detaljerade
informationen i prospektet, tyder pa att Telia redan innan fusionen hade en klar och
tydlig praktisk plan for integrationsarbetet. Annars &r det osannolikt att man skulle ha
natt synergieffekterna fore utsatt tid. Planen pédboérjades redan innan fusionen var
undertecknad, vilket var en viktig faktor for en lyckad integration enligt studien av

Core och Larcker.!”

En annan anledning till den snabba realiseringen av
synergieffekter var den konservatism i berdkningarna man hade pé Telia, pa grund av
den bristande insynen i Sonera'”. Att man varit medvetet pessimistisk i

berdkningarna, leder till att avkastningen ofta dverstiger forvéntningarna.

Gemensamma riktlinjer och klara budskap &r enligt Habeck et al. viktigt att
implementera tidigt'>*. TeliaSonera har ocksa hért arbetat for att sa tidigt som mojligt

skapa en gemensam riktning. Anders Igel skriver i koncernchefen har ordet foljande;

Forra aret gick startskottet for ett viktigt arbete inom TeliaSonera. Det handlar om
att omstopa bolaget till ett genuint serviceforetag med fokus pa enkelhet och service.
Arbetet syftade till att mejsla ut en gemensam riktning for TeliaSonera med en vision
for 2010, en reviderad affarsidé, gemensamma varderingar och etappmal for bolagets

vég mot visionen”'>

I prospektet finns dessutom flera sidor med det nya bolagets kombinerade strategi. Da
fusionens synergieffekter ndddes 1 ett tidigare stadium &n forutspatts, kan ledningens
tydliga riktlinjer ha varit en bidragande faktor. Man har lyckats med att skapa
alignment, vilket enligt Child och Smith dr en forutsittning for synergiernas fulla

potential.'*°

152 Core and Larcker (1999)

'3 Intervju med Michael Grant, 2008-05-15
154 Habeck, Kroger, Tram, (2000), s.81

13 TeliaSonera Arsredovisning (2003)

136 Child, J. and Smith, C., (1987)
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Habeck et al. betonar samtidigt vikten av att ledningen figurerar som forebilder for
personalens agerande. De menar dock att konflikter mellan starka viljor i den hogsta
ledningen inte dr ovanligt, ett symptom som ockséd visat sig gélla for TeliaSoneras
ledning och styrelse. Trots den tydliga méilséttningen, integrationen och nya strategi
som stilldes upp vid fusionen, uppstod en strategisk konflikt bland ledningen i
TeliaSonera. Konflikten berdrde TeliaSoneras strategi, dir finldndarna ansag att
kostnadsbesparingarna inte var tillrickliga for att sdkra TeliaSoneras framtid. Istillet
ville de ha fler forvdarv for att kunna Oka tillvixten. For att sld bukt pd de
meningsskiljaktigheter som di radde, var en snabb l6sning pad problemet viktig.
Diérfor kan det anses befogat att de hogt uppsatta finldindare som drev tesen successivt
fick ldmna sina uppdrag. Oavsett vilken av de olika strategierna som var mest
gynnsam for foretaget dr det av storsta vikt att den forvirring angdende riktning som

ledningen kdmpade med inte fortplantades till personalstyrkan.

Enligt Coopers och Lybrands utredning var s& manga som 85 % av de misslyckade
fusionerna kopplade till kulturella skillnader och meningsskiljaktigheter angdende
strategiska riktningar i ledningen'”’, varfor det kan anses att just dessa problem ir de
forsta att 10sa. Man har uppenbarligen gjort anstringningar for att komma runt detta
vanliga problem, med den tydliga malséttningen och detaljerade integrationsplanen.
Trots detta uppstod dnda en konflikt. Enligt Michael Grant skulle annat &n nationalitet
eller gammal tillhorighet ha prioriterats vid tillsdttning av poster i det nya foretaget,
en lirdom som TeliaSonera tar med sig infor framtida fusioner.'”® Forfattarna anser att
denna prioritering av nationalitet hdr kan ha lett till att poster i ledningen hélls av
manniskor med olika strategisk uppfattning. En klar strategisk riktning vid
tillsdttningen av poster i1 det nya foretaget maste finnas for att kunna {3 rétt person pé
ritt plats. Friktionen mellan den svenska och finska ledningen kan ha lett till en
minskad handlingskraft fran foretaget, d& man lade ner tid pa strategiska diskussioner
som kunde ha lagts pa annan verksamhet. TeliaSoneras styrelse verkar dock ha
begrinsat omfattningen av meningsskiljaktigheterna genom att agera starkt och byta

ut delar av ledningen.

37 Cooper & Lybrand and OC & C (1993)
"% Intervju med Michael Grant, 2008-05-15
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En annan faktor dér verkligheten efter fusionen inte motsvarade Telias forvintningar,
var utvecklingen pd den finska marknaden. I tabell 12 kan man tydligt se att
vinstmarginalerna sjonk betydligt under 2000-talet. Enligt Michael Grant, hade Telia
rdknat med sjunkande marginaler 1 Finland, men inte till den niva de faktiskt sjonk.
Prispressen pa den finska marknaden, pd grund av okad konkurrens pa finska
marknaden, ledde till att 16nsamheten for den finska marknaden minskade.'” Detta
ledde till att Telia sannolikt Overviarderade Sonera vid fusionen, eftersom man
forvintade sig en mer gynnsam utveckling. Telia har uppenbarligen gjort en analys
om at vilket hall den finska marknaden var pd vdg, eftersom man berdknade att
marginalerna skulle sjunka. Forfattarna vet ej vilken riskanalys Telia har gjort om
utvecklingen pd den finska marknaden, men det dr givetvis mojligt att dven en

utveckling som Telia ger en vildigt 1ag sannolikhet kan intrédffa 1 verkligheten.

Da intresset for TeliaSonera pd den amerikanska marknaden blev synnerligen
begrinsat kan man verkligen ifragasitta foretagets borsintroduktion pd Nasdagq.
Motivet till introduktionen var att man ville bredda dgarstrukturen, men dé detta inte
lyckades kunde de 728 miljoner som lades pa prospektet definitivt investerats béttre.

190 teorier om publicitet,

Foretaget ville eventuellt, 1 enlighet med Ritter och Welchs
visa sina muskler och dven internationellt erkdnnas som en stor spelare pa marknaden.
Motivet skulle sdledes kunna vara ett rent marknadsforingsknep for att géra sig mer
kind. Syndromet kan dven hirledas till TeliaSoneras strivan efter att bli storre'®'. Ett
naturligt steg for att rdknas som en stor aktor skulle sdledes vara att introduceras och
representeras pa en av vérldens storsta borser. Trots sin nya storlek var aktien inte
tillrackligt intressant pa Nasdaq. TeliaSonera avnoterades frdn Nasdaq ar 2004, vilket

ar ett tecken pa att man sjélva forstod att kostnaderna dversteg vinningen av att vara

noterad.

'3 Intervju med Michael Grant, 2008-05-15
10 Ritter and Welch, (2002)

1! TeliaSoneras arsredovisning (2003), s 31

61



Vid fusionen fick Telia dven Soneras dgarandel i den turkiska operatdren Turkcell.
Detta var endast en mindre del av fusionen som inte fick stor uppmirksamhet i
prospektet, men operatéren har blivit en av TeliaSoneras mest lukrativa innehav.
Utvecklingen av Turkcells finansiella resultat kan ses 1 tabell 13. Detta var en

utveckling som Telia enligt Michael Grant inte forvéntat sig.
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7. Slutsatser och forslag till fortsatt forskning

Detta kapitel summerar uppsatsens arbete och utmynnar i slutsatser pa

fragestallningarna. Slutligen presenteras forslag pa fortsatt forskning inom omradet.

7.1 Fusionens Ibnsamhet for aktiedgarna

Uppsatsen har som syfte att utreda om fusionen mellan Telia och Sonera har varit
lonsam utifran Telias aktiedgares perspektiv. Slutsatsen dr att en svensk aktiedgare
skulle ha fatt en hogre avkastning om han istéllet hallit OMX-index. Sharpe-kvoten
och Treynors index pekar pd att OMX var den klart basta investeringen. BHAR-
analysen bekriftar detta genom att ge en stor abnormal underavkastning for
TeliaSonera gentemot OMX. Jensens alfa pekar visserligen pa att TeliaSonera haft en
viss dveravkastning under perioden, men denna &r sa néra noll att den inte anses vara
ekonomiskt signifikant. Fusionen var i slutindan inte en tillriackligt bra investering for
att en aktiedgare 1 TeliaSonera skulle f& en hogre avkastning dn marknaden 1
genomsnitt. Aven om fusionen med Sonera pa pappret gav en avkastning langt dver
aktiedgarnas avkastningskrav, rackte inte detta for att sla index. Om man ser fusionen
utifran foretaget Telias perspektiv, har utvecklingen varit mer positiv. Alla
riskjusterade matt, samt BHAR-analysen visar att TeliaSonera har slagit utvecklingen
hos genomsnittet av sina europeiska konkurrenter. Ur foretagets perspektiv har darfor
fusionen varit lyckad, men detta dr inte tillrdckligt for aktiedgarna. Aktiedgarna borde
istdllet ha fatt budpremien som utdelning, samt sélt sina aktier i TeliaSonera och
investerat 1 OMX-index under métperioden. Det dr dock svart for Telias ledning att
inte ta tillvara pa en investering som pé pappret ger en stor avkastning. Teoretiskt sett
Oversteg investeringen faktiskt det avkastningskrav som aktieigarna hade pa

foretaget.

En mojlig forklaring till den forhallandevis déliga kursutvecklingen 1 TeliaSonera, kan
ha varit att marknaden inte trodde pa de utlovade synergierna i TeliaSoneras prospekt.
En analys av marknadsreaktionen pa datumet dér fusionen tillkdnnagavs och datumet
ndr det konstaterats att synergieffekterna natt pekar pa detta. Dock finns det ingen

mojlighet att entydigt peka pd en skepsis frdn marknaden som orsak for en dalig
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kursutveckling gentemot index. Att TeliaSonera gick béttre dn branschgenomsnittet

efter effekterna nétts, &r ett annat tecken pa detta.

En annan mgjlig forklaring till kursutvecklingen, &r att synergieffekterna inte natts
overhuvudtaget. Analysen med DuPont-modellen, borde visa pd ett klart tydligare
resultat nir kostnadssynergierna successivt hamtades in. Konjunkturen och foretagets
resterande verksamhet paverkar DuPont-modellen, men forfattarna hivdar dnda att
den huvudsakliga paverkan borde vara positiv med en hdogkonjunktur under 2003-
2005 nér synergierna realiserades. Forfattarna saknar mdjligheten att gora en direkt
sektorsvis uppfoljning pd synergierna, dd de specificerats i interna termer som inte

tdcks av den externa redovisningen.

Det forvintade resultatet enligt tidigare studier presenterade i stycke 3.1 pekar pa att
gransoverskridande fusioner, speciellt i kénda publika foretag, ger ingen eller negativ
langsiktig avkastning. Studiens resultat pa fusionen mellan Telia och Sonera ansluter
sig till tidigare studiers slutsatser, d& det pekar pd en langsiktig underavkastning

gentemot OMX-index. Fusionen var inte en god investering for Telias aktiedgare.

7.2 Fanns det faktorer som gjorde att Ionsamheten oOversteg

eller understeg den beréknade?

Uppsatsens andra mél var att utreda eventuella faktorer som fick en ovéntad paverkan
pa lonsamheten. Flera faktorer har funnits som gjorde att fusionens l6nsamhet avvek

fran den beridknade.

TeliaSonera nddde sina uppstdllda synergieffekter ett &r tidigare 4n vad som
forutspatts. Konsekvensen blev en positiv effekt pa fusionens 16nsamhet jaimfort med

den predikterade i prospektet'®*

. Anledningen till att detta ndddes tidigare &n forvintat
ar att Telias berdkningar var for konservativa och att Telia redan innan fusionen hade
en tydlig plan for integrationsarbetet. Core och Larckers resultat visar sig alltsé gilla
dven i denna fusion'®. Uppsatsens analys pekar pa att det slutliga resultatet var en

kombination av bade konservatismen i berékningarna och av en tydlig planering.

192 prospekt TeliaSonera (2002)
19 Core and Larcker (1999)
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Gillande gemensamma riktlinjer och klara budskap, som enligt Habeck et al. &r
avgorande for fusionens utfall, har TeliaSonera lyckats gjort ett rigordst arbete och i
stort sett lyckats védl. Dirmed inte sagt att de olika strategiska
meningsskiljaktigheterna 1 borjan av integrationen passerade obemirkt. Ett totalt
friktionsfritt ledarskap kan anses vara hypotetiskt, men TeliaSonera har efter fusionen
haft ovanligt ménga avhopp. Forfattarna anser att friktionen i ledningen krévde
uppmaérksamhet pa bekostnad av foretagets verksamhet. Lonsamheten paverkades 1 s
fall negativt. Aven om friktionen i ledningen inte paverkat 16nsamheten, ér skillnaden
1 foretagskultur och mél trots allt en faktor som man inte rdknat med frn Telias sida

innan fusionen, och som kan innebéra storre problem i andra fusioner.

En annan faktor var utvecklingen p& den finska marknaden, dir vinstmarginalerna
sjonk betydligt ldgre dn vad Telia forutspatt. Man hade inte rdknat med den okade
konkurrens och prispress som uppstod pd den finska marknaden. En slutsats ar att
Telia sannolikt vid fusionen Overviarderade Sonera och séledes misslyckades med

vérderingen. Fusionens lonsamhet paverkades negativt av denna dvervérdering.

TeliaSoneras dgarandel i Turkcell visade sig vara en lukrativ del av fusionen som inte
forvéntats i prospektet. Turkcells utmirkta resultat blev en faktor som péverkade

fusionens I6nsamhet positivt.

En slutlig faktor var TeliaSoneras borsintroduktion pd Nasdag-borsen, som antas vara
en konsekvens av en optimism med TeliaSoneras nya storlek. De 728 miljoner som
investerades kom inte aktiedgarna till gagn pa det sitt som avsags och skulle saledes
ha delats ut eller investerats pa annat hall. Lonsamheten i1 fusionen péverkades

negativt av introduktionen.
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7.3 Forslag till fortsatt forskning

Samgéendet mellan Telia och Sonera for drygt fem ar sedan var startskottet till vad
som kan beskrivas som ndgot av en konsolideringstrend inom telekom-industrin.
Nyligen spreds ryktet om att France Telecom é&r intresserade av TeliaSonera och
enligt uppgifter 1 media gar &dven andra stora europeiska aktorer 1
konsolideringstankar. Vi anser att det vid ett senare tillfdlle skulle vara intressant att
jamfora eventuella fusioner mellan stora telekom-aktdrer, med fusionen mellan Telia
och Sonera for att forsoka finna likheter och skillnader kring lonsamheten for

aktiedgaren.

Under arbetets gang har vi dven upptickt flera aspekter kring fusioner i sig, som vi
funnit aktuella att studera vidare. Ett exempel pad en sddan aspekt dr hur man vid
fusioner projicerar de forvdntade synergierna. Vi har 1 denna uppsats begréinsat oss till
att studera ett enskilt fallféretag. Med mer tid och resurser tillgdngligt vore det dock
intressant att jimfora berdknade synergier med de faktiska, for ett antal foretag som
har konsoliderat. Michael Grant har i1 intervju forklarat hur svart det ar att sidkert
kvantifiera synergierna och att berdkningen till viss del handlar om ”kvalificerat
gissningsarbete”. Som ndmnts tidigare 1 uppsatsen sa dversteg TeliaSoneras faktiska
synergier de beriknade. Ar det generellt s att foretag tenderar att underskatta

samordningsvinsterna vid kvantifiering av framtida synergier?
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Appendix A. Intervjuguide for intervju med Michael
Grant

Hur ldnge har du arbetat pa Telia?

Vad har du haft for positioner pa Telia?

Vilken var din position under fusionsprocessen 2002?

Vilka typiska arbetsuppgifter hade du under fusionsprocessen?

Hur linge arbetade du med sjédlva fusionsprocessen?

Vem var det som kom med forslaget till fusionen?

Hur valdes Sonera ut som ett fusionsobjekt?

Hur kom Telia fram till vilken kopeskilling som var rimlig for Sonera?

Gjordes en virdering av Telia och Sonera av Telias personal?

Vilken investmentbank hade Telia ndrmst kontakt med under processen?

Hur tungt vigde investmentbankernas rekommendationer vid beslutet?

Vilka viarderingsmetoder anvédndes for att viardera Telia och Sonera?

Hur kvantifierades de synergieffekter man berdknades nd med fusionen?

Nir Telia tittar pd uppkopsobjekt idag, dr det ndgot man lart sig fran fusionen 2002?
Om fusionen &dgt rum idag under samma forutsédttningar, vad skulle man gjort

annorlunda?

Vilka var de mél med fusionen som stillts upp av Telia?

Vilket mél var 1 din mening den huvudsakliga drivkraften for fusionen?
Anser du att Telia har nitt de méal som stillts upp?

Fanns det mal dér Telia 6vertraffade sina forvantningar?

Fanns det mél dér Telia inte nddde sina forvéntningar?

TeliaSonera har haft ett uttryckt mal att stirka sina positioner pd emerging markets
med hjélp av forvéirv. Har detta malet natts 1 din mening?

Hur har integrationen mellan den svenska och finska ledningen gatt?

Hur paverkades fusionen av att de storsta dgarna var svenska och finska staten?

Nu 1 efterhand, anser du att fusionen var ett korrekt beslut i Telias aktiedgares
perspektiv? Motivera

Hur kom det sig att synergieffekterna ndddes ett ar tidigare &n berdknat?
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Appendix B. Intervjuguide for intervju med Karin

Karlstrom

Hur ldnge har du arbetat pd Carnegie?

Vad har du haft for positioner pa Carnegie?

Vilken var din position under fusionsprocessen 2002?

Vilka typiska arbetsuppgifter hade du under fusionsprocessen?

Hur linge arbetade du med sjélva fusionsprocessen?

Vilket ansvar hade Carnegie under fusionen?

Var det Carnegie eller Telia som lade fram forslaget till en fusion?

Hur valdes Sonera ut som ett fusionsobjekt for Telia?

Hur beridknades den kopeskilling som var rimlig for Sonera?

Gjordes en virdering av Telia och Sonera dven utav Telias personal?
Vilken investmentbank hade Telia ndrmst kontakt med under processen?

Hur tungt anser du att Carnegies rekommendation vigde vid beslutet?

Vilka vérderingsmetoder anvénde ni for att virdera Telia och Sonera?

Hur viljer ni vilka virderingsmetoder som skall anviandas?

Ar det ndgon virderingsmetod ni ser som mest rittvisande for Telia?

Hur var Carnegie inblandade 1 de mél som sattes upp med fusionen?

Hur var Carnegie inblandade i de synergieffekter som berédknades uppnas?
Jamfort med 2002, hur har Carnegie utvecklat sin virdering av telekomforetag?
Skulle en vérdering av 2002 ars Telia och Sonera blivit annorlunda med dagens

metoder?

Var fusionen mellan Telia och Sonera nyskapande eller en del av en
konsolideringstrend 1 varlden?
Fanns det ndgot speciellt som utmirkte fusionen fran andra 1 branschen?

Vilka indikatorer anser du &r bra fOr att méta fusionens l6nsamhet for aktieigarna?
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