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Sammendrag

Dette studiet tar for seg markedets reaksjoner pa Oslo Bers ved annonsering av
topplederbytte. Vi utfarer et event-studie hvor vi tester om det eksisterer unormal avkastning
ved annonsering av topplederbytte. Vi benytter ulike variabler for & avdekke hvilke forhold

som pavirker den unormale avkastningen.

For annonsering av ny toppleder finner vi positiv signifikant unormal avkastning i motsetning
til avgang der vi ser at markedet reagerer negativt. Den negative reaksjonen reduseres delvis
dersom en ansettelse annonseres samtidig. Vi far signifikant forskjell mellom resultatene ved
testing av avgang mot ansettelse. Vi finner at det ikke er signifikant forskjell mellom
ansettelser av ulikt kjgnn. Likevel ser vi at ansettelsen av en kvinnelig toppleder gir en starre
positiv reaksjon i markedet enn ved ansettelse av en mannlig toppleder. Dette indikerer at type
topplederbytte og forklaringsvariablene spiller en sentral rolle for hvordan markedet vil

reagere.



Abstract

This study investigates the market reaction on the Oslo Stock Exchange of announcement of
CEO turnovers. Our research is an event-study, which tests for the existents of abnormal stock
returns of CEO turnover announcements. We use different variables to identify the factors

that influence the abnormal returns.

For announcement of new CEO we find positive significant abnormal returns as opposed to
departing CEO announcement where the market reacts negatively. The negative reaction is
partly decreased if an announcement of the new CEO is at the same time. By testing the
results of CEO departures against CEO appointments, we find significant difference between
them. We find that there is no significant difference between the employments of different
gender. However, the appointment of female CEOs provides a greater positive reaction in the
stock market than when employing male CEOs. This indicates that the type of CEO turnovers
and the explanatory variables have a central role in how the market will react.
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1. Innledning

En toppleders avgang har betydelig pavirkning pa selskapets fremtidige drift gjennom strategi
og ledelse. Topplederbytter vil dermed fare til ulike reaksjoner i aksjemarkedet. Vi
undersgker effekten topplederbytte i norske barsnoterte selskaper har pa unormal avkastning.
Event-studiet tar i bruk nyere norsk data fra perioden 2010 til 2015. I tidsperioden ble det
totalt funnet 171 topplederbytter for 80 selskaper fra Oslo Bars.

Tidligere forskning har hatt fokus pa arsaker, konsekvenser og effekter av et topplederbytte.
Studiene viser ulike resultater om sammenhengen mellom topplederbytte og unormal
avkastning. Noen studier far signifikant positiv relasjon og andre far signifikant negativ
relasjon (Setiawan 2008; Dedman og Lin 2002). Ved noen tilfeller fant forfatterne ogsa
resultater som viser i retning av ikke statistisk signifikante resultater (Cools og Van Praag
2007).

En toppleder er den gverste sjefen i selskapet og har en sentral rolle for a skape verdi for
selskapet. Topplederens prestasjon vil derfor ha mye oppmerksomhet fra media, investorer og
andre interessegrupper. Prestasjonen vil veere avgjgrende for en toppleders fremtid i selskapet
og kan utlgse et topplederbytte. Hovedsakelig bestar et topplederbytte av to komponenter; en
avgang og en ansettelse. | vart studie ser vi ogsa pa hendelser hvor begge komponentene blir
presentert i samme bgrsmelding. Vi har valgt & male effekten av disse tre scenarioene og
inndelt topplederbyttene inn i falgende kategorier; avgang, ansettelse og i samme melding.
Med bakgrunn i dette har vi undersgkt hvilke effekter hver enkelte type annonsering gir

aksjemarkedet.

En toppleders avgang kan skyldes flere arsaker og reflekteres i aksjeavkastningen dersom
markedet er effisient. Det er vanlig & dele en avgang inn i to underkategorier; frivillig og
tvungen avgang. Vi har valgt a se pa disse underkategoriene for a fa bedre innsikt i
arsakssammenhengen til en toppleders avgang, og hvilke markedsreaksjoner dette vil gi.

For & avgjere om avgangen er tvungen eller frivillig bruker vi alder som en indikator.



Neste komponent i et topplederbytte er ansettelse. En ansettelse kan deles inn i to
underkategorier; intern og ekstern ansettelse. Det er interessant a se hvilke effekter en intern
eller ekstern ansettelse kan ha pa annonseringen av ny toppleder. For videre analyse har vi sett
pa topplederens kjgnn for & se om markedet reagerer ulikt pa en mannlig eller kvinnelig
toppleder. Deretter valgte vi a se pa tilfeller der avgang og ansettelse blir presentert samtidig
og hvilke effekter dette gir i markedet. Vi har valgt & kombinere ulike hendelser for a se
effektene av intern og ekstern ansettelse som faglge av frivillig og tvungen avgang.

| et effisient aksjemarked oppstar det svingninger i aksjeavkastningen i form av unormal
avkastning. Svingningene kan skyldes annonsering av et topplederbytte. Vi har brukt daglige
aksjeavkastninger fra Datastream og markedsindeksen OSEBX for & beregne den unormale
avkastningen. | studiet har vi benyttet oss av et event-vindu pa (-2, +2) dager og en

estimeringsperiode pa 250 dager.

Ved bruk av NewsWeb fikk vi tilgang til & konstruere et datasett ved & innhente
bgrsmeldinger om annonsering av topplederbytter. Barsmeldingene ble innhentet fra
tidsintervallet 01.01.2010 til 31.12.2015. Vi har forsgkt a identifisere om det oppstar unormal
markedsavkastning ved topplederbytte og hvordan ulike typer topplederbytte pavirker det
norske aksjemarkedet. VVar problemstilling vil vaere om det eksisterer unormal avkastning ved

annonsering av topplederbytte og hvordan de ulike kategoriene pavirker aksjemarkedet.

Var inndeling av kategorier er inspirert av tidligere studier. Vi finner flere studier som har
blitt gjort pa dette emnet, blant annet for det amerikanske, britiske, danske og japanske
markedet, men fa pa det norske aksjemarkedet. Vart studie skiller seg ut fra tidligere studier,
da vi har fokus pa det norske aksjemarkedet og nyere data. Vi synes det er interessant a
studere kjgnnsmangfold og vil pa grunnlag av dette se pa forskjeller mellom kvinner og menn
i topplederposisjon. Vart bidrag til dette emnet er et studie basert pa norsk naringsliv med

fokus pa nyere data og kjann.



Utredningen var er inndelt i seks kapitler hvor kapittel 1 er innledning. Kapittel 2 starter med
a utdype tidligere litteratur og forskning om temaet topplederbytte. Videre i kapittel 3
beskrives datainnsamlingsprosessen og de ulike forutsetningene for vart datasett. Her
presenteres ogsa de utvalgte underkategoriene som brukes i vare hypoteser. | kapittel 4
utdypes fremgangsmaten for var statistiske analyse og metodevalget for vart studie. Deretter
vil vi i kapittel 5 presentere vare resultater og analysere om det eksisterer unormal avkastning.
Videre diskuteres teorien fra kapittel 2 opp mot vare funn. Avslutningsvis vil vi i kapittel 6
komme frem til en konklusjon som besvarer var problemstilling. Dette kapittelet vil ogsa

fremlegge forslag til videre forskning.



2. Litteraturgjennomgang
| dette kapittelet presenterer vi litteratur som er relevant for vart studie. Formalet er a formidle
forskning og teorier for & fa bedre innsikt rundt temaet topplederbytte. | forste del av

kapittel 2 vil vi belyse hva et topplederbytte innebzerer deretter vil litteraturen bli presentert.

2.1 Toppleder

En toppleder har hovedansvaret for styring og er av stor betydning for selskapet og
investorene. Topplederen har innflytelse pa kulturen i selskapet i form av motivasjon og er
beslutningsmyndig ovenfor avgjerelser knyttet til investering, finansiering og drift. Det er
hovedsakelig fire omrader i selskapet en toppleder har ansvar for; struktur, eierskap,
kompetanseniva og finansiering (Finkelstein 1992). | et studie gjort av Ernst & Young (1997)
kommer det frem at en toppleder skaper ledelseskvalitet, troverdighet, kvalitet pa bedriftens
strategi og innovasjon. Selskapets prestasjoner vil dermed avhenge av hvilke avgjerelser
topplederen tar. Toppleder og toppledelsen er med pa a skape verdi for bedriften i form av
aksjeavkastning. Dette blir brukt som et maleverktgy for & male topplederes prestasjon.

Topplederbytte blir definert som endringer i gverste ledelse og er hovedsakelig rettet mot
selskapets administrerende direktgr. Endringer i selskapsledelse som et topplederbytte kan ha
en effekt pa selskapets verdi. Resultatet av et topplederbytte kan fare til usikkerhet rundt
selskapets fremtidige resultater, som for eksempel en gkning av volatiliteten pa en aksje
(Clayton, Hartzel og Rosenberg 2000). Dette avhenger av hvilken type omstendighet og
hvilke type lederbytte som fremkommer.

2.2 Arsaker til et topplederbytte

Warner, Watts og Wruck (1988) mener topplederbytte kommer av ulike arsaker og forskjeller
i aksje prestasjon far og etter byttet. Dette er avhengig av om aksjekursen pavirkes av en
toppleders prestasjon. | andre tilfeller kan det vaere ytterlige arsaker som ikke har

sammenheng med aksjeprisen og toppleders prestasjon.

Det er tidligere blitt forsket mye pa omradet topplederbytte og hvilke mulige indikatorer som
kan veaere med pa a forklare en toppleders avgang og ansettelse. Disse vil veere med pa a

bestemme i hvilken grad markedet vil reagere pa topplederbyttet.



Adams og Mansi (2009) og Rhim, Peluchette og Song (2006) diskuterte darlige prestasjoner
gjort tidligere i selskapet, som en mulig arsak til en toppleders avgang. Fra det danske
aksjemarkedet ble det bevist at darlig prestasjon og resultat gker sannsynligheten for et
topplederbytte (Neumann og Voetmann 2005). Selskapets styre kan i mange tilfeller fgle seg
forpliktet til & si opp topplederen i slike situasjoner, for & kunne snu lav vekst og darlige
resultater (Dahya, Lonie og Power 1998). Det finnes apenbare arsaker som skyldes
helsetilstanden til en toppleder eller brudd pa lovverk som farer til topplederbytte (Rhim,
Peluchette og Song 2006). En toppleders handlinger vil gi ulike konsekvenser og prestasjon
blir til enhver tid overvaket av styret i selskapet. Dette vil veere avgjerende for et selskaps
fremtid. Derfor er det ofte usikkerhet knyttet til strategi, vekst og inntjening ved et
topplederbytte. Dersom en toppleder ikke klarer a tilfredsstille forventningene knyttet til

selskapet vil dette fare til avgang (Engel, Hayes og Wang 2003).

En avgang av en toppleder blir ofte presentert gjennom fire ulike kategorier for avtrapping;
pensjon, frivillig avgang, dedsfall eller oppsigelse (Furtado og Rozeff 1987). | falge Warner,
Watts og Wruck (1988) er pensjon den vanligste rapporterte arsaken til en toppleders avgang.
Vi ser dermed at den vanligste indikatoren som forventes a pavirke sannsynligheten for en
toppleders avgang er alder. Videre kan alder vaere med pa a sannsynliggjere om en avgang er
frivillig eller tvungen. Farrell og Whidbee (2003) finner at en konsernsjef som har nadd 60-
ars-alderen mest sannsynlig har en frivillig avgang. Derimot vil en toppleders avgang under
alderen 60 ar ofte veere en tvungen avgang (Furtado og Rozeff 1987). | fglge Denis og Denis

(1995) er pensjon den vanligste oppgitte arsaken for en tvungen avgang.

Det er en vanlig prosedyre hos et selskap & skjule den egentlige arsaken til ansettelsen av en
ny toppleder (Kang og Shivdasani 1996). Tidligere forskning pd omradet tyder pa at
selskapene ikke gnsker a kunngjere den egentlige arsaken bak avgangen (Warner, Watts og
Wruck 1988). Shen og Cannella (2003) forsterket idéen om at motivet bak en toppleders
avgang er viktig, men ansettelsen av en ny toppleder er en sak av like stor betydning. Dette
fordi den nye topplederen er med pa a forme selskapets fremtidige strategiske retninger og

prestasjoner.



2.3 Aksjemarkedets reaksjoner

Annonsering av et topplederbytte farer til ulike reaksjoner i aksjeavkastningen. Warner, Watts
og Wruck (1988) mente at en av arsakene var formidlingen av annen informasjon. Ved
annonsering av et topplederbytte kan ogsa ny informasjon bli introdusert til markedet, som for
eksempel informasjon om lederens darlige prestasjon. Dermed vil den unormale avkastningen

av annonseringen veere summen av to komponenter:

1. En negativ informasjonseffekt som reflekterer reaksjonen pa tidligere prestasjoner.
Dette kan komme av at byttet signaliserer darligere lederprestasjon enn forventet.

2. En positiv reell effekt som reflekterer investorenes behov. Dersom den gamle lederen
med darlig prestasjon gar av og ny leder kommer pa, vil investorenes behov kunne

tilfredsstilles.

Hypotesen om de to effektene trekker fram et sentralt prinsipp, hvis den reelle-effekten er
nominell hgyere enn informasjonseffekten vil nettoeffekten generere positiv unormal
avkastning. Bonnier og Bruner (1989) sier at aksjeavkastningen er sensitiv for ny informasjon

og ved et topplederbytte vil dette kunne reflekteres via aksjeavkastningen.

Videre i dette delkapitlet har vi valgt & dele presentasjonen av tidligere forskning pa unormal
avkastning ved et topplederbytte inn i fire deler. Forste avsnitt er en presentasjon av studier
som har funnet positive markedsavkastninger. Andre avsnitt omhandler studier som
konkluderer med negative markedsavkastninger. Tredje avsnitt inneholder forfattere som har
kommet fram til konklusjoner som trekker i begge retninger. Siste avsnitt er studier som

finner ufullstendige eller ikke statistiske signifikante resultater.

Et studie basert pa den indonesiske konteksten finner positive markedsavkastninger for
topplederbytte (Setiawan 2008). Dahya og McConnell (2005) har ogsa i gjennomsnittet funnet
en positiv aksjeavkastning i forbindelse med annonsering av topplederbytte. | Dahya, Lonie
og Power (1998) sitt studie viser de at uventede endringer i ledelsen farte til en positiv og
signifikant aksjeavkastning for store britiske selskaper. For det japanske markedet har Kang
og Shivdasani (1996) bidratt til empiri som konkluderte med statistisk signifikant
verdigkning. | likhet med disse studiene finner Warner, Watts og Wruck (1988) ogsa positive

reaksjoner pa aksjeavkastningen ved annonsering av topplederbytte.



| studiet til Furtado og Rozeff (1987) ble det funnet signifikante unormale avkastninger pa to-
dagers annonseringsperiode. Dette gir indikasjoner pa at topplederbytte har signifikant
betydning for markedet.

Ved annonsering av topplederbytte finner Beatty og Zajac (1987) at det er negativ markeds-
avkastning. Vi finner ogsa likheter i forskningen til Dedman og Lin (2002), som undersgkte
topplederbytter i britiske selskaper. Resultatet viste til en negativ markedsavkastning pa
avgangsmeldinger. Annonseringen av avgangen hadde ogsa en tendens til & bli utgitt sammen
med andre nyheter knyttet til selskapet. Dette for & dekke over potensielle darlige nyheter ved
topplederbyttet.

Empirisk forskning gir ulike resultater pa unormal avkastning ved et topplederbytte. Neumann
og Voetmann (2005) finner positive markedsavkastninger rundt annonseringsdatoen ved
tvungen avgang. Dersom avgangen er frivillig far de en negativ markedsavkastning. Videre
finner de resultater som sier at den kumulative unormale avkastningen ikke var statistisk
signifikant. Andre forskere som ogsa fant ulike resultater for markedets reaksjoner i

aksjeavkastningen var Shen og Cannella (2003).

Cools og Van Praag (2007) konkluderte med at den gjennomsnittlige unormale avkastningen
pa aksjekursen rundt annonseringsdatoen ikke var signifikant for en toppleders avgang.
Warner, Watts og Wruck (1988) fant heller ingen bevis pa gjennomsnittlig unormal

avkastning pa daglig basis rundt annonseringsdatoen for et topplederbytte.



2.4 Virkningen av et topplederbytte

Ved a male effekten av et topplederbytte fremheves sentrale aktiviteter som selskapets
presentasjon og ytelse. Bonnier og Bruner (1989) hevder at unormal avkastning reflekterer
selskapets stabilitet og fremtidig lannsombhet. | fglge Furtado og Karan (1990) kommer det
frem at endringer i ledelsen vil kunne gi utslag pa graden av interesse hos interessenter og

aksjonarer. Dette vil kunne skape ulike oppfatninger og tolkninger av topplederbyttet.

Reinganum (1985) sier at effekten av en endring enten vil vaere kortsiktig eller langsiktig.
Effekten avhenger av reaksjonene til bedriftens prestasjon og ytelse. Ved annonsering av et
topplederbytte kan det ved mange tilfeller oppsta signaleffekter. Dette er effekter som
forekommer dersom selskapets privat informasjon annonseres til markedet. Effektene henger
sammen med hvilken type informasjon som blir annonsert og hvilke beslutninger ledelsen tar

ovenfor den nye informasjonen.

Flere studier har valgt a dele topplederbytte i tre scenarioer;
1) Annonsering av toppleders avgang
2) Annonsering av ny toppleder

3) Annonsering av avgang og ny toppleder samtidig.

Farste scenario er en situasjon hvor den nye meldingen som annonseres gir markedet
informasjon om avgangen til ndvearende leder. Slike annonseringer farer til negative
reaksjoner i markedet fordi det skaper usikkerhet rundt selskapet (Dedman og Lin 2002).
Andre scenario er det motsatte tilfellet hvor kun informasjon om ansettelsen av en ny
toppleder blir offentliggjort. Et topplederbytte blir oppfattet som positivt av markedet, men
den positive oppfattelsen forsterkes nar den nye topplederen er pa plass samtidig som den
gamle topplederen gar av (Reinganum 1985). Hvordan markedsreaksjonen var nar toppleder
gikk av, kan ha mulige effekter pa annonsering av en ny toppleder. Siste tilfellet er en
situasjon hvor fgrste og andre scenario skjer samtidig. Nar annonseringen av en avgang og en
ansettelse skjer samtidig forekommer det ingen signifikant markedsreaksjon. Dette fordi det
skaper mindre usikkerhet i markedet. Investorene kan fa et inntrykk av at selskapet har
kontroll og har funnet ny toppleder. Den positive informasjonen om en ny ansettelse vil
kansellere ut den negative informasjonen om avgangen (Dedman og Lin 2002).



| studiet til Larcker og Tayan (2012) kommer det frem at styret er med pa a kontrollere
effekten av en avgang ved a presentere etterfglgeren pa samme tidspunkt. Denne type
handling er med pa a signalisere at selskapet har et beslutningsdyktig styre, som knytter en
avgang med en reserveplan til ansettelsen av en etterfglger. Dermed har selskapet en plan for
videre fremdrift som indikerer at graden av overraskelsesmoment vil veere noe lavere i
markedet. Videre kommer det frem at ved kun annonsering av en avgang vil det fare til lengre
tid far etterfglgeren blir presentert. | slike tilfeller vil graden av signaleffekt knyttet til

overraskelsesmoment veere noe hgyere i markedet.

2.4.1 Reaksjon pa frivillig og tvungen avgang

Markedets reaksjoner ved en toppleders avgang er tidligere blitt mye forsket pa og det
sentrale her er a skille avgangen inn i to typer; frivillig og tvungen avgang. Dersom en
toppleders avgang skyldes helsemessige arsaker eller at vedkommende tar en jobb utenfor
selskapet blir avgangen klassifisert som frivillig (Huson, Malatesta og Parrino 2004).
Uavhengig av selskapets resultater kan en toppleders avgang ogsa veere frivillig dersom det

skyldes pensjon eller personlige arsaker (Denis og Denis 1995).

En avgang kan klassifiseres som tvungen dersom topplederen ble sagt opp, eller at avgangen
var et resultat av uenigheter med styret (Huson, Malatesta og Parrino 2004). Avgang kan ogsa
veere tvungen dersom topplederen gar av som fglge av krisetid i selskapet. Dette med
bakgrunn i darlige resultater eller at topplederen gar av etter enighet med styret (Denis og
Denis 1995). Videre finner Farrell og Whidbee (2002) at det er en sammenheng mellom
negativ presseomtale og tvungen avgang. Dette betyr at omdgmme ogsa kan ha en

pavirkningskraft.

Furtado og Rozeff (1987) var blant en av de studiene som diskuterte arsakene til et
topplederbytte. En toppleders avgang var som tidligere nevnt kategorisert inn i fire deler, men
i forskningen deres ble det kun gitt bevis pa markedets aksjereaksjoner ved en oppsigelse, i
denne konteksten en tvungen avgang. En slik avgang ble assosiert med en gkning i aksje-
avkastningen. Kang og Shivdasani (1996) fant at en avgang gav positiv aksjeavkastning,

spesielt for en tvungen avgang.



| forskningen til Denis og Denis (1995) ble det dokumentert at store og betydelige
reduksjoner i driftsresultatet var en arsak til tvungede avganger hos toppledere. Virkningen
av avgangen farte til positive markedsavkastninger gjennom store forbedringer i selskapets

prestasjon.

Uavhengig av jobbavtalen reagerer markedet positivt, men svakt pa frivillige toppleder
avganger. Ved tvungede avganger derimot gir markedet blandede markedsreaksjoner.
Funnene fra eksisterende litteratur tyder klart pa at markedets reaksjoner har en tendens til a
veaere positive for en toppleders avgang. | motsetning til disse studiene finner Dedman og Lin
(2002) negative resultater for avgang, spesielt ved en tvungen avgang. | falge Huson, Parrino

og Starks (2001) skal andelen av tvungede avganger gke over tid.

2.4.2 Reaksjon pa intern og ekstern ansettelse

| likhet med en toppleders avgang kan ogsa en toppleders ansettelse deles inn i to typer; intern
og ekstern. Hvorvidt en topplederkandidat blir rekruttert internt eller eksternt, kan ha en
betydelig effekt pa markedets reaksjon pa annonsering av en ny toppleder. Definisjonen av en
intern ansatt er en som sitter i en annen stilling i selskapet eller en som allerede sitter i
selskapets styre. Ansettelsen av ny toppleder kan klassifiseres som ekstern dersom den nye
topplederen blir ansatt fra et annet selskap, og intern dersom vedkommende var i selskapet pa

det tidspunktet kandidaten fikk stillingen (Reinganum 1985).

| studiet til Lazear og Rosen (1981) kommer det frem at interne etterfalgere er foretrukket nar
styret skal utnevne en ny toppleder. Dette skyldes selskapenes preferanse for forfremmelse
som et incentiv- og belgnningssystem. De konkluderer med at andre studier ogsa finner at det

er en hgyere andel interne etterfglgere enn eksterne.

Flere studier finner at det er en signifikant relasjon mellom type ansettelse og bedriftens
starrelse (Huson, Parrino og Starks 2001). Furtado og Rozeff (1987) viser til positive
markedsavkastninger bade for en intern og ekstern ansettelse av etterfalgeren, men i store
selskaper er interne ansettelser mer foretrukket. Det kommer frem at interne ansettelser kan
bevise kvaliteten og validiteten av et selskaps investeringspolitikk i human kapital. Parrino
(1997) sier ogsa at store bedrifter har stgrre sannsynlighet for a ansette en intern kandidat

fremfor en ekstern kandidat.
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Reinganum (1985) finner en positiv utvikling i aksjeavkastningen etter en ekstern ansettelse,
men den unormale avkastningen er mer signifikant for sma selskap enn for store. Empirisk
forskning viser at mindre bedrifter har feerre kvalifiserte kandidater, som kan ta over
toppleder-stillingen og derfor erstatter avgaende toppleder med en ekstern kandidat. | fglge
Farrell og Whidbee (2003) vil en ekstern kandidat mest sannsynlig vaere mer effektiv, i

mindre og komplekse selskaper.

| falge Warner, Watts og Wruck (1988) kommer det frem at nar selskaper ansetter ekstern
toppleder vil det gi et bedre utgangpunkt for gkt avkastning. En annonsering av ny ekstern
konsernsjef gir starre markedsreaksjon, enn ved en annonsering av en intern konsernsjef.
Worrell, Davidson og Glascock (1993) finner positive signifikante markedsreaksjoner ved
eksterne ansettelser, men ved intern ansettelser derimot finner de ingen signifikant reaksjon.
Kang og Shivdasani (1996) viser ogsa til signifikante positive avkastningseffekter nar

etterfglgeren er ansatt eksternt.

Adams og Mansi (2009) argumenterer for at markedet reagerer positivt pa begge typer av
ansettelser, men avkastningen er mer signifikant for eksterne ansettelser. Shen og Cannella
(2003) finner tilsvarende resultater, hvor en ekstern etterfglger gir positive markeds-
avkastninger og det motsatte tilfellet med negative reaksjoner fra investorene ved en intern
etterfglger. Beatty og Zajac (1987) finner negative markedsreaksjoner i aksjeavkastning bade

for interne og eksterne ansettelser.

I henhold til Setiawan (2008) kommer det frem at frivillig avgang gir positive markeds-
reaksjoner pa interne ansettelser og negativt pa eksterne ansettelser. Ved annonsering av
tvungen avgang derimot gir bade interne og eksterne ansettelser markedsreaksjoner som

trekker i begge retning.

Huson, Parrino og Starks (2001) studerte utviklingen i andelen av interne og eksterne
kandidater og finner at ansettelsesprosessen har endret seg over tid. Andelen eksterne
ansettelser har gkt. Funnene fra eksisterende litteratur sier at eksterne ansettelser gir en
hgyere positiv unormal avkastning i gjennomsnittet. Resultatet fra de ulike forfatterne gir
oss blandede markedsreaksjoner for interne versus eksterne ansettelser. Andelen eksterne
etterfglgere er fortsatt i gkning selv om interne kandidater er mer fortrukket av styret
Huson, Parrino og Starks (2001).
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2.5 Verdivirkning av kjgnn i ledelse

Forskningstemaet kjgnn og ledelse er et svaert omdiskutert tema, da kvinner har hatt en
gkende utvikling i a bade skaffe seg utdanning og lederstillinger i selskaper (Statistisk
Sentralbyra 2016).

Krishnan og Parsons (2008) sier at bedrifter med kjgnnsmangfold i toppledelsen har en
vesentlig hgyere inntjening og inntjeningskvalitet. De papeker at en hgyere andel kvinner i
toppledelsen farer til mer lannsomhet og hgyere avkastning, enn bedrifter med feerre kvinner i
ledelsen. | falge Andersen (2011) er det muligheter for a studere kjgnnsmangfold ved a se pa
vesentlige forskjeller mellom kvinner og menn i lederposisjon. Dette i form av deres
egenskaper og evne til & skape lgnnsomhet. Avotie (2002) argumenterer for at “kvinnelige”
egenskaper og holdninger betraktes som noe positivt og bedriftsgkonomisk interessant og har
derfor empirisk stgtte. Den empiriske forskingen til Yukl (2013) gir ingen statte for at
mannlige toppledere er mer kvalifiserte enn kvinnelige toppledere. Dette stemmer med
forskningen til Powell (1990) og Eagly, Makhijani og Klonsky (1992) om sma forskijeller i

lederposisjon mellom kjgnn.

Rundt forskningstemaet kjonn i ledelse har det blitt utviklet en teori om “female advantage”.
Tilhengerne av dette synet hevder at kvinner i sterre grad har en tendens til & besitte evner
som er ngdvendig for effektiv ledelse. | motsetning til menn som adopterer leder- stil og evner
som har blitt bevist suksessfulle for deres kjenn, har kvinner kun benyttet seg av evnene og
holdningene som har blitt utviklet gjennom deres delte erfaringer som kvinne (Rosener 1990).
Disse evnene og holdningene reflekterer kulturelle stereotyper og antakelser om kjgnn og
hvilke yrker som er passende for menn og kvinner. Det sentrale her er at de feminine verdiene
vennlighet, medfalelse og omsorg, blir ansett for & veere viktige verdier for en leder. |
midlertidig er dette synspunktet omkring det sakalte “female advantage” kun basert pa svake
antakelser og stereotyper. Det kreves en ngye evaluering av empiriske funn for a kunne

vurdere pastander om et kjgnns overlegenhet (Yukl 2013).

Hvordan markedet reagerer pa en annonsering av kvinnelig topplederbytte er uklart. Ulike
studier viser til ulike resultater. | falge Wolfers (2006) ble det ikke funnet forskjeller i
aksjeavkastningen ved annonseringen av en kvinnelig toppleder. Det ble heller ikke funnet

noen signifikante forskjeller i ansettelsen av en kvinnelig eller mannlig toppleder.
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Markedet reagerer positivt til topplederbyttet uavhengig av kjgnn (Martin, Nishikawa og
Williams 2009). Ved en annonsering av en kvinnelig toppleder finner Lee og James (2007)
at investorer og aksjonzrer blir skeptiske. Dette skyldes fatall av naveerende kvinnelige

toppledere pa markedet.

Derimot finner Gondhalekar og Dalmia (2007) resultater som viser til unormal avkastning i
markedet ved annonsering av en kvinnelig toppleder. Ved annonseringen av en kvinnelig
toppleder vises det til svake, men positive reaksjoner i form av unormal avkastning. For
annonseringen av en mannlig toppleder derimot gav markedet ingen respons. Gondhalekar og
Dalmia (2007) oppdaget i tillegg at selskaper som ansetter kvinnelige toppledere var i stgrre

grad mindre selskaper.
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3. Data

| dette kapittelet skal vi gjgre rede for var datainnsamlingsprosess ved a beskrive hvilke
forutsetninger og kriterier som ligger til grunn for vart studie. Videre presenteres utvalget og

underkategoriene som brukes i vare hypoteser.

3.1 Datainnsamling

Vi har tatt utgangspunkt i barsnoterte selskaper og valgt & samle inn informasjon om
annonsering av topplederbytter pa Oslo Bgrs. Vart begivenhets-vindu har en tidsperiode fra
2010 til 2015, og analysen er hovedsakelig basert pa innhentet sekundzardata. Hovedkildene
vare er NewsWeb og Datastream, hvor vi manuelt har hentet data i form av bgrsmeldinger
som annonserer topplederbytte og aksjekurser. Vi har brukt relevante sgkeord som CEO,
Konsernsjef, Direkt, Admin og Chief executive for a finne annonsering av topplederbytte.

Sekeordene vil bli diskutert neermere i neste underkapittel 3.1.1.

| begivenhets-vinduet vart fikk vi 955 treff hvor vi deretter silte bort informasjon som ikke var
knyttet til den aktuelle begivenheten. Dette var ngdvendig for a kunne isolere effekten av
annonsering av topplederbytte. Vi endte opp med 244 treff knyttet til topplederbytte.
NewsWeb inneholder ogsa nyheter om selskaper som har bgrsnoterte obligasjoner, men som
ikke har bgrsnoterte aksjer. Derfor ble neste steg i prosessen a utelukke alle disse selskapene.
Videre matte vi ogsa ekskludere flere treff pa grunn av manglende aksjekurs for selskapene i
Datastream. Dette fordi Datastream utelukker selskaper som per dags dato ikke er bgrsnotert.
Totalt antall treff vi fikk tilslutt var pa 171 annonseringer fordelt pa 80 bgrsnoterte selskaper.
Vi har valgt & benytte oss av ulike kilder for & finne arsakssammenhengen ved annonseringen

av topplederbytte.

3.1.1 Oslo Bgars og NewsWeb

Hovedformalet til Oslo Bars er a vaere en sentral markedsplass for notering og omsetning av
finansielle instrumenter i det norske markedet (Oslo Bgrs 2016). NewsWeb er en
internettkanal som har selskapsspesifikke meldingstyper tilgjengelig for alle. I henhold til
verdipapirhandellovens 85-12 om offentliggjering, innsending og oppbevaring av
opplysninger kommer det frem at annonsering av endringer i toppledelsen er meldepliktig
(Lovdata 2016).
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Ved bruk av NewsWeb fikk vi tilgang til & konstruere et datasett ved a innhente informasjon
om bgrsnoterte meldinger fra og med 01.01.2010 til og med 31.12.2015. Meldinger fra
selskapene identifiseres med annonseringsdato, marked, utstederens ID og kategori for den
barsnoterte meldingen.

| NewsWeb har man muligheten til & sgke pa meldingstittel som inneholder utvalgte sgkeord.
For a fa flest mulig observasjoner har vi valgt a bruke flere sgkeord som vil sikre oss flere
treff. Vi kom frem til de mest relevante sgkeordene tilknyttet den gverste leder som var:
CEO, Konsernsjef, Direkt, Admin, Chief executive.

Figur 3.1: Sgkeord
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Figuren viser at den mest brukte betegnelsen pa en toppleder er CEO. Derfor valgte vi ogsa a
bruke konsernsjef fordi det er den vanligste betegnelsen pa en toppleder i Norge. Videre har
vi valgt & inkludere forkortelser for a fange ord som administrerende direktar. Vi oppdaget at
flere av sgkeordene og meldingstitlene overlappet hverandre. For & unnga dataoverskudd
matte vi ekskludere den ene eventen slik at vi satt igjen med kun én event for hver begivenhet.
Dersom vi for eksempel fikk et valg mellom a ekskludere en event med sgkeordet CEO og en
med sgkeordet Admin valgte vi a beholde den eventen med sgkeordet som var mindre brukt. |
dette tilfellet ville det ha vert a beholde eventen med sgkeordet Admin, da CEO er mer
utbredt.
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For eksempel fant vi flere overlapp mellom ordene CEO og konsernsjef, da tilfellet var at
selskapet annonserte det pa forskjellige sprak som engelsk og norsk. Vi valgte her a beholde
eventen med sgkeordet konsernsjef. I andre tilfeller brukte selskapet bade ord som konsernsjef
og administrerende direkter for & annonsere meldingen hver for seg. Her valgte vi & beholde

eventen med sgkeordet administrerende direktar.

3.1.2 Markedsindeks og aksjekurs

Vi har valgt & kun bruke markedsindeksen OSEBX som referanseindeks pa Oslo Bars.
Indeksen er innhentet fra Datastream. OSEBX er en investerbar indeks som bestar av et
representativt utvalg av alle noterte aksjer pa Oslo Bers. Verdipapirene blir justert for utbytte
og revidering skjer pa halvarlig basis. Dette gjar at indeksen gjenspeiler markedsforholdene i
var analyse. Aksjekursen er en indikator pa hvordan markedet reagerer pa selskapshendelser.
Derfor har vi valgt & bruke aksjekursen som en indikator. Aksjekursen til vare selskaper er
blitt hentet fra Datastream med daglige kurser fra perioden 01.01.2010 til og med 31.12.2015.
Avhengig av datoen pa eventene har vi for noen av selskapene ogsa innhentet daglige
aksjekurser for aret 2009. For a beregne den unormale aksjeavkastningen var det videre
ngdvendig a hente ut markedsindeksen OSEBX for tilhgrende periode.

3.1.3 Innhenting av data for underkategorier
For & finne data til vare underkategorier har vi i tillegg til NewsWeb ogsa benyttet oss av

andre internettkilder som www.proff.no og www.bloomberg.com. Her har vi funnet

informasjonen om toppledernes kjgnn og alder.

3.2 Beskrivelse av utvalget: Topplederbytte

| denne delen beskrives hvilke forutsetninger og kriterier vi har valgt for utvalget
topplederbytte. | vart studie undersgker vi effekten av dette for a fortelle noe om hvordan
markedet reagerer pa annonsering av topplederbytte.

Et topplederbytte bestar farst og fremst av to komponenter; en avgang og en ansettelse. Dette

forteller oss at det kan oppsta ulike potensielle markedsreaksjoner for begge hendelsene
(Reinganum 1985).
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Dermed gnsker vi & male effekten av begge scenarioene hver for seg og sammen for &
undersgke om det gir en signifikant forskjell i aksjekursen. Vi har derfor valgt a dele vart
datasettet inn i fglgende hovedkategorier;

1) Reaksjonen ved en annonsering av en toppleders avgang.
2) Reaksjonen ved en annonsering av en toppleders ansettelse.

3) Reaksjonen ved en annonsering hvor avgang og nyansettelse kommer i samme melding.

| barsmeldingene fra NewsWeb stod det tydelig om annonseringen gjaldt en beskjed om
avgang eller ansettelse av topplederen. Dette gjorde det lettere for oss & inndele var
datainnsamling for avganger og ansettelser. | det siste tilfellet antok vi at for hver melding
som inneholdt informasjon om bade den avgaende og den nye etterfalgeren, ble klassifisert

som i samme melding.

Under innsamlingsprosessen av data valgte vi a utelukke annonsering av midlertidige CEO.
En midlertidig CEO er en toppleder som kun blir veerende i posisjonen en begrenset periode
frem til selskapet har funnet en ny etterfglger. Flere meldinger fra NewsWeb viser for
eksempel at den midlertidige CEO-en kun sitter i stillingen i noen fa maneder. Vi mener at
slike hendelser ikke maler den virkelig effekten pa markedet som falge av et topplederbytte,
men kun gir en midlertidig effekt. Derfor har vi valgt & ekskludere ansettelsen og avgangen av

en midlertidig CEO i vart studie.

3.3 Underkategorier i utvalget
Videre beskriver vi underkategoriene i utvalget og hvilke forutsetninger vi har lagt til grunn.
For & kunne pavise en arsak-virkning sammenheng tar vi for oss spesifikke pavirknings-

kategorier.

3.3.1 Kjann

Vi har valgt kjgnn som en underkategori for a se hvordan markedet reagerte ved toppleder-
bytte avhengig av kjgnn. Topplederens kjgnn ble identifisert basert pa navn og bruk av
pronomen som ble beskrevet i barsmeldingen. Vi har valgt a bruke dummyvariabel pa kjenn,
og valgt & betegne kvinner som 1 og menn som 0 i datainndelingen. | vart endelige datasett

har vi totalt 164 mannlige toppledere og 7 kvinnelige toppledere.
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3.3.2 Frivillig eller tvungen avgang

Vi bruker alder som en indikator for & avgjere om avgangen til en toppleder er tvungen eller
frivillig. I mange av tilfellene fikk vi oppgitt alderen til topplederen i bgrsmeldingen. Derimot
i de tilfellene vi ikke fikk oppgitt informasjonen matte vi beregne dette selv. Dette gjorde vi
ved & beregne avviket mellom annonseringsaret og informasjonen om topplederens
fadselsdato. Ved alder over 60 ar klassifiseres avgangen som frivillig pa grunn av
pensjonsalderen og sterre sannsynligheter for pensjonspakker. Med utgangspunkt i vart

datasett er toppledernes gjennomsnittlige avgangsalder ved tvungen avgang 54 ar.

| var analyse har vi valgt a klassifisere avgangen som tvungen, dersom lederen gar av
stillingen uten informasjon om at han tok avgjarelsen selv, inkludert ved utgatte kontrakter.
En avgang defineres ogsa som tvungen dersom han gar av pa dagen uten informasjon om ny
jobb. Dette er kriteriene som vi har valgt for inndelingen av tvungen avgang. Andre Kriterier
for inndelingen av tvungen og frivillig avgang er nermere blitt beskrevet og hentet fra
underkapittel 2.5.1.

Vi antar tvungen avgang dersom:
« Uenighet mellom styret og toppleder
« Avgaende leder var under 60 ar, og ikke forlot selskapet til fordel for et annet eller pa
grunn av sykdom, pensjon eller dad.
« Gar av uten informasjon om ny jobb

« Darlig prestasjon

Vi antar frivillig avgang dersom:
e Helsemessige arsaker
e Avgaende leder over 60 ar
e Pensjon
e Personlige arsaker
e Ny jobb
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3.3.3 Intern eller ekstern kandidat

For a inndele vare ansettelsesmeldinger i interne og eksterne kandidater har vi tatt bestemte
forutsetninger under var datainnsamlingsprosess. En ansatt som har vaert minimum 6 maneder
i bedriften defineres som en intern ansatt. Dersom en intern ansatt blir utnevnt toppleder,
skyldes det en form for forfremmelse. Vi antar ogsa at en ansettelse er intern nar

bgrsmeldingen mangler informasjon om kandidatens bakgrunn.

En kandidat som kommer utenfor selskapet er ekstern. Kandidaten anses som ekstern, dersom
det utgis informasjon i barsmeldingen om kandidatens tidligere prestasjon og erfaring fra
tidligere arbeid. Flere kriterier for inndeling av intern og ekstern kandidat er blitt diskutert
under underkapittelet 2.5.2.

3.4. Kvaliteten pa data

For at studiet skal trekke valide konklusjoner er det viktig & ha et godt datagrunnlag. Det er en
essensiell faktor og avgjer om forskningsresultatet gir kvalitet eller ikke. Derfor er det viktig a
veere oppmerksom over manglende data slik at man ikke trekker konklusjon pa feil grunnlag.
For & kunne ta stilling til hvor god en undersgkelse er til a fange opp og male et eller flere

fenomener, ser man pa undersgkelsens reliabilitet og validitet (Johnson og Duberley 2000).

3.4.1 Reliabilitet

Reliabilitet vil si paliteligheten til forskningsdataen, og ser pa hvilke data som benyttes,
hvordan man har samlet inn og hvordan man har bearbeidet datamaterialet. I henhold til
Johannessen, Kristoffersen og Tufte (2004) vil det alltid veere noen metoder som er mer
reliable enn andre ved innhenting og behandling av data. Derfor vil det vare viktig a ha
formalet til undersgkelsen i fokus under hele forskningsperioden. Ved a begrense
ungyaktigheter og feil i datamaterialet kan man begrense trusler mot reliabilitet. Subjektfeil
er en trussel som oppstar nar ulike omstendigheter leder til ulike utfall, som igjen vil lede til
ulike konklusjoner (Robson 1993). For a hindre dette ma forskeren forsgke a ngytralisere
subjektfeilene. Vi har valgt a hente aksjekurser fra Datastream, som er en palitelig kilde og
vi ser ikke noe tegn til reliabilitetsproblemer.
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En annen trussel er subjektfordommer, som er nar informantene kommer med feilaktig
opplysninger. | vart studie kan dette veere et tilfelle med feil bgrskurs-informasjon. Et annet
eksempel vil veere arsaken til et topplederbytte. Dersom et selskap ikke utgir arsaken til en
toppleders avgang vil dette muligens ha en ulik pavirkning pa selskapets aksjekurs. Dette har
vi veert oppmerksom pa, og derfor har vi tatt ulike forutsetninger ut i fra informasjonen fra
barsmeldingen. Observasjonsfordommer er ogsa en trussel for vart studie (Robson 1993). En
slik trussel forekommer fordi vi er to personer som utfarer dette studiet og vart arbeid kan
medfare til observasjonsfeil eller fordommer som kan pavirke studiet. Dette vil vere i form av

feilberegning eller feil ved kategorisering av topplederbytter.

3.4.2. Validitet

Validitet vil beskrive gyldigheten til dataene vare og er en metode som sikrer hvor godt eller
hvor relevant dataene representerer undersgkelsen til studiet. Det er viktig 4 ha et studie som
gjenspeiler hva man gnsker a undersgke, og utvalgte observasjoner som er interessante. Dette
har vi tatt hensyn til i vart studie. Validitet bar vaere oppfylt for at en undersgkelse skal kunne
holde kvalitet. Trusler mot validitet kan komme av systematiske feil ved databehandling.
Dette kan veere i sammenheng mellom det man registrerer og hva man faktisk gnsker & male.
For en kvantitativ studie mener forfatterne at det er aktuelt med begrepsvaliditet, statistisk

validitet, intern validitet og ekstern validitet (Johannessen, Kristoffersen og Tufte (2004).

Begrepsvailidet handler om & kunne undersgke sammenhengen mellom hendelse og innhentet
data. | vart studie vil dette veere sammenhengen mellom topplederbytter og aksjekursen. Vi
bruker data fra NewsWeb og Datastream og har dermed muligheter til & fa et hayt begreps-
validitet. En svakhet ved studiet vart er at vi har begrenset antall sgkeord. Derfor vil det ikke
fange opp alle bgrsmeldinger knyttet til topplederbytte. Pa en annen side er det ogsa
usikkerhet om aksjekurssvingningene skyldes annonseringen av et topplederbytte eller noe

annet.

Statistisk validitet er dersom analysen av datamaterialet gir statistisk grunnlag til a trekke
gode konklusjoner. En slik validitetstype deles inn i klinisk- og statistisk signifikans. Dersom
en konklusjon er klinisk signifikant forteller den om sikkerheten i konklusjonen i form av en
tilfredsstillende starrelsesorden. Vi mener at i kategoriene vare har vi nok observasjoner til &

ha en tilfredsstillende klinisk signifikans.
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Pa den andre siden er det ogsa fa observasjoner til & kunne identifisere disse som statistisk
signifikante i flere av vare underkategorier. Statistisk analyse handler om sikkerheten til de
konklusjoner man trekker. Begrepet forteller om sannsynligheten for at analysen er et resultat
av tilfeldigheter. Et signifikansniva setter kriterier til hypotesetesting for & kunne observere
om det forekommer unormale bevegelser i aksjen. Dette for & kunne trekke statistisk

signifikante konklusjoner.

| indre validitet er man opptatt av a eliminere annen stgy som kan pavirke utvalget. Derfor har
vi valgt et kort event-vindu og veert bevist pa andre pavirkningsfaktorer. En mulighet for &
oppna hayere validitet er & benytte seg av flere event-vinduer rundt annonseringsdatoen.
Videre valgte vi a utelukke annonsering av midlertidig CEO for & fange opp den virkelig
effekten pa markedet. Dette gjgr at vart studie far hgyest mulig indre validitet (Easterby-
Smith, Thorpe og Lowe 1991). For & kunne maksimere indre validitet velger vi a dele
populasjon i ulike utvalg. Dette for & pavise om det er kausal sammenheng mellom utvalgene
og aksjekursen.

Indre validitet ma veere oppfylt for at gnske om ytre validitet skal vare oppfylt. Det sentrale
for ytre validitet er en generalisering fra utvalg til populasjon. Dette innebarer i hvilken grad
utvalget er representativt for populasjonen.

En mulig trussel mot ytre validitet er stgrrelsen pa bortfall i utvalget. | vart studie har vi
bortfall i utvalget knyttet til tilgjengeligheten pa NewsWeb, hvor sgkeordene i noen tilfeller
ikke fanger opp alle barsmeldinger. Vi mgter ogsa pa bortfall ved at Datastream ikke har data
for selskaper som ikke lenger er bgrsnoterte. Noe av vart bortfall skyldes ogsa eventer som

ble annonsert pa en sgndag samtidig som at selskapet ikke lenger var barsnotert.
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4. Metode

| denne delen av oppgaven presenteres fremgangsmaten for var statistiske analyse og
metodevalget for undersgkelsen. Vi har valgt & gjennomfare en event-studie. Farst beregnet vi
den unormale avkastningen for hver enkelt event. Deretter ble den unormale avkastningen
aggregert for hele utvalget. Videre testet vi om den gjennomsnittlige kumulative unormale

avkastningen (CAR) er signifikant, med testobservatoren.

| farste delkapittel 4.1 starter vi med a presentere forskningsdesignet til studiet vart. Videre i
delkapittel 4.2 presenteres rammeverket for event-studiet. Til slutt presenteres delkapittel 4.3
som omfanger analysemetoden for event-studiet. Her forklares modeller og tester som brukes

for & beregne den kumulative unormale avkastningen.

4.1 Forskningsdesign

Forskningsdesignet bidrar til organisering av vart forskningsprosjekt gjennom detaljert
planlegging. Detaljene vil i dette tilfelle veere fremgangsmaten for datainnsamling, valg av
observasjonsomrade og hvordan data skal analyseres. Disse aspektene er med pa a gi svar pa

problemstillingen (Easterby-Smith, Thorpe og Lowe 1991).

Det finnes to type tilneerminger som brukes av forskere; deduktiv eller induktiv tilneerming. |
vart forskningsprosjekt har vi tatt utgangspunkt i deduktiv tilneerming ogsa kalt for ekstensivt
design. Denne tilnaermingen tar for seg eksisterende forsking pa omradet og deretter
utarbeides det hypoteser som skal testes. Neste steg vil vaere a analysere vart data for & se om
det gir grunnlag for & forkaste eller beholde nullhypotesen. Dersom nullhypotesene forkastes
vil de signifikante testene bli brukt til & revidere eksisterende teori. Induktiv tilnaerming
derimot er det motsatte tilfellet, hvor man fagrst samler inn data fer man utvikler en teori basert

pa analysen av innsamlet data (Henriksen og Johansen 2011).

| falge Robson (2002) bestar deduktiv tilneerming av fem trinn:
1. Utvikle hypoteser med utgangspunkt i eksisterende teori og forsking.
2. Utarbeide hypotesene slik at de er testbare med variablene.
3. Testing av hypotesene med relevante metoder.
4. Undersgke om resultatet gir grunnlag for a forkaste eller beholde nullhypotesene.
5

Modifisering av eksisterende teori i forhold til resultatet.
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Var deduktive tilnaerming inkluderer ulike variabler for a forklare markedsreaksjonen pa
topplederbytte. Dette er med pa a forsterke reliabiliteten i var forskning og derfor er det
ngdvendig & ha gode kvalifiserte data. Dermed har vi muligheten til & teste dataene statistisk

ved bruk av ulike metoder. Vi har valgt a gjare det slik:

1. Utvikle hypoteser, som skal fortelle oss mer om markedsreaksjonene ved
topplederbytte.

2. Utarbeide hypoteser for a kunne undersgke markedsreaksjonen nermere og med
ytterlige arsaker. Vi har valgt & utarbeide variablene frivillig eller tvungen avgang,
intern eller ekstern ansettelse, alder og kjenn. Disse variablene kan veere med pa a
forklare sammenhengen mellom annonseringen av topplederbytte og
aksjeavkastningen.

3. Testing av hypotesene ved hjelp av kvantitativ metode gjer at vi benytter oss av event-
studiemetodikken. Vi beregner hver enkelte eventers kumulative unormale avkastning
0g aggregerer disse i ulike utvalgsgrupper.

4. Undersgke om event-studiet kan bekrefte eller avkrefte vare hypoteser.

5. Modifisering av vare resultater og om det sammenfaller med eksisterende teori.

4.2 Event-studier

En event-studie blir betegnet som en statistisk metode. Ved bruk av finansielle data maler en
event-studie effekten av en spesifikk hendelse pa selskapets verdi. Den spesifikke hendelsen
kan bade veare noe kontrollerbart og ikke-kontrollerbart for selskapet. En hendelse kan veere
pavirket av en ekstern eller intern arsak. Eksterne arsaker kan skyldes lovendring og
makrogkonomiske nyheter, og interne arsaker kan vere utbyttebetalinger eller et toppleder-
bytte. En event-studie er en godt egnet analysemetode for a vurdere effektene av hendelser
som blir annonsert i markedet, og hvordan markedsreaksjonen er pa den spesifikke hendelsen
(MacKinlay 1997).

For & gjennomfare analysemetoden matte vi definere hvilken estimeringsperiode og event-
vindu som var relevant for var undersgkelse. Estimeringsperioden skal fange opp markeds-
reaksjonen til den spesifikke hendelsen, det vil si aksjens normale og forventende
svingninger. Det er viktig at estimeringsperioden ikke overlapper eller er for nerme

de spesifikke hendelsene.
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| falge MacKinlay (1997) er det viktig med lengde pa estimeringsperioden for & unnga
estimeringsfeil. Han argumenterer for bruken av en lang estimeringsperiode som for eksempel
et ars kursutvikling. Derfor har vi valgt & bruke en estimeringsperiode pa 250 dager for

estimeringen av beta.

| motsetning til estimeringsperioden er event-vinduet betydelig mye kortere, og ma ses i
sammenheng med undersgkelsen. Dersom en event har en spesifikk dato, er det naturlig a ha
et event-vindu stgrre enn en dag. Dette gjar at eventen kan fange opp den unormale
avkastning som oppstar rundt den spesifikke hendelsen. Vi har valgt a ha et event-vindu pa
(-2, +2), som fanger opp effekten pa topplederbyttet to dager fer og to dager etter
annonseringsdatoen. Dette for & ha et rent event-vindu med minst mulig stay, som kan fange
om den faktiske effekten ved topplederbyttet. Det er viktig at intervallet pa event-vinduet er
langt nok til & kunne avdekke de kortsiktige kursendringene, som fglge av topplederbyttet.
Samtidig kan ikke vinduet veaere for stort da kursendringer kan skyldes andre hendelser.
Dagene far eventen vil inkludere de normale svingningene pa aksjekursen far annonseringen
av topplederbyttet. Dagene etter eventen derimot skal veere med pa a fange opp

markedsreaksjonen etter annonseringen av topplederbyttet (MacKinlay (1997).

Figur 4.1: Tidslinje for event-studie

Estimeringsperiode . Event-vindu

0

T TZ

7 brukes for & beregne tidshorisonten til den unormale avkastningen i forhold til annonsering

datoen.

« 1 =0 erannonseringsdagen av topplederbytte.
« 7 =r1til 72 er event-vinduet fgr og etter annonseringen av topplederbytte.

e 1T =10 til 71 er estimeringsperiode fgr annonseringen av topplederbytte.
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4.3 Analysemetode for et event-studie

For & analysere et event-studie starter man ferst med & male den unormale avkastningen som
deretter aggregeres. Videre bruker man verdien i testobservatoren. Det er ngdvendig a male
den unormale avkastningen for & kunne fortelle om en event pavirker aksjeavkastningen eller
ikke.

4.3.1 Markedsmodellen
Den mest hensiktsmessige modellen i fglge tidligere forskning og litteratur om event-studier,
er markedsmodellen. Modellen er en lineger og statistisk modell, hvor aksjens forventede

avkastning avhenger av hvordan markedsportefgljen samvarierer.

For perioden t kan aksjeavkastningen R;; uttrykkes som falger:

Riy = a;+ BiRpm + &
E (& =0)

var(g;; ) = Uezi (1)

Markedsmodellen inkluderer parameterne f; og «;, hvor farste parameter viser aksjens
samvariasjon til markedet. Parameter a; maler den gjennomsnittlige avkastningen pa aksjen,
dersom markedsavkastningen i perioden var lik null. I vart studie antar vi at den forventede
verdien pd a er lik null, fordi forutsetningene for et effisient marked er oppfylt.
Markedsavkastningen i perioden blir definert som R,,,;, 0gsa kalt markedsindeks. Den
unormale avkastningen ved eventen er gitt ved starrelsen pa feilleddet . Dersom
avkastningen er i likevekt er feilleddet lik null (MacKinlay 1997). Markedsmodellen gir
mulighet til & utvikle mer avanserte og tilpassede modeller for beregning av avkastning.

4.3.2 Unormal avkastning

Den unormale avkastingen defineres som avviket mellom den observerte avkastningen og den
forventende normalavkastningen. Ved a male den unormale avkastningen kan man tolke
hvordan en event pavirker aksjeprisen. Den estimerte unormale avkastningen finner vi ved a

beregne estimatet AR;; i en gitt periode.
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Ved omskriving av markedsmodellen blir estimert unormal avkastning definert som fglgende:
ARiz = Riz — BiRm‘r 2

Hvor:
AR;; = Unormal avkastning pa aksjen i pa dag ©

R;; = Forventet normalavkastning pa aksjen i pa dag t

B;  =Forventet § pa aksjen i pd dag t

R,,. = Realisert markedsavkastning pa dag t

Vi har valgt & bruke formelen fra MacKinlay (1997) sine studier som utgangspunkt for
estimering av f3; ved bruk av estimeringsperioden. | formelen benyttes minste kvadraters

metode (OLS) for beregningen av parameteren .

T, ~ ~
B _ Zrlz'roﬂ (Rit - :ul) (Rmr — HUm )
i — —~
2:1=7"0+1 (Rm‘r —Hm )2

@)

For estimering av f har vi brukt ukentlig aksjeavkastning for a unnga aksjekurs lik null. Dette

kan skyldes lav likviditet i selskapet og vil kunne gi utslag pa beta estimeringen.

Farst beregnes p for aksjens forventede normalavkastning for a undersgke om det foreligger
unormal avkastning. Deretter beregnes den unormale avkastningen pa aksjen. Videre settes de
unormale avkastningene sammen pa tvers av selskapene, gitt utvalgt kategori. Det er vesentlig
a foreta en t-test for a undersgke om den unormale avkastingen er signifikant eller ikke
(Henderson 1990).

4.3.3 Kumulativ unormal avkastning (CAR)

| farste delen av prosessen skal vi legge sammen den unormale avkastningen fordelt gjennom
dato og aksjer. Den kumulative unormale avkastningen til de ulike selskaper kan ogsa
aggregeres ved a summere flere eventer. Denne prosessen kalles for den kumulative unormale
avkastningen (CAR).
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Uttrykket for den kumulative unormale avkastningen (CAR) er:

CAR; (7, 75) = Y72, ARy, (4)

t=17,1

Likningen for gjennomsnittlig unormal avkastning er som falger:
- 1
CAR = - YN | CAR; (5)

| likning (5) defineres den gjennomsnittlige kumulative unormale avkastingen for hver
kategori. Dette gjeres ved a legge sammen de kumulative unormale avkastningene for alle
event-vinduene i de valgte kategoriene som testes. Deretter finner vi gjennomsnittlig

kumulativ unormal avkastning ved & multiplisere verdien med 1 dividert med antall eventer.

4.3.4 T-test for kumulativ unormal avkasting

| hypotesetesting er de kumulative unormale avkastningsverdiene sentrale for a avgjere om
man oppnar en signifikant unormal avkastning. | vart tilfelle vil dette veere om det oppstar
unormal avkastning ved annonseringen av et topplederbytte. Vi tar i bruk en t-test for & kunne

teste om hypotesen gir et statistisk signifikant resultat.
T-statistikken tester et enkelt utvalg mot nullhypotesen om gjennomsnittlig kumulativ
unormal avkastning lik null, derfor er uo lik O. 1 et tilfelle hvor verdien er signifikant vil det

vaere mulig & trekke en konklusjon om det eksisterer unormal avkastning.

Likningen for t-test for enkelt utvalg (Ubge 2012):

xR
o
1S

(6)

"

X =gjennomsnittet til utvalget
Uo = estimerte p
s = standardavvik

n = antall observasjoner
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P-verdien angir sannsynligheten for at nullhypotesen stemmer. Ved noen tilfeller hvor
nullhypotesen ikke stemmer, kan det likevel vaere mulighet til & ikke forkaste ved type 1l feil.
Alt avhenger av hvilken signifikansniva man bruker for a forkaste nullhypotesen. De vanligste

signifikansnivaene man kan teste imot er 1%, 5% og 10%.

Videre gnsker vi a kunne undersgke om den unormale avkastningen ved en begivenhet kan
knyttes opp mot ulike underkategorier. Vi har valgt a utfare t-test som tester type avgang mot
type ansettelser. Videre utfarer vi ogsa t-tester som tester alder mot avgangstype og kjgnn mot
ansettelsestype. Derfor skal vi i tillegg til & ha en test som tester opp mot et enkelt utvalg,
ogsa teste for to ulike utvalgsgrupper. Testen vil gi en indikasjon pa om de gjennomsnittlige
verdiene for utvalgene er like, eller om de er signifikant forskjellig.
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5. Resultat og Analyse

| dette kapittelet analyseres de empiriske resultatene. Resultatene er basert pa vare hypoteser
og presenteres i kategorier. Vi diskuterer om det eksisterer unormal avkastning ved et
topplederbytte og hvilke effekter dette vil gi markedet. Pa bakgrunn av tidligere studier har vi
utarbeidet hypoteser som vi gnsker a undersgke. Vi har valgt & benytte oss av ensidig test for
a bekrefte eller avkrefte hypotesene. Den alternative hypotesen vil forklare om den

gjennomsnittlige kumulative unormale avkastningen er signifikant forskjellig fra null.

Vi har valgt & dele opp hypotesetestingen for a fange opp effekter ved ulike handlings-
hendelser. Dette for & fa bedre innsikt i arsakssammenhengen mellom hovedkategoriene,

underkategoriene og markedsreaksjonene dette vil gi.

Vare resultater diskuteres og analyseres med utgangspunkt i tidligere litteratur og forskning
fra kapittel 2. I delkapittel 5.1 fremlegges forst resultatene av alle eventene kategorisert og
deretter samlet for hele utvalget. Videre i delkapittel 5.2 analyseres hovedkategorien avgang,
og tilhgrende underkategorier frivillig avgang, tvungen avgang og alder. Deretter vil
delkapittel 5.3 inneholde hovedkategorien ansettelse, hvor vi har underkategoriene intern
ansettelse, ekstern ansettelse og kjgnn. | delkapittel 5.4 sammenligner vi hovedkategoriene
avgang mot ansettelse. Avslutningsvis vil vi i delkapittel 5.5 ta for oss siste hovedkategori i

samme melding.
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5.1 Topplederbytte

Det er totalt 171 topplederbytter fra perioden 2010 til 2015 for 80 bgrsnoterte selskaper. Vi
skal farst presentere en oversikt over resultatene for de kumulative unormale avkastningene
for hovedkategoriene. Deretter analyseres alle eventene i vart utvalg samlet. | empirisk
forskning som presentert i delkapittel 2.4 kommer det frem at effekten av et topplederbytte
fremhever sentrale aktiviteter som selskapets presentasjon og ytelse. Furtado og Karan (1990)
argumenter for at arsaker til endring i ledelse vil skape ulike oppfatninger og tolkninger.

Figur 5.1: Kumulativ unormal avkastning pa topplederbytte
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Tabell 5.1: Gjennomsnittlig kumulativ unormal avkastning (2010-2015)
2010 2011 ‘ 2012 2013 2014 2015

Avgang —0,0029 | —0,0439 | —0,0474 0,0284 | —0,0009 | -0,0339
Ansettelse 0,0202 0,0703 | —-0,0011| -—0,0353 | -0,0067 | 0,0064

| sasmme melding | 0,0049 | —0,0246 0,0101 | —0,0007 0,0162 | -0,0039

Markedet reagerer pa en annonsering av en toppleders avgang. Vi ser at det oppstar negativ
kumulativ unormal avkastning i alle ar utenom ar 2013. | vare resultater har vi funnet fa
annonseringer av avgang fra perioden 2014 til 2015. Dette kan veere fordi mange selskaper

velger a annonsere en avgang og ansettelse samtidig.
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En ansettelse av ny toppleder gir kombinerte reaksjoner i markedet. Annonsering av ansettelse
fra perioden 2010 til og med 2011 heller mot positiv kumulativ unormal avkastning. Derimot
leser vi av figuren at fra slutten av 2012 og utover 2014 oppstar det negativ kumulativ

unormal avkastning. Gjennomsnittverdien for ar 2015 gker og blir positiv igjen.

Ved annonsering av topplederbytte i samme melding ser vi at markedet reagerer bade positivt
0g negativt. Fra perioden 2010 til og med 2015 er det varierende intervaller mellom positiv og
negativ markedsreaksjon. Tabell 5.1 samsvarer med studiet til Reinganum (1985) om at
endring gir pavirkning til bedriftens ytelse pa kortsikt. Vi kan se at det oppstar kumulativ
unormal avkastning ved et topplederbytte for en avgang, ansettelse og i samme melding, da

gjennomsnittsverdiene er forskjellig fra null.

| vart studie fikk vi totalt 22 negative estimerte betaer. Disse verdiene kan veere stgy som
pavirker utfallet til eventenes kumulative unormale avkastning. Derfor har vi valgt a utfgre to
tester for & se om den ene testen gir en bedre forklaring enn den andre. Den ene testen tar
utgangspunkt i markedsmodellen og den andre tester direkte mot indeksen (OSEBX),

AR;; = R;; — R,,,. Videre i var analyse vil vi referere til Test | for markedsmodellen og
Test Il for direkte mot indeks. Dette gjelder for enkeltutvalg og for testene for to

underkategorier.

Tabellen under er en t-test utfart for a undersgke var hovedhypotese. Testen skal bekrefte om

det oppstar unormal avkastning ved annonsering av et topplederbytte.

Tabell 5.2 - Resultater fra annonsering av et topplederbytte.

TEST | TEST I
Markedsmodellen Direkte mot indeks
Gjennomsnitt 0,18 % 0,13 %
Standardavvik 8,25 % 8,27 %
Antall observasjoner 171 171
n 0,28 0,20
T-statistikk 38,91 % 42,09 %

P-verdi
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| var analyse kommer det frem at gjennomsnittsverdien til utvalget er pa 0,18% for ukentlig
estimert beta. Resultatet tyder pa at et bytte av en toppleder gker aksjeavkastningen med
0,18% for hvert gjennomsnittlig bytte.

Derfor gir Test | svake, men positive markedsreaksjoner ved annonsering av et
topplederbytte. | Test 11 far vi en lavere gjennomsnittsverdi pa 0,13%. Resultatene stemmer
med tidligere litteratur som tyder pa positive markedsreaksjoner ved et topplederbytte (Dahya,
Lonie og Power 1998; Kang og Shivdasani 1996; Setiawan 2008). Funnene stemmer ikke
med studiet til Beatty og Zajac (1987) som finner negative markedsavkastninger for
topplederbytte. Pa den andre siden ser vi at p-verdiene for begge testene er haye, som ikke gir
forkastning av nullhypotesene. Dette samsvarer med Warner, Watts og Wruck (1988), som

heller ikke fant noe bevis pa unormal avkastning ved annonsering av et topplederbytte.

5.2 Avgang
| dette delkapittelet analyserer vi kategorien avgang, hvor vi tilsammen har 42 tilhgrende
hendelser i vart datasett. Vi har undersgkt om det oppstar unormal avkastning ved

annonsering av en toppleders avgang.

Tabell 5.3: Resultater fra annonsering av toppleders avgang.

TEST | TEST Il

Markedsmodellen Direkte mot indeks
Gjennomsnitt -1,55 % -1,39 %
Standardavvik 8,55 % 8,60 %
Antall observasjoner n 42 42
T-statistikk -1,18 -1,04
P-verdi 12,27 % 15,13 %

Tabellen over er en t-test utfart for & undersgke hypotesen var ovenfor. | begge testene
kommer det frem negativ gjennomsnittsverdi under -1 %. Dette gir signaler pa at markedet
reagerer negativt, dersom en annonseringsmelding kun gir informasjon om en toppleders
avgang. Resultatene samsvarer med studiene til Dedman og Lin (2002). Vi kan ikke forkaste
nullhypotesene da de ikke er signifikante. Funnene har likhetstrekk med Cools og Van Praag
(2007), som konkluderte at den unormale avkastningen ikke var signifikant for en toppleders

avgang.
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Dersom vi ser pa p-verdien i Test | indikerer det en 87,7% sannsynlighet for at nullhypotesen
ikke stemmer. Dette tyder pa at det i gjennomsnitt kan oppsta negativ unormal avkastning ved

en toppleders avgang.

Datasettet viser at en toppleders avgang skyldes av flere arsaker. De arsakene vi fant i vart
studie var ny jobbmulighet, uenigheter med styre, selskaps prestasjon, pensjon og sykdom.?
Mesteparten av disse var ny jobbmulighet, pensjon og uenigheter i styret. Dette stemmer med
Furtado og Rozeff (1987), som presenterer arsakene pensjon, dgdsfall, frivillig og tvungen
avgang. Det kommer ogsa frem at den vanligste arsaken til avgang er pensjon (Warner, Watts

og Wruck 1988). Dette stemmer med vare funn med utgangspunkt i vart datasett.

5.2.1 Frivillig versus tvungen avgang
I denne delen skal vi analysere markedets reaksjoner mellom to avgangstyper; frivillig og
tvungen avgang. Figuren nedenfor viser en oversikt over antall observasjoner pa en toppleders

avgang fordelt gjennom arene 2010 - 2015.

Figur 5.2: Toppleders avgang i perioden 2010 — 2015
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| figuren kommer det frem at selskaper oftere velger & annonsere avgangstypen frivillig

avgang. Til tross for forskjell i antall frivillig og tvungen avgang, kan det i noen tilfeller veere

et utslag av rene tilfeldigheter som for eksempel i arene 2010, 2012 og 2013. Vi ser en gkning

i antall frivillige avganger i ar 2014. Videre ser vi at tvungen avgang er avtagende etter ar

2012, dette samsvarer ikke med Huson, Parrino og Starks (2001), som finner at andel av

tvungen avgang er gkende over tid.

Vi synes det har veert en utfordring a finne arsaken til en avgang. En mulig forklaring til dette

kan veere at selskaper sjeldent kunngjgr den egentlige arsaken bak en avgang (Kang og

Shivdasani 1996; Warner, Watts og Wruck 1988; Weisbhach 1988). Vi valgte a fglge

forutsetningene gitt i underkapittelet 3.3.2 for a identifisere hvilke type avgang vare eventer

tilhgrte. | vart studie finner vi at tvungen avgang ofte kommer av uenigheter mellom styret og

toppleder angaende strategi.

Hypotesetestene nedenfor viser resultatene for annonsering av frivillig og tvungen avgang.

Her undersgkte vi om det oppstod forskjell i unormal avkastning mellom avgangstypene.

Tabell 5.4: Frivillig avgang versus tvungen avgang

T-test: To utvalg med
antall ulike varianser

Gjennomsnitt

Antall observasjoner n
T-stat

P(T<=t) ensidig
T-kritisk, ensidig

TEST |
Markedsmodellen

CAR- CAR-
Frivillig Tvungen
-1,55 % -1,48 %
29 13
-4,95 %
48,04 %
1,6860

TEST I
Direkte mot
indeks
CAR-
Frivillig
-0,93 %
29
57,59 %
28,44 %
1,6939

CAR-
Tvungen
-2,39 %
13

Test | viser at frivillig avgang gir en negativ gjennomsnittsverdi pa -1,55%, som er lavere enn

tvungen avgang pa -1,48%. Dette betyr at markedet reagerer mer negativt for en frivillig

avgang. Forskjellen mellom underkategoriene er sma, men forteller at markedet reagerer

negativt pa begge typer avganger. Dette kan delvis ses i sasmmenheng med studiet til

Neumann og Voetmann (2005) som far at markedet reagerer negativt ved en frivillig avgang.
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Derimot ser vi at vare resultater strider med flertallet av eksisterende litteratur da de finner
positive aksjeavkastninger ved avgang (Furtado og Rozeff 1987; Kang og Shivdasani 1996;
Setiawan 2008). Den hgye p-verdien forteller at effekten mellom frivillig og tvungen avgang

er sa svak at vi ikke kan forkaste nullhypotesen om at de er like.

Test Il gir sammenfallende konklusjoner som Test I. Forskjellen er at gjennomsnittsverdien
for tvungen avgang er mye lavere enn for frivillig avgang. Denne testen sier at ved en tvungen
avgang reagerer markedet negativt med nesten tre ganger sa mye, sammenliknet med en
frivillig avgang. Dette kan ses i sammenheng med det britiske aksjemarkedet hvor Dedman og
Lin (2002) ogsa finner at det forekommer negative reaksjoner i markedet bade for en frivillig

0g tvungen avgang, se&rlig for sistnevnte.

Vi ser at bade frivillig og tvungen avgang har en negativ markedsreaksjon for begge testene.
Resultatene viser hgye p-verdier som forteller at testene i seg selv gir ingen signifikant

forklaring pa det som faktisk testes.

5.2.2 Alder

Alder som forklaringsvariabel er en av de vanligste arsakene til en toppleders avgang. | vart
studie fant vi ingen tvungen avgang over alderen 60 ar, dette samsvarer med Farrell og
Whidbee (2002) om at en konsernsjef som er fylt 60 ar mest sannsynlig har en frivillig
avgang. | studiet vart ser vi at arsaken til frivillige avganger over 60 ar skyldes pensjon.?
Hvorvidt en pensjonspakke skyldes forhandlinger i retning av frivillig eller tvungen avgang er
vanskelig & avgjare. | samsvar med Denis og Denis (1995) finner forfatterne at den vanligste

arsaken til tvungen avgang er pensjon.

Ut i fra resultatene pa annonsering av tvungen avgang ser vi at gjennomsnittsalderen pa
avgaende toppledere er pa 54 ar. | henhold til teorien kommer det frem at variabelen alder kan
veere med pa a sannsynliggjare en tvungen avgang (Farrell og Whidbee 2003). Derfor valgte
vi & undersgke om var gjennomsnittsalder kunne gi en beskrivende statistikk pa tvungede

avganger. Totalt var det 13 eventer knyttet til tvungen avgang.

2 Se vedlegg kapittel 8.3
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Vi har valgt a studere underkategorien tvungen avgang, og valgt a undersgke om det oppstar
forskjell i unormal avkastning dersom toppledere er under 54 ar og over 54 ar.

Tabell 5.5: Avgang under 54 ar versus over 54ar

T-test: To utvalg med TEST I TEST Il
antall ulike varianser Markedsmodellen Direkte mot

indeks

CAR- CAR- CAR- CAR-
Under 54ar Over 54 ar | Under54ar | Over54ar

Gjennomsnitt -0,63 % -2,20 % -2,38 % -2,41 %
Antall observasjoner n 6 7 6 7
T-stat 0,52 0,01
P(T<=t) ensidig 30,82 % 49,66 %
T-kritisk, ensidig 1,81 1,81

Ut i fra tabellen ovenfor ser vi at antall observasjoner under 54 ar tilsvarer 6 eventer og over
54 ar tilsvarer 7 eventer. Dette betyr at det er flere tvungede avganger pa en alder over 54 ar,
men pa grunn av fa antall eventer i utvalgsgruppen er det ikke mulig a trekke noen klare
konklusjoner. Alder er i mange situasjoner ikke en god nok forklaringsvariabel. En mulig
arsak kan vaere at andre indikatorer er med pa a pavirke tvungen avgang som for eksempel

darlig prestasjon fra toppledere (Adams og Mansi 2009; Rhim, Peluchette og Song 2006).

| samsvar med vare tidligere tester gir en tvungen avgang negativ avkastning. Det er
interessant a se at gjennomsnittsverdien for utvalget over 54 ar er betydelig mye lavere enn
for utvalget under 54 ar. Markedet reagerer da mer negativt pa tvungen avgang dersom
avgaende toppledere er over 54 ar. Den gjennomsnittlige kumulative unormale avkastningen
indikerer at det oppstar mindre unormal avkastning dersom topplederne er under 54 ar. Test I
gir sammenfallende resultater. Testene viser haye p-verdier og indikerer at det ikke er
signifikant forskjell mellom aldersgruppene. Likevel ser vi at det er starre reaksjon for

aldersgruppen over 54 ar.
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5.3 Ansettelse
Vi har valgt a utfere en tilsvarende analyse som annonsering av avgang for annonseringen av

ansettelser. | vart datasett har vi 69 ulike eventer forbundet med en toppleders ansettelse.

Tabell 5.6: Resultater fra annonsering av toppleders ansettelse

TEST | TEST I

Markedsmodellen Direkte mot indeks
Gjennomsnitt 1,29 % 1,36 %
Standardavvik 8,06 % 8,18 %
Antall observasjoner n 69 69
T-statistikk 1,33 1,38
P-verdi 9,36 % 8,59 %

Sammenliknet med testene av en toppleders avgang ser vi fra tabellen at en toppleders
ansettelse gir positive reaksjoner i markedet. Gjennomsnittsverdiene er positive, som vil si at
ved annonsering av ansettelse gis det en gkning i kumulativ unormal avkastning. En ansettelse
vil gi en gkning i aksjeavkastningen med ca. 1,3% per gjennomsnittlig ansettelse. Dette
samsvarer med Reinganum (1985) som gir stgtte for positive markedsreaksjoner ved et
topplederbytte i form av ansettelse. | falge Shen og Cannella (2003) kommer det frem at den
nye topplederen er med pa a pavirke selskapets fremtidige prestasjoner. Dette viser at
ansettelsen av ny toppleder er av stor betydning for markedet og selskapet. Et signifikansniva
pa 10% gir forkastning av nullhypotesene i begge testene. Tallene tyder pa at ansettelse gir
signifikant gjennomsnittlig positiv markedsreaksjon.

5.3.1 Intern versus ekstern ansettelse

Videre i analysen for toppleders ansettelse har vi valgt & se pd markedseffekten av en intern
versus en ekstern ansettelse. | likhet med en toppleders avgang har vi hatt vanskeligheter med
a skille mellom intern og ekstern ansettelse. Vare forutsetninger for skillet mellom type
ansettelsesbakgrunn er neermere beskrevet under underkapittelet 3.3.3.
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Figur 5.3: Toppleders ansettelse i perioden 2010-2015
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Vi ser at det er en jevn sammenheng mellom intern og ekstern ansettelse, men at det er vanlig
for bedrifter & ansette en intern toppleder fremfor ekstern. En av mange arsaker til at intern
ansettelse blir mer foretrukket er pa grunn av belgnningssystemer (Lazear og Rosen 1981).
Empirisk forskning viser at interne ansettelser kan bidra til & bevise kvalitet og validitet for
selskapets investeringspolitikk, dette kan veere en mulig forklaring pa at vi har flere interne
ansettelser (Furtado og Rozeff 1987). Figuren viser at andel eksterne ansettelser ved noen
tilfeller er nesten like stor som andelen interne ansettelser. Dette kan ses i sammenheng med
at eksterne ansettelser gir en mer signifikant utvikling for aksjeprisen (Adams og Mansi 2009;
Reinganum 1985).

Vi har undersgkt om annonsering av toppleders ansettelse farer til unormal avkastning

mellom intern og ekstern ansettelse.

Tabell 5.7: Intern ansettelse versus ekstern ansettelse

T-test: To utvalg med TEST | TEST I
antall ulike varianser Markedsmodellen Direkte mot indeks

CAR - CAR - CAR - CAR-

I S+ )

Gjennomsnitt 0,80 % 1,97 % 1,22 % 1,56 %
Antall observasjoner n 40 29 40 29
T-stat -61,93 % -18,35 %
P(T<=t) ensidig 26,89 % 42,75 %
T-kritisk, ensidig 1,67 1,67
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Fra begge testene ser vi at gjennomsnittsverdien for en ekstern ansettelse er hgyere enn ved
intern ansettelse. Vi forutsetter at antall eksterne observasjonene ikke har en innvirkning pa
antall interne observasjoner. Dette tyder pa at markedet reagerer mer positivt til en ekstern
etterfglger. Tidligere forskning har funnet resultater pa at markedet reagerer positivt til bade
en intern og ekstern etterfglger (Adams og Mansi 2009; Furtado og Rozeff 1987). Seerlig for
den eksterne ansettelsen finner Adams og Mansi (2009) og Reinganum (1985) at den positive
avkastningen er mer signifikant. Dette stemmer med vare gjennomsnittlige unormale
kumulative avkastninger som peker i retning av positiv markedsreaksjon. Vi far ogsa delvis

stgtte fra Shen og Cannella (2003) for positive markedsreaksjoner ved en ekstern ansettelse.

| Test | finner vi positiv gjennomsnittsverdi for ekstern ansettelse, som for eksempel er nesten
dobbel sa stor som for intern ansettelse. Likevel kan vi ikke forkaste nullhypotesene fordi

p-verdiene er hgye.

5.3.2 Kjgnn og unormal avkastning

| dette underkapittelet gnsker vi & bruke forklaringsvariabelen kjenn, for & forklare hvilke
effekter dette har pa markedet. | farste omgang valgte vi a teste markedsreaksjoner pa
ansettelsen av en kvinnelig toppleder. Deretter gjennomfarte vi en tilsvarende test for a se i
hvilken grad ansettelsen av mannlig toppledere kan pavirke markedet. Til slutt testet vi
ansettelse av kvinnelige toppledere mot mannlige toppledere. Dette for & se om det oppstar
signifikante forskjeller pa ansettelse av ulikt kjgnn. Det er totalt fem selskaper som har valgt &
ansette en kvinnelig toppleder. Resultatene peker i retning av positiv unormal avkastning, og

kan ses i sammenheng med studiet til Krishnan og Parsons (2008).

Tabell 5.8: Resultater fra ansettelser av kvinnelig og mannlig toppledere

TEST I TEST Il TEST I TEST 11

Markeds- Direkte mot Markeds- Direkte

modellen indeks modellen mot indeks

Kvinner Kvinner Menn Menn
Gjennomsnitt 5,93 % 2,58 % 0,93 % 1,26 %
Standardavvik 9,82 % 5,89 % 7,87 % 8,39 %
Antall observasjoner n 5 5 64 64
T-statistikk 1,35 0,98 0,99 1,21
P-verdi 12,41 % 19,11% 18,83 % 13,27 %
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Resultatet viser fa representative ansettelser av kvinnelige toppledere. Dette gjer at resultatene

vi far her ikke har like hgy validitet sammenlignet med de andre. Markedet har en positiv
avkastning for en annonsering av en kvinnelig toppleder. Dette samsvarer med studiene til
Gondhalekar og Dalmia (2007) som finner svake, men ogsa positive reaksjoner i form av

unormal avkastning.

Test | gir oss et resultat med positive markedsreaksjoner pa 5,93%. Tilsvarende gir Test Il en

noe lavere gjennomsnittsverdi pa 2,58%. P-verdiene for begge testene gir et tall hgyere enn

10%, dermed kan vi ikke forkaste nullhypotesene. Vare observasjoner gir grunnlag til & kunne

bekrefte studiene til Wolfers (2006) og Martin, Nishikawa og Williams (2009), som ikke
finner noen signifikante forskjeller i aksjeavkastningen ved annonseringen av en kvinnelig
toppleder. Ved et signifikansniva pa 12,4% derimot kan vi forkaste nullhypotesen for Test I,

som indikerer pa at hypotesen ikke stemmer med 87,6% sannsynlighet.

Ansettelsen av en mannlig toppleder gir positiv gjennomsnittsverdi i form av gkt kumulativ
unormal avkastning. Verdiene er delvis lavere sammenliknet med verdiene for en kvinnelig
ansettelse. Dette strider med Gondhalekar og Dalmia (2007) som kommer frem til at en
annonsering av en mannlig toppleder gav ingen respons i markedet. Tilsvarende som testen
for kvinner ser vi at nullhypotesen ikke stemmer med 86,7% for testen direkte mot indeks.

5.3.3 Kvinnelig toppledere versus mannlig toppledere

Denne testen er noe spesiell, da vi ser at det er stort spenn mellom antall observasjoner. | vart

datasett utgjer menn den sterste andelen, og kvinner utgjgr en minimal andel. Likevel ser vi

tesene viser positive markedsreaksjoner for begge kjgnn.

Tabell 5.9: Resultater fra kvinnelig versus mannlig toppleder ansettelser

T-test: To utvalg med TEST I TEST I
antall ulike varianser | Markedsmodellen Direkte mot
indeks
CAR-Kvinner CAR-Menn | CAR-Kvinner | CAR-Menn
Gjennomsnitt 5,93 % 0,93 % 2,58 % 1,26 %
Antall observasjoner n 5 64 5 64
T-stat 1,11 0,46
P(T<=t) ensidig 16,44 % 33,07 %
T-kritisk, ensidig 2,13 2,02

at
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Det er oppsiktsvekkende & se at markedet reagerer mer positivt ved en ansettelse av en
kvinnelig toppleder enn en mannlig toppleder. Vi ser at i begge testene forkaster man ikke
nullhypotesene fordi p-verdiene er haye. Dette betyr at det ikke er signifikant forskjell i
ansettelsen av toppleder med hensyn til kjgnn. | Test | er p-verdien nesten dobbelt s& lav som
Test 11. Dette indikerer at nullhypotesen er svak med 83,5% sannsynlighet for at den ikke
stemmer. Ved et slikt tilfelle vil det kunne oppsta signifikant forskjell pa unormal avkastning

mellom kjenn hvor det er starre reaksjoner for kvinnelige toppledere.

5.4. Sammenlikning av avgang og ansettelser
| denne analysen ser vi pa kategoriene avgang og ansettelse og de ulike type topplederbyttene.
Testene undersgker om det oppstar signifikant forskjell nar man maler kategoriene opp mot

hverandre.

Tabell 5.10: Resultat fra annonsering av avgang og ansettelse

T-test: To utvalg med TEST I TEST I
antall ulike varianser Markedsmodellen Direkte mot
indeks
CAR- CAR- CAR- CAR-
I R g ey

Gjennomsnitt -1,55 % 1,29 % -1,38 % 1,36 %
Antall observasjoner n 42 69 42 69
T-stat -1,74 -1,66
P(T<=t) ensidig 4,29 % 5,02 %
T-kritisk, ensidig 1,66 1,66

Ut i fra resultatene ser vi at markedet reagerer ulikt pa disse topplederbyttene. | likhet med
tidligere resultater ser vi at avgang gir en negativ reaksjon i markedet. Tilsvarende gir
ansettelse en positiv reaksjon. Resultatene i begge testene gir signifikante p-verdier pa 5%
forkastningsniva. Vi kan dermed si at markedsreaksjonene pa en toppleders avgang er
signifikant forskjellig fra en toppleders ansettelse. Testene for avgang og ansettelse hver for
seg derimot, gir kun signifikant resultat for ansettelse. Dette indikerer at dersom vi tester
utvalgsgruppene mot hverandre og observerer om de er forskjellige, finner vi interessante

funn. Dette styrker vare analyser fra foregaende tester.
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5.5 I samme melding

Siste kategori av utvalget vart er annonsering av toppleders avgang og ansettelse i samme
melding, som er pa 60 eventer. | vart studie er det tilsammen 43 selskaper som presenterer en
toppleders avgang med en informasjon om ansettelse av en ny toppleder. | henhold til teorien
er dette for & signalisere at selskapet har et godt styre med en plan for & minimere
overraskelsesmomentet i markedet (Larcker og Tayan 2012). Vi ser at av de 80 bgrsnoterte
selskapene velger 43 selskaper a bruke denne type annonseringen.

Det var interessant a teste om det oppstar unormal avkastning dersom annonsering av avgang

0g ansettelse kommer i samme melding.

Tabell 5.11: Resultater fra annonsering i samme melding

TEST | TEST I
Markedsmodellen Direkte mot indeks
Gjennomsnitt 0,11 % -0,23 %
Standardavvik 8,18 % 8,06 %
Antall observasjoner n 60 60
T-statistikk 0,10 -0,23
P-verdi 45,94 % 41,12 %

Test | viser at annonsering av avgang og ansettelse samtidig gir oss en gking i gjennomsnittlig
kumulativ unormal avkastning pa 0,11% per annonseringsmelding. Selv om gjennomsnittet er
svakt peker det mot positiv markedsreaksjon ved annonsering av en avgang og ansettelse som
skjer samtidig. Dette stemmer med delkapittel 2.4 som sier at selskaper som annonserer
avgang og ansettelse i samme melding gir en lavere signaleffekt i markedet. P-verdien er hgy,
og dermed kan vi ikke forkaste nullhypotesen.

| Test 11 fikk vi et negativt gjennomsnitt pa -0,23%. Det tilsvarer en reduksjon i den
kumulative unormale avkastningen per annonseringsmelding. For begge testene er det stor
forskjell mellom gjennomsnittsverdiene og reaksjonene pa markedet. Videre ser vi ogsa at
testene har tilsvarende like p-verdier til tross for stor forskjell i gjennomsnittverdiene. Vi kan
heller ikke forkaste nullhypotesen for denne testen. | fglge Dedman and Lin (2002) sier de at

det forekommer ingen signifikant markedsreaksjoner, noe som samsvarer med vare resultater.
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Testene oppsummert kan ses i sammenheng med studiet til Dedman og Lin (2002) og Larcker
og Tayan (2012), som sier at en reaksjon i markedet for en annonsering av avgang er stgrre
dersom etterfalgeren ikke blir presentert. Dette kan veere fordi det knyttes usikkerhet og stay,
som kan ha starre innvirkning pa aksjekursen ved mangel eller forventninger til informasjon

om etterfglgeren.

5.5.1 Frivillig avgang versus intern og ekstern ansettelse

| dette underkapittelet har vi valgt & utfgre en test basert pa utvalgte underkategorier. Vi har
valgt & dele underkategoriene slik at vi kan kombinere ulike effekter av a se pa frivillig og
tvungen avgang mot intern og ekstern ansettelse. | farste omgang testet vi om det oppstar
unormal avkastning for intern ansettelse som falge av frivillig avgang. Deretter testet vi om

det oppstar unormal avkastning for ekstern ansettelse som falge av frivillig avgang

Tabell 5.12: Underkategoriene; frivillig avgang og intern ansettelse

TEST I TEST lI
Markedsmodellen Direkte mot indeks
Gjennomsnitt -1,83 % -1,72 %
Standardavvik 8,41 % 8,45 %
Antall observasjoner n 21 21
T-statistikk -0,99 -0,94
P-verdi 16,53 % 18,04 %

Testene viser en negativ markedsreaksjon ved intern ansettelse etter frivillig avgang. Dette
strider med studiet til Setiawan (2008). Studiet gir ikke statte for vart resultatet da han
konkluderer med at frivillig avgang og annonsering av intern ansettelse ferer til at markedet
reagerer positivt. Vi ma beholde nullhypotesene siden p-verdiene er hgyere enn signifikans-
nivaet pa 10%. Dersom det diskuteres mot et hgyere signifikansniva kan vi se at det er
mulighet for & forkaste nullhypotesen, da sannsynligheten for at nullhypotesen ikke stemmer

fortsatt er noe hayt.
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Tabell 5.13: Underkategoriene; frivillig avgang og ekstern ansettelse

TEST | TEST I
Markedsmodellen Direkte mot indeks
Gjennomsnitt -0,09 % -1,25 %
Standardavvik 6,14 % 6,78 %
Antall observasjoner n 19 19
T-statistikk -0,06 -0,80
P-verdi 47,38 % 21,68 %

Det kommer frem at gjennomsnittsverdien for begge testene er negative. Funnene stemmer
med studiet til Setiawan (2008). Dette indikerer at markedet reagerer negativt pa en
annonseringsmelding der ekstern ansettelse kommer etter frivillig avgang. Testene gir ikke
statte for nullhypotesene og vi kan derfor ikke trekke i retning av signifikant resultat.

5.5.2 Tvungen avgang versus intern og ekstern ansettelse
| denne delen undersgkte vi om det oppstar unormal avkastning ved annonsering av intern og
ekstern ansettelse, som fglge av tvungen avgang. Farst analyserte vi i forhold til intern

ansettelse som fglge av tvungen avgang, og deretter for ekstern ansettelse.

Tabell 5.14: Underkategoriene; tvungen avgang og intern ansettelse

TEST I TEST I Direkte mot
Markedsmodellen indeks
Gjennomsnitt 1,35 % 1,40 %
Standardavvik 8,97 % 8,16 %
Antall observasjoner n 12 12
T-statistikk 0,5194 0,5947
P-verdi 30,69 % 28,20 %

I motsetning til frivillig avgang gir tvungen avgang positiv reaksjon i markedet. Dersom
intern ansettelse kommer etter tvungen avgang far markedet en gkning pa ca. 1,40% i
avkastningen for hver gjennomsnittlig ansettelse. Dette gjelder for begge testene. P-verdiene

for testene er likevel hgye som ikke gir grunnlag til forkastning av nullhypotesene.
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Tabell 5.15: Underkategoriene; tvungen avgang og ekstern ansettelse

TEST | TEST 11 Direkte mot
Markedsmodellen indeks
Gjennomsnitt 3,82 % 3,63 %
Standardavvik 10,43 % 9,45 %
Antall observasjoner n 8 8
T-statistikk 1,0363 1,0855
P-verdi 16,73 % 15,68 %

Vi ser at gjennomsnittsverdiene pa ekstern ansettelse som fglge av tvungen avgang er positiv.
Dette har likhetstrekk med empirisk teori som diskuterer at tvungen avgang og ekstern
ansettelse gir hgyere reaksjon i markedet, sasmmenliknet med frivillig avgang og intern
ansettelse. Selv om markedet reagerer positivt gir p-verdiene ikke grunnlag for a forkaste
nullhypotesene. Sammenligner vi begge testene med hverandre ser vi at det er sma forskjeller,
0g i begge testene beholdes nullhypotesene. Testene viser likevel at det er ca. 83%
sannsynlighet for at nullhypotesene ikke stemmer. | vart tilfelle stemmer dette delvis med
Setiawan (2008), da han finner at markedsreaksjonene er noe blandet.
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6. Konklusjon

Var analyse viser en negativ markedsreaksjon knyttet til toppleders avgang, men avkastningen
er ikke statistisk signifikant forskjellig fra null. En mulig forklaring kan veere at reaksjonen pa
avgang er starre dersom etterfglgeren ikke blir presentert, som skyldes usikkerhet og stay i
selskapet. Det gis ingen statistiske signifikante forskjeller pa forholdet mellom tvungen og
frivillig avgang. Aksjeavkastningen reduseres for begge avgangs-typene. Dersom en toppleder

er over 54 ar med tvungen avgang finner vi at det gir en hgyere negativ markedsreaksjon.

Ved ansettelse av toppledere finner vi at det fremkommer positiv signifikant unormal
kumulativ avkastning. Aksjemarkedet reagerer positivt uavhengig av ansettelsesbakgrunn,
selv om intern og ekstern ansettelse ikke er signifikant forskjellig fra hverandre. Vi finner at
det er seerlig positivt for ekstern ansettelse. Resultatet forteller at det ikke er signifikant
forskjell i ansettelsen av toppleder med hensyn til kjgnn. Likevel viser analysen at markedet
reagerer betydelig mer positivt ved en ansettelse av en kvinnelig toppleder enn en mannlig
toppleder.

Selskaper som velger a annonsere avgang og ansettelse i samme melding minimerer
signaleffekten i aksjemarkedet. VVed dette tilfellet gir det ingen signifikant gjennomsnittlig
kumulativ unormal avkastning. En toppleder med frivillig avgang etterfulgt av en intern eller
ekstern ansettelse vil gi negative reaksjoner i markedet. Dersom en tvungen avgang
etterfolges av en intern eller ekstern ansettelse vil det derimot gi positive markedsreaksjoner.
Dette viser at markedet er mer positiv til en ansettelse som fglge av en tvungen avgang

sammenliknet med en frivillig avgang.

| analysen kommer det frem at underkategoriene avgang mot ansettelse gir signifikante, men
forskjellige unormale avkastninger. Dette er et veldig interessant funn og forteller at testene
hver for seg og sammen gir ulike resultater. Testen for toppleders avgang gav ingen

signifikant resultat i motsetning til testen for toppleders ansettelse som var signifikant.

Markedet reagerer ulikt pa topplederbytter avhengig av hvilken type kategori. Flertallet av
testene i vart studie gir ikke statistiske signifikante resultater. Likevel kan vi konkludere at det
eksisterer bade positive og negative gjennomsnittlige kumulative unormale avkastninger ved

annonsering av et topplederbytte.
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Det er optimalt for et selskap a annonsere avgang og ansettelse i samme melding. Vi finner at
effekten av et topplederbytte i markedet ogsa avhenger av de ulike underkategoriene. | vart
event-studie finner vi at variablene frivillig- og tvungen avgang, alder, intern- og ekstern
ansettelse og kjenn er med pa a forsterke eller forminske markedets reaksjoner pa

topplederbytter.

For & gi forslag til videre studie har vi valgt a avdekke ulike svakheter ved vart studie, som
kan brukes til videre forskning. Vi ser at vart datasett har fa observasjoner da topplederbytte
ikke er en hendelse som skjer ofte i et selskap. Ved & ha et lengre tidsintervall kunne vi ha hatt
flere observasjoner og dermed ogsa flere kvinnelige representanter. Derfor vil vi anbefale et
lengere tidsintervall for & kunne fange opp flere eventer.

Vi finner ogsa bortfall av datamateriale pa mange av selskapene, da det ikke er tilstrekkelig
informasjon tilgjengelig. Det var noe bortfall av datamateriale fra Datastream i form av
manglende aksjekurs for eventene. Til videre forskning vil vi anbefale a vaere oppmerksom pa

survivorship bias ved datainnsamling fra Datastream.

En svakhet i studiet vart kan veere at vi ikke har inkludert variablene selskapsstarrelse og
antall ansatte. Andre variabler vi har valgt a utelukke er leder-stil, -utdanning og -erfaring. |
litteraturen er dette variabler som har effekt pa den unormale avkastningen, som falge av et
topplederbytte. Arsaken til at disse ikke ble tatt med var utilgjengelig datagrunnlag. Tidligere
forskning gir statte for sammenhengen mellom ekstern og intern ansettelse i forhold til
selskapsstarrelse.

Anbefaling til videre studier vil vaere a ta hensyn til momentene ovenfor, for & oppna et mer
robust studie med fa usikkerhetsmomenter. Derfor gnsker vi avslutningsvis & oppsummere
omrader med forbedringspotensialer. For fremtidige studier av fenomenet topplederbytte bar
man benytte seg av et starre tidsintervall for & fa flere eventer. Et alternativ kan ogsa veere a
forbedre underkategoriene knyttet til topplederbytte. Ved a inkludere variabelen
selskapsstarrelse vil man ogsa kunne fa interessante funn, som gir en mer forklarende

beskrivelse av fenomenet.

47



7. Litteraturliste

Adams, John C. og Sattar A. Mansi. 2009. "CEO turnover and bondholder wealth." Journal of
Banking and Finance 33 (3): 522-533. doi: 10.1016/j.jbankfin.2008.09.005.

Andersen, Jon Aarum. 2011. "Ledelsesteorier : om ledelse skal lede til noe." | Kap. 16.4, s. 251-252.
Bergen: Fagbokforlaget.

Avotie, Leena. 2002. "Ledelse: Et mannlig territorium?. I: A. Skogstad & S. Einarsen, red. Ledelse pa
godt og vondt." | Kap.10 s.213-216. Bergen: Fagbokforlaget.

Beatty, Randolph P. og Edward J. Zajac. 1987. "Ceo change and firm performance in large
corporations: Succession effects and manager effects.”" Strategic Management Journal 8 (4):
305-317. doi: 10.1002/smj.4250080402.

Bonnier, Karl-Adam og Robert F. Bruner. 1989. "An analysis of stock price reaction to management
change in distressed firms." Journal of Accounting and Economics 11 (1): 95-106. doi:
10.1016/0165-4101(89)90015-3.

Clayton, Matthew J, Jay C Hartzel og Joshua V Rosenberg. 2000. "The impact of CEO turnover on
equity volatility." NYU Working Paper (FIN-00-002).

Cools, Kees og Mirjam C. Van Praag. 2007. "The value relevance of top executive departures:
Evidence from the Netherlands.” Journal of Corporate Finance 13 (5): 721-742. doi:
10.1016/j.jcorpfin.2007.04.012.

Dahya, Jay, A. Alasdair Lonie og David M. Power. 1998. "Ownership Structure, Firm Performance
and Top Executive Change: An Analysis of UK Firms." Journal of Business Finance &
Accounting 25 (9 - 10): 1089-1118. doi: 10.1111/1468-5957.00228.

Dahya, Jay og John J. McConnell. 2005. "Outside directors and corporate board decisions." Journal of
Corporate Finance 11 (1): 37-60. doi: 10.1016/j.jcorpfin.2003.10.001.

Dedman, Elisabeth og Stephen W. J. Lin. 2002. "Shareholder wealth effects of CEO departures:
evidence from the UK." Journal of Corporate Finance 8 (1): 81-104. doi: 10.1016/S0929-
1199(01)00027-X.

Denis, David J. og Diane K. Denis. 1995. "Performance Changes Following Top Management
Dismissals." Journal of Finance 50 (4): 1029-1057. doi: 10.1111/j.1540-6261.1995.tb04049.x.

Eagly, Alice H, Mona G Makhijani og Bruce G Klonsky. 1992. "Gender and the evaluation of leaders:
A meta-analysis.”" Psychological bulletin 111 (1): 3-22.

Easterby-Smith, Mark, Richard Thorpe og Andy Lowe. 1991. "Management Research: An
introduction.” | Kap. 6, s. 116-119. United Kingdom: Sage.

48



Engel, Ellen, Rachel M. Hayes og Xue Wang. 2003. "CEO turnover and properties of accounting
information." Journal of Accounting and Economics 36 (1): 197-226. doi:
10.1016/j.jacceco.2003.08.001.

Ernst & Young. 1997. "Measures That Matter Boston: Ernst & Young LLP." Hentet 03.02.2016.
http://valuementors.com/pdf/Measures that Matter.pdf.

Farrell, Kathleen A. og David A. Whidbee. 2003. "Impact of firm performance expectations on CEO
turnover and replacement decisions." Journal of Accounting and Economics 36 (1): 165-196.
doi: 10.1016/j.jacceco.2003.09.001.

Farrell, Kathleen A. og David A. Whidbee. 2002. "Monitoring by the financial press and forced CEO
turnover.” Journal of Banking and Finance 26 (12): 2249-2276. doi: 10.1016/S0378-
4266(01)00183-2.

Finkelstein, Sydney. 1992. "Power in Top Management Teams: Dimensions, Measurement, and
Validation." Academy of Management Journal 35 (3): 505-538.

Furtado, Eugene P. H og Vijay Karan. 1990. "Causes, consequences, and shareholder wealth effects of
management turnover: A review of the empirical evidence." Financial management: 60-75.

Furtado, Eugene P. H. og Michael S. Rozeff. 1987. "The wealth effects of company initiated
management changes." Journal of Financial Economics 18 (1): 147-160. doi: 10.1016/0304-
405X(87)90065-1.

Gondhalekar, Vijay og Sonia Dalmia. 2007. "Examining the Stock Market Response: A Comparison
of Male and Female CEOs." International Advances in Economic Research 13 (3): 395-396.
doi: 10.1007/s11294-007-9104-0.

Henderson, Glenn V. 1990. "Problems and Solutions in Conducting Event Studies." The Journal of
Risk and Insurance 57 (2): 282-306.

Henriksen og Johansen. 2011. "En studie av de kortsiktige aksjekurseffektene ved CEO skrifter i
selskaper pa Oslo Bgrs." Kap.5, s.28.

Huson, Mark R., Paul H. Malatesta og Robert Parrino. 2004. "Managerial succession and firm
performance.” Journal of Financial Economics 74 (2): 237-275. doi:
10.1016/j.jfineco.2003.08.002.

Huson, Mark R., Robert Parrino og Laura T. Starks. 2001. "Internal Monitoring Mechanisms and CEO
Turnover: A Long - Term Perspective." Journal of Finance 56 (6): 2265-2297. doi:
10.1111/0022-1082.00405.

Johannessen, Asbjarn, Line Kristoffersen og Per Arne Tufte. 2004. "Forskningsmetode for
gkonomiskadministrative fag." I, Kap. 2, s.44, 73 og Kap. 27, 5.410-411. Abstrakt forlag.

Johnson, Phil og Joanne Duberley. 2000. "Positivism- the management mainstream? (Kap.3)." |
Understanding management research: An introduction to epistemology. London: Sage.

49


http://valuementors.com/pdf/Measures%20that%20Matter.pdf

Kang, Jun-Koo og Anil Shivdasani. 1996. "Does the Japanese Governance System Enhance
Shareholder Wealth? Evidence from the Stock-Price Effects of Top Management Turnover."
The Review of Financial Studies 9 (4): 1061-1095.

Krishnan, Gopal og Linda Parsons. 2008. "Getting to the Bottom Line: An Exploration of Gender and
Earnings Quality." Journal of Business Ethics 78 (1): 65-76. doi: 10.1007/s10551-006-9314-z.

Larcker, David F og Brian Tayan. 2012. "Sudden Death of a CEO: Are Companies Prepared When
Lightening Strikes?" Rock Center for Corporate Governance at Stanford University, Closer
Look Series: Topics, Issues and Controversies in Corporate Governance No. CGRP-24: 1-5.

Lazear, Edward P. og Sherwin Rosen. 1981. "Rank-Order Tournaments as Optimum Labor Contracts."
The Journal of Political Economy 89 (5): 841-864. doi: 10.1086/261010.

Lee, Peggy M. og Erika Hayes James. 2007. "She' - e - 0s: gender effects and investor reactions to the
announcements of top executive appointments.” Strategic Management Journal 28 (3): 227-
241. doi: 10.1002/smj.575.

Lovdata. 2016. "Verdipapirloven § 5-12." Hentet 18.03.2016 2016.
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2007-06-29-75/KAPITTEL _2-3 - KAPITTEL 2-
3.

MacKinlay, A Craig. 1997. "Event studies in economics and finance." Journal of economic literature
35 (1): 13-39.

Martin, Anna D., Takeshi Nishikawa og Melissa A. Williams. 2009. "CEO Gender: Effects on
Valuation and Risk." Quarterly Journal of Finance and Accounting 48 (3): 23-40.

Neumann, Robert og Torben Voetmann. 2005. "Top executive turnovers: Separating decision and
control rights." Managerial and Decision Economics 26 (1): 25-37. doi: 10.1002/mde.1187.

Oslo Bgrs. 2016. "Om Oslo Bars." Hentet 18.03.2016 2016. http://www.oslobors.no/Oslo-
Boers/Om-Oslo-Boers.

Parrino, Robert. 1997. "CEO turnover and outside succession A cross-sectional analysis." Journal of
Financial Economics 46 (2): 165-197. doi: 10.1016/S0304-405X(97)00028-7.

Powell, Gary N. 1990. "One more time: Do female and male managers differ?" The Executive 4 (3):
68-75.

Reinganum, Marc R. 1985. "The Effect of Executive Succession on Stockholder Wealth."
Administrative Science Quarterly 30 (1): 46-60. doi: 10.2307/2392811.

Rhim, Jong C, Joy V Peluchette og Inam Song. 2006. "Stock market reactions and firm performance
surrounding CEO succession: Antecedents of succession and successor origin." American
Journal of Business 21 (1): 21-30.

50


https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2007-06-29-75/KAPITTEL_2-3#KAPITTEL_2-3
https://lovdata.no/dokument/NL/lov/2007-06-29-75/KAPITTEL_2-3#KAPITTEL_2-3
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Om-Oslo-Boers
http://www.oslobors.no/Oslo-Boers/Om-Oslo-Boers

Robson, Colin. 1993. Real word research: A resource for social scientist and practitioner researchers.
1: Oxford: Blackwell.

Robson, Collin. 2002. "Real World Research: A resource for social scientists and resources.”" Oxford:
Blackwell Publishing.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?do0i=10.1.1.102.4717 &rep=repl&type=

pdf.

Rosener, Judy. 1990. "How women lead." Harvard business review 68 (6): 119-125.

Setiawan, Doddy. 2008. "An analysis of market reaction to CEO turnover announcement: The case in
Indonesia." International Business & Economics Research Journal (IBER) 7 (2).

Shen, Wei og Albert A. Cannella. 2003. "Will succession planning increase shareholder wealth?
evidence from investor reactions to relay CEO successions." Strategic Management Journal
24 (2): 191-198. doi: 10.1002/sm;.280.

Statistisk Sentralbyra. 2016. "Likestilling." Hentet 30.03.2016.
https://www.ssbh.no/befolkning/nokkeltall/likestilling.

Ubge, Jan. 2012. "Statistikk for gkonomifag.” | 4. utg. Kap.10, s.211-214. Oslo: Gyldendal.

Warner, Jerold B., Ross L. Watts og Karen H. Wruck. 1988. "Stock prices and top management
changes." Journal of Financial Economics 20: 461-492. doi: 10.1016/0304-405X(88)90054-2.

Weisbach, Michael S. 1988. "Outside directors and CEO turnover." Journal of financial Economics
20: 431-460.

Wolfers, Justin. 2006. "Diagnosing discrimination: Stock returns and CEO gender." Journal of the
European Economic Association 4 (2 - 3): 531-541.

Worrell, Dan, Wallace Davidson og John Glascock. 1993. "Stockholder reactions to departures and
appointments of key." Academy of Management Journal 36 (2): 387-401.

Yukl, Gary. 2013. "Leadership in organizations.” | 8 Edition. Kap. 14, s. 358-260. Edinburg: Pearson.

51


http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.102.4717&rep=rep1&type=pdf
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.102.4717&rep=rep1&type=pdf
https://www.ssb.no/befolkning/nokkeltall/likestilling

8. Vedlegg

8.1 Datasett

£EE00°0-
2LEL0D
718900
9rre0’n
95400~
2€890°0-
SLaL0°0-
065€0°D
£¥600°D
J5E00°0-
L5890°0
ELLLOD
0€900°D
Z5000°D
LILY0'D
A¥0S0°0-
Laro0o-
9Zra00-
6LIZ00-
0rLL00-
789900
866.0'D
916600
LrOL00-
FLFE0'D
1ZH00-
S¥60L'D
£8rZ0°0-
5L8L00-
¥9780°'0
0€Z50°0
6FCS0°0-
96Z€0°D
554200
¥R500°0
LLZFLD
8lgzL0-
6L0¥0°0-
6¥600°0
PELE0D
956000

SY8puI-HYD

5600070~
¥ZF00'0
581200
L5.0T°0-
LL080°0-
862F0°0-
SEE00°0-
£9250'0
¥0420°0
09E£00°0-
S99E0'0
£r8L0'0
0€900'0
105100
99€£0'0
L¥0S0°0-
+L000°0
8145070~
510Z0°0-
9.5v0°0-
£5890'0
S99€0'0
S9L0L°0
628100~
651200
LBTPO0-
¥35.0'0
LLVEDD-
BELZOD
BETZLD
916200
9964070~
£62E00
5.0E0'0
216000
0E9rL'0
€ELELD-
S¢8e0°0-
929000
29£00°0-
924200

Hvo

260000 181820
512000 Z0EL5'0
798000 £E6Z8'0
£0800°0 ZeoLe't
0FE00°0 98952 '}
560000 600.F'0
687000 SEL02'0
§EC000 2ivLL0-
LEGOO0 69T 0-
£6E000 £956.'0
LZZ00°0 9./Z1'0
00zo00 ZEESS'0
9€200°0 SaLLe'0
vL000 SLI0E'D
£99000 LE9rL'L
517000 00462+
Z9L000 FLOBE'D
ZFE000 089810
§2L00°0 BEELE'D
6EL000 S08rE'L
512000 €891}
LZZ00'0 941710
¥EZ00'0 £6050°L
L0L000 ¥OFLOD
vELOOD 0b9L0'}
£0L000 004¥1'0
Z0E000 6E£505'0
L0Z000 LBBTLL
LyZ00'0 €9951'0
6EL000 S08re’L
92z00°'0 6Z2L00
062000 §£680°0-
062000 LI¥55°0
g1E£00°0 9/6F.'0
LTi000 97050
£47100 FELLL'D
895000 WrrFL'D
LL0L00 arore'o
LES000 S0E63°0
615200 LL¥260-
Zrr00o 915620

sueuep L3WNS]  BJaq PawNS]

o - o o o o
wow =

o o o - oo oo
W -

=
[N}

(=R =1 - -]

0 _
uusly 3

Bl 0
=
Er
18N
£
12N
£
B
ef

=
L

o o o o oo
[ S N R ¥ R N " S

er

er

El

BN 0 E]
Bl

Bl

er

er

er

£l 0 4
Bl 0 E]
El

BN 0 1
Bl
er
BN
BN
SEl
BN
Bl
Bl
BN
BN 0
er
BN
£l
Bl
Bl
Bl
Bl

o o - o o
[ il SR )

=
L

—

o o o o o~
[ S Y S S e

Er
£l 0 L
asppasuy  uusly 14

18U
er
18U
er
BT
=
-2l
|
ef
18U
18N
18U
er
12U
18N
18U
18U
18N
ef
BT
18N
er
12U
18U
er
el
Bl
er
el

1N
el
ef
18U
el
BT
&l

ol

s
|
13U
18U
ef

.

Buebay

w5y sdiysjeg

vsy fuedwon Buiddiys uesusuny
PSULIT S23UN0SEY LLOMUSAL
(ignd) gy Jopaexy

avy sYs

esy diysieg

vsy Bueajog

WSy ISBAIE SULE

WSy S92Inosay Xaju)

WS BuipioH nseby

VS Buiddiyg Jagary 99
WSy ssysodwon ucbexsy
WS EWIES

yuegareds susio|

sy "diog ABlaug asioN
gy SvS

sy usddnig Biagsbuoy
O UOISIAJXEIU0T)

WSV EMIO

VSV EULIEYY J0UOIg

a5 s1esold

vy Buiddiyg szgqery 09
WSY 1S3AEH SULE

185 usyueqaledg

WSV ERIO

jueqaledg puejsblay

VSV AsAEH

a5 s1esold

WSY WnsIpa

vSy dnoigy usblag
yuegareds susio|

wsYy sansodwon ucbexsy
WSy ISBAIE SULE

VEY 1SBAEL SULE

WSy Buipjoy Jaijog [epung v
WSy UOIBLLIEY 28j010
wSY eajowony BiaqsBuoy
WSV HsAEH

vsy fuedwon Buiddiys ueauswy
WS EBIS

YSY semyog erado
deysjas

Loz ¥0ee
LOZv0 L
Loz e’ le
Loz en’he
LLOZ'Z0°L0
Loz Loee
LLOZ'L0'SE
LLOZ L0k
LLOZ L0k
0Lz ZL'6E
QLozZLee
Lo oLk el
oLoZoLL0
Loz oL'ro
0LoZ'e08e
0Lz 6091
0Lz 60l
0Lz’ 60°FL
0L0Z'60°80
oLoZ'80°0c
0koZ'80°9C
Loz 8oLl
0LoZ'e00L
0Lz 2061
0oz 2020
0oz 2020
oLz s0ve
okoZ's0'LE
0k0Z's0°SE
oLoZ'soel
oLZvo'6E
0Lz vo6e
oLz e0oe
Loz eEd e
Loz eE0Ze
0LoZ'en oL
oLogzoeL
oLoZ'z0e0
Loz oeL
0Lz’ L020
0L0Z 1050

IN3IN3

UIpy
030
BAINISXS JBIYD
030
030
UIpy
UIpy/
UIpy
030
UIpyy
030
Uy
Jelswiasuoy
UIpy
030
030
UIpy
030
Jalswiasuoy
030
030
030
1aiQ
1an]
030
UIpyy
030
030
unpyf
030
UIpy/
UIpy
Jalswiasuoy
Jalswiasuoy
030
030
BAINISXS JBIYD
Jalswiasuoy
030
030
BANNISKD JBIYD

AHOIM@S

=R il R R BT R R R R R = o B B T BT M - < T = R i B M S v I T« B = R P R
e e =R R R R A Y R i R R T i R A R TR R R

— N o= W WD M~ oD

HN INIAT

52



6E800°0
LoLLoo-
925L0°0-
252000
¥E0L0
9zLLOD
£3090°0-
L8yZ00-
209800
S0FF00
6LL90°0-
Yaren0-
ZeTE00-
800€0°0-
S41Z00-
£9681°0
SIFEL0-
S/LEQD
LISLO0-
£1800°0-
9TELO0-
LE99E°0-
EEELOD
YZERDO-
£5600°0-
499910
ZzLoo'n
SZaL00-
areeL’D
LeLL00-
60840°0-
L6TFO0
088970
816E0°D
592900
08z00°0-
Yrrr00-
£66.0°0
L2000
yaLo00
638¥L'0-

SHEpPUI-HYO

zi1zno
o¥zho0-
PEELOO-
TL9L0'0
£FZ0L0
£4Z1L0'0
LLI90°0-
LEFOO0-
672600
691200
29¥00°0
P
BETEOD-
89620°0-
Lzeelo-
£0L91°0
15501°0-
¥azL0'0
8¥2L0°0-
L¥600°0-
Teoz0'0-
TL39E0-
LEE00'0
LOPZ00-
6¥600°0-
72940
565000
TZ9ko0-
L¥¥0L0
¥5850°0-
£4000°0
09.80°0
£8¥82°0
ZOLEL'0
96910°0
LE6000-
PELS00-
£4110°0
L0900~
L9L00'0
£FLSL0-

Hvd

£4100°0
57100°0
58000°0
£3T00°0
0Zr00°0
FLEOO'D
50600°0
08£00°0
230000
0L500°0
5.800°0
6¥500°0
¥EZ00'0
£.900°0
9.700°0
L5€00°0
¥ZE0O'D
55100°0
£0200°0
FELLOO
L5200°0
21900°0
166000
SEL00°0
£2200°0
061000
L1000
0£Z00°0
FBL50°0
621000
194500
£8000°0
9.£00°0
06500°0
502000
ZFL000
51200°0
LIZ00'0
5Z100°0
SEZ00°0
LI500°0

suBLIEp LUBWINS] | Elaq Uaws]

BBETT0—
650BT'}
97,880
L5LS0°0-
LSTFFLL
az1Ee’0
95817°0-
BLTOL'E
LITLO
L¥B3T)
L59/0°0-
158650
911810
058080
€1199°0
Zae6rL'n
Zre99’l
99/09°0
LEOESD
SZR2L0
Zeese’n
L00LE'D
00¥2L'0
967950
SFL00°)
S90£5°0
ZE60L'0
LEBED'L
9/5.0°0
S¥060°0
ELLLLD
SSFELD
6a8%LL
zIgTT -
119600
€€TCL0
160790
LV8LE'D
169820
859551
19581

o o o oo «— oo (=]

[=]

uusly

Wwowww

an

BN

=]

<

S

B

12N

er

er

el 0 4

er

Er

ET 0 4

=] 0 1

er

er

Er

I8N 0 4

er

el

<

12N

BN

T

el

er

er

12N 0

T 0 4

er

er

13N 0 1

Er

er

er

er

< 0 4

Er

er

T 0 4

er

Sl 0 4
asepesuy  uuely /4

o o a o oo
[l o ¥ SR N S N R

o o o o a o
e b e b

L

el
er
er
er
BT
e

1B
18U
e

1eN
1eN
Er
e

18U
BN
Iau
er
1N
er
er
er
er
ep
e

18U
1au
e

e
18U
18U
e

18U
18U
18U
BN
2Br
18U
18U
Ll
18U
Br

Buebay

paHLT aloysyo SYINT

WSy deysjasaljo aysiou j8Q
paywi jupess

vy dnousy uablag

vgy Abisug ciouey

vy seusodwor) ucbexsy
VS BB JONEN

WSY pueiqaIolg

SNYSIBYY PICRsE | yuegaleds
WSV pueiqaIOlg

WSY 51N

ACN woaund

38 113lpo

VSY 13N

WSy usinibiuny

WSy Buesjog

WSy pueliqaiolg

abiopN-piop | yuegsieds
WSY EPHO

WSY ERHD

WSy usinbuny

YSY 13N

Ju| dnolgy useAcuu] Buues)
WSY punjsjey

WSV ealy

1d Auedwor uowjes ysmoasg ay |
WSy Jouse]

WSy esly

VSY BLLELS Jouolg

WSY EPHO

VS BULEL] Jouolg

15 usueqaieds

wSy Auedwony ABisug ueiBanuop
VS SplL

woy Auedwon Buiddiys ueauswy
vy dnosgy uablag

2uj dnolgy uoneacuu] Bunues
WSy ABojouyds| dejspag
WSV IENES

VSY 10ISEYY

WSy SULEY UBASS

deys|as

ZLOZLLSL
ZLoZ’oLLE
ZHOZ 0L ED
CHOT G0k
Loz e00e
2108062
ZL0Z'80'8e
(ALt e
cLoz el ¥l
Lz L0cl
L0z L0°20
ZL0Z'L0°20
CHOZ'90'62
03092
CHITS0LE
ZLoZ's0al
ZL0Z'50°20
ZLOZ'50°F0
02500
T vo0e
ZL0Z v00e
ZLoE v LL
ZLOZv0¥0
LOZELLe
LHOZEL L0
LHOZLLSL
LLOZLLFL
LLoZ'LiaL
LLOZ'60°50
LHOZ'60°L0
LhoZ'eo st
LLoZ 2010
LhoZ's0ce
LhoZ's0°0L
LhoZ's0c0
LHOZ'90'L0
LhoZ'soee
LhoZ'S0°02
LhoZ's0°0L
LhoZ'50c0
LhoZroec

1INIAT

BAINJEXD JBIY7
030
030
03D
030

1elsulasuoy|
030
uiipyf
uipyf
030
paaug
030
uiipyf
uipyf
03D
uipy
030
030
030
03D
03D
uipyf
030
030
uipyf
3MIN2E%3 314D
03D
uipyf
030
03D
030
uipy
uiipyf
uiipyf
030
03D
03D
030
032
030
03D

quOIM@s

8
18
0g
6l
a4l
14
94
7
7
£l
L
bL
0L
69
29
19
99
59
¥9
£9
29
L9
09
65
25
15
95
55
¥S
£5
c5
LS
0s
&%
ar
v
ar
St
Fr
£r
r

HN IN3JAd

53



055600
0LzHOD
9av00'0
6ECLO0-
LZeslo-
86670°0-
969200
£862L°0-
SFre00-
¥B500°0-
gLEz0’n
250200
9z6L0D
085100
72000
S8ZL00-
19001°0-
TEEgL0-
€1902°0
606000
£6420°0-
£0000'0
298810
S664L0°0-
606L0D
01500°0-
rizLoo-
095010
¥L1950°0-
510200
S50€0°0
548800
18470°0-
80ELO°0-
£TrLL0-
86620°0-
¥0L0Z°0-
Presoo-
FEZEQD
6¥L10°0-
¥5oL00-

SY8pUI-yYD

LrOLL'D
580L0'0
8€800'0
€L1E00-
¥iveno-
BLIEO0-
197200
LFECLO-
§8550°0-
S/LL00
215100
LI9ED'D
95¥00'0
0LBLO'D
£5¥00'0
oFLO0-
905L0'0
799170~
0ZL20'0
ZLzoo'o
06020°0-
100000
SE6LL'0
coLeoo-
062200
¥3500°0-
Z90k0'0-
99/80'0
L0vE0°0-
£48£0°0
856500
541600
00z Ho0-
25900°0-
6EB0L0-
968200~
1620270~
59160°0-
DELED'D
15100~
SEGLOO-

dv2

111000 0828c0
L¥200°0 WrFr'L
95000°0 €545L°0
£2000°0 L19Z0°0
ZLH000 Lzeono-
£9z00°0 0£5LL°0-
8LL000 €898.°0
LFLO00 187550
L¥000°0 SEEEID
/¥000°0 953€5C°0
£5000°0 99€150
190000 9a8zge’0
6E000°0 LLBOED
85L00°0 §L08ED
050L0°0 €4€97°0
0r000°0 566150
L6¥00°0 9r0sL)
981000 051ZE0
61€00°0 SZTLL0-
rLEODO 854EF'T
9cL00°0 0ET9r'D
880000 zL100°)
£6E00°0 SLZLE0-
£E000°0 759980
EFCILO0 ZLLEDD
02000°0 L95FL'D
8€000°0 088080
ZFLO00 ZL4L0'0
L0E000 grLL0D
0EvLO00 01881
£5900°0 26¥80'E
5¥Z00°0 ZL9r9'L
281000 LLERFO-
80€00°0 6Y205°0
¥EZ000 540150
£0Z00°0 £9599'0
56€00°0 £9500°0-
BETO00 Faraso
720000 60E5ED
88500°0 LE05L'0
¥2000°0 ZELES0

suelep LswS]  Bjag Hawnsg

o o o o oo o oo

(=] o o a o

[ Ry s U o R o

o o o oo

(=]

uusly

L

an

18N
18N
el
er
B
Er
B
-
B
Er
Bl
er
B
Er
18N
12N
Bl
er
B
-
18N
Er
18N
er
B
Er
Bl
12N
B
18N
B
-
Bl
18N
18N
er
B
Er
B
er
Bl

aspnasuy  uualy 14

o o o o

- o o o

o o o o

0

= [ L

[T

| S T

4

er
er
|
13N
13N
ST
|
BT
13N
ST
Bl
13N
13N
ST
Er
er
Bl
18N
18U
BT
er
ST
el
13N
13N
ST
Bl
er
1au
er
|
BT
Bl
er
Er
13N
13N
ST
|
1au
Bl

Buebay

WSV UOWIES [BACY ABAUON
VSV ASUAEH

YSY Sauioy]

VSV 2leisy [eay wioig
WS UOIDY

au| dnolsy ushesouu] Buies
WSy dnoig 11

vsy dnosoy uabiag

VSV EPHO

VS ealy

WSy esly

WSV JENIES

WSy Jous|a]

VoY 98140

WS JERNES

VSY EPHO

(1gnd) gy JojaexY

WSy BuipjoH nseby

W5Y 8plL

papwi Bunug uesss

wey dnosg g1 1

158\ Usyueqaiedg

W5Y 8plL

wsy deysjasaljo aysiou 1aQg
35 18P0

VS ealy

paywin jupess

WSY JIpaWeAEN

WS UOIDY

WSV BHSM

35 suoysyn ebuog

wSY Auedwoq ABisug ueibamuon
vy dnoioy usblag

WS Uodny

(1gnd) gy Jojaexy

WSy sausodwon uobexay
VSY pold pue uonels|dxg Qs
VSV BuLEyd Jouolg
SNYsIBYY PIofsE | yuegsieds
vSY ABojouyza) daispag
WSV 2EPIBA

deys|ag

¥ s00c
FL0T'S0°82
FL0Z'S0°8C
FLOCS0°L0
F10C50°'50
FL0Z'50°50
Loz e00L
FlLoczoes
F10C 2090
FLOZ°Z0°50
FLOT LO'LE
FLOTLOEL
FiLoc Loe0
FLOZ 1090
FLOTLOE0
FLOCLOE0
elacZh Ll
ezl el
£zl LL
€10 LL90
£l0c LbS0
£zol e
ez ol oc
eLacoleo
elgceocl
£102°80°50
€10 L06L
£1csnLe
el0c sl vl
€10 s0°vL
£1zs0el
£Lcsoel
105040
e roee
£z roeo
£LcenLL
£0cZlec
10T L'6E
£z e
ZczielL
(LA =l

N ENE

030
030
030
1apa| Bifep
030
030
030
030
030
UIpyy
030
030
030
030
030
030
030
030
18lsuIBsUOY
030
030
UIpyy
18lsuIBsUOY
030
UIIpY
UIpyy
030
030
1alsulasuoy
030
030
030
030
030
030
030
030
BANIERS JBIYD)
unpyf
BNNIBXAD JBIYD)
030
qHOINAS

echk
Tk
LZk
0zk
6Lk
ghk
LiL
9kl
ShE
Fll
ch
kL
LEE
okk
6Ok
801k
L0k
90k
U
FOL
el
ok
LOL
0ok

4N ININT

54



E5LLED-
758z0'0
Trs00o
L0£00°0
£9£00°0
££100°0
997500
LSELD'D

¥ETLO0-

L1Zv00-

Erasi iy
FrEFO'0
TrizL'o
08ez0'0

§5200°0-

T98LL0-
£9910°0
arzLo’o

£0gs0'0-

8£890°0-
Trisoo
269500
799100
05900°0-
986TL0-
0920L°0-
506610
98cE0'0

FETZO0-
LLBBL'D

LEFED0-
zizsoo
¥zzza'n
699000
£L5L00

£8600°0-
280€0°0
Tirza'o

FLEDDO-
zevzan

£8.00°0-

S¥2pUI-yYD

0zLE0-
raLLOD
£5100°0-
SEE00D
LEEL0'D
05800°0-
SLIEQD
0Lz00°0-
Y09L00-
LE0v00-
£6ELO0-
ZZL50'0
080zL'0
£Z1Z00
S9v00°0-
LWIZL0-
z0sLo'n
zazon’o
¥errl0-
Syi00-
508700
508500
2LLz00
937E0°0-
OLyaL’o-
6820L°0-
6E0LTD
191500
SEET00-
LEBET'D
BBEE00-
£37Z00
LL000°0-
739000
182000
0LE00°0-
050€0°0
096200
LE200°0-
£4520°0
0ovzo'0-

uvd

rLr00°0 LES00'+
650000 LIBrFE0
09000 ¥2018°1
5§/000°0 758640
£1550°0 9L99¢'L
440000 Triozo
EFPLOO £12059°0-
590000 §/551°0-
L0E00°0 £1899°L
L9%00°0 LLr9F'0
120000 BEFZE0
96L00°0 6R959'0
05L00°0 gLz’
r2L000 Lizre'n
120000 78950
102000 £00LE°0
LZZ00°0 OrLET'L
00Looo 10892'L
LELODD ££05L°0
£2900°0 2055’}
LBE000 7508L'L
£9500°0 789560
00zo0o +0S0L'0
150000 arvzL'o
042000 LZ9E0°0-
0LLO00 55890°L
LEGLOD BLBLLT
£9Z00°0 9zFe0'0
LBLZO0 LEOOF'L
064000 L0LGL'0
170000 13880
85L00°0 9zFazo
850000 zsLezo
L9£00°0 SE8GE'0
19000 155090
050000 Le8zL'0
590000 96L7L'L
190000 06¥2¢0-
¥5000°0 CHFrL0
£5000°0 LEY0S'0
640000 8/91z'0

sueuep L2WIIS] | Blag Uawns]

(=] o o o o o oo oo o R s [ s o B o B s R s R o R o - o o

[ e R = |

0

uusly

w o

an

BT 0 4
ep

.er 0 4
er
BT
18N
.er
BT
Er
.er
el 0

[ e R e T e |
L - b -

=
[TEppTE

£l 0 E|
er

e

er

13N 0 E|
&l 0
e

—

er
£l
Bl
B[
&l
£l
Bl
12N
&l
£l
BN
B[
BN
£l
Bl
Bl

o o o oo oo oooooooooaoo
L bbb+ RFRFRFRRFRLLLE

er
18N 0 4
er
12N 0 L
Bl 0
18N 0 4
er

asepasuy  uuely 1/4

L

=Bl
1aN
el
13N
=Bl
er
Bl
el
BN
=Bl
Bl
Bl
BN
1aN
18N
er
=Bl
1aN
=
Bl
=Bl
=Bl
Bl
Bl
=Bl
er
Bl
Bl
er
=Bl
el
Bl
=Bl
1aN
18N
er
BN
el
Bl
er
1su

Buebay

WSy 582185090 JsUbEWO0I8|]
WSy Auadoid ueiBavuon

VS I0ISEYY

VS Jous|a |

"I [EUOHEWSIU| SISHUE] WES |
WSy Auadoid ueiBavuon

au| dnougy uonerouu| Bulwes
WSV lepusplio

vy ABisug cioueq

“ACN woouny

YSY Jous|a]

35 1I2lp0

WSY JIpSWEAEN

2d Aiddng eag daag

VS [EUOEUISIU| BIEA

WSy dnols JuN

pspwn 547 md

VS I01ELS

Sy poojesg Baug

S BulpjoH nseby

paywi snaend

VS EUlEyd Jouoig

WSy senmnasosn meubewolas|g
35 1IBlIPC

sy Auedwon Buiddiys uesusuny
2d Aiddng eag daag

woy Auedwan fBisug ueiBavopn
WSy JauisnpuiBoys aysIonN
AN wodung

PIT AuIjjuol4

YSY [loels

WSV 51N

yueqsledg puesblsy

WSV qsuaeH

WSy UoIBWIEY] 231019

VS [EUOEUISIU| BIE A

WSy 0IpAH ysIoN

VSY Y221poosy

VS [EUOEUISIU| BIEA

WS CIpAH YSI0N

WSy UoweS [efoy Aenuon

deysjes

FL0Z80°¥E
SLoZ 80Tl
FL0€° 2091
S0 L0140
SL0Z°L0°LO
FL0Z'90°5¢
510239050
SL0E S0 LE
FL0Zs0El
SLoZs0cEl
FL0€50°CL
SL0E°50°F0
S0 r0Ee
SLOZTO0LE
L0 el 0e
S0 E09E
S0 E0TE
SLOZ°Z0¥0
L0200
SL0Z° 091
SLOTLOLL
SLOZLO60
L0 1080
FLOZZL 60
FLOZZL 80
PLOZZLE0
FLOTLLFE
FLOZLLLL
FLOZ 0L 6E
FLOZ 0L 0C
FLOC 0L S
Flozol L0
FLOZ60°0E
FLOZB0°0E
L0600
L0609
FLOZB0°9C
FLOZB0°LO
FLOTLOLE
FLOTLOLE
FLOZ'90°SE

1IN3IN3

BAINI8Xa JaIY2
030
030
030
030
030
030

1alsuIasucy
030
030
030
030
030
030
030
030
030
030

1elswasuoy
030

BAINI8X3 JaIY2

BAIINIBX3 JaIY2
030
030
030
030
030

UIpy
030
030
030
10a0p
030
030

Ulpy
030
030

1alsuIasuoy
030

032
1elsuasuoy

qyo3IM\as

=L
€91
9t
(3:]%
09t
BSL
85k
151
951
551
=1
£51
4=
L5k
05k
GF L
8FL
1Pl
arl
Sk
FrL
crl
a3
345
oFl
BEL
3ct
FANY
9EL
SEL
relk
gEl
4
LEL
oek
BT
3Cl
12l
9ck
STk
45

YN IN3AT

55



FEO9L'0
599£0'0
262000
BL1E0°0-
£2200°0-
LLBEZ 0-
0ESFL'D

SY3PUIHVYD

085540

LL8Z0'0

Z6LT0'0

C9Ee00-
68000
B0LZZ0-
£68TL0

Hvd

200L0°0
52200°0
¥6000°0
29¥00°0
£6000°0
¥EE0D'D
££Z00°0

sSuBLIEA LaWNsg

B561E°0-
L18¥FE0-
6L092'0
606760
6¥0LZ'0
TI8150
0680¢ 0-

elaq UaWNS]

[ R R = |

0

3

uusly 3

Br
BN
Er
Br
&l
Er
ET

0

asjapasuy  uualy

14

13U
er
IBu
IBu
el

13U
*mﬁ'

Buebay

T:8UuIAy DO :uusw =uugly|
191UaA8 Bulpjaw awiwes | =yer
ulsisy3 juiaul =3/

uabunaL /Bij1ialA =1/4

:9U3||99 |11 JaburtepioS
"JaNpUIA-S1ayuaAIfiag 3|8y Ae 11asereq

VSV 13N GLOZTLLL 032
WS Sa2nosay XSl SO LLED SAN2aXs Jalyd
WS lousiel  SLOZLLBL 032
WSy saanesosn ageubewonisy  GLOZLLLL 032
wey ueddug 4y 5L0Z60°LL 032
wsy dnoio usbieg  §L02°80°82 030
pejw 210ysy0 SV GLOZ'S0GZ  @MNI9Xe eIyl
deysjas 1INIAT AHOINDS

LLL
0L
69}
g9t
L9
99t
59t

HN IN3AT

56



8.2 Arsaker til avgang

18138 paw 1eybiug

181435 paw 1aybiug

ne eb e 1aysug

aysug

JUSNSUOY WOS J8R8sIo

usyupaq | Buiys [swweb | exeq) L

leyBinw AN

washin

1eyBinwagel Ay

18yBinwggol AN

Jsifalens Gipnwsyy wo 1aybiug

wahin

wakin

1ayBinwiggol wsju)

1syBynwaqgol Ay

030 fu 10y woi abe| g seysue Bo usyupaq 1 py Biaysuep
1eyBynwggol AN

wsabin

Buluddenpay

Bunms Ay

Bunns Ay

wabin

Bas axyyan g Jaysug

18yBiug

abueys snaoy fuedwos ‘wawsbeuew u abueys
IEyspeg

walpawalfls wos Jg g Bo 030 wos Jeg Jans aysus Ajeg
uolsuad

039 Bipa|piw;Bunse uny spusebry
1eyBinwagol Ay

1edeysias | Je 57 Jane uolsuag

uolsuad

1M1 paw Jemy

pau Jaddel |

1eyBius | jswoy

SPEIWO 18 JojUSULI 13W a1asnyo) B 1o} assalsiul uabg
uolsuad

uolsuad

A2pe| fu, 19ysue jadeys|eg

esado 1 Bunms AN

er
er
el
er
e
er
el
e
ef
el
ef
e
el
er
er
er
er
ef
e
el
el
e
ef
of
er
er
er
el
er
er
e
el
e
ef
el
er
e
el
el
e

yesty 1) Buebay =y Bo Buebay =

18N spuelg epO 030 se uoisod sanes] Biaqpion o] WS EMHIO
er RO Jo 03D pue Juapisald Bunay se pajuiodde pjosioy aby WSV EPIO
18N w5y usiubiuny i subisal |jsl4 Ae|0 030 WSV usinibuny
13N uomysod sty woly subisal uasuisuyD yuz 030 WSWY 13N
18U Buus uls Jaijel UasUSISUYD) YU Jop8lp SpuslansiuLpy WS 13N
er 030 mau sjwodde auj oy ou) dnougy uoenouu| Buwes
1au punisjey woly subisas Biag uensuyd 039 - ANH/VYNH WSV punisjey
18u NMOQ §d31S 030 I0UN0SHO0Y WS 83IN08}I0Y
1au lwip, w030 Andsg swoseq o) Jousje] sases| uasalbiy] pleapg uep Way Jousa]
el gy abuaag esly 1 181yBIp SPUSIAISILILUPE USNYISUOY WY ey
13U WS ElLIEY Jouolg | OF0) WOS Jaljel pun juuay VS EULEYd Jouoig
el dnougy uablag wouy ubisal pieog sy} Jo UBLWIIEYD PUE 03D vSy dnoigy uablag
er IEWES W 0T mau se pauiedde a1yl anbug, WS JepeS
er VS SULEN UBASS J0 0T7 se pajuloddy ybunar pes VS SULEJN UBASS
18 1d o) subisss 30 pue Juspisald sySy Auedwon Buiddiyg ueduswy Sy Auedwon Buiddiyg ueluswy
18N suffiise) wog|je4 sewo] 032 39 (1and) gy Jojoexy
18U [endey Apfy ui uolsod Q37 woy smelpyum oukp U3 MY WSV [endey apy
e[ JUE JUSPISBI4 MBU SE LOSelSnE) pIeyary sswodjam Aepol dnoigy Sys av svs
18U 18y81Ip spuslansILIpE fu J8yes ySy sdiysisg ey diysjeg
el 1gpalI] SpUalansSIUWpY AN vy Buesjog
el ajyn Iseriey SULEJ | 12iali] SpUsIBNSILIWPY AU AB SS|aUASLN VS 158AlEH SULEp|
el WY $82In0say Xaju| Ul 937 Se subisal pejswug puapy WSy $22IN0say Xa|
18U IEW[eS | jelsuiesuoy WwWos Bulusejre Wo ipag Jey JsWweypioN WSV JENES
el eppQ 1 jalswasuoy Au uaBBipy WSY EMIO
e i 1 Wwawdojaas (BT Ul g [BGOIS) JaWio} ‘qYd (W pun yuusH VS BBy Jouoig
18N 03SV3030 ONOY NIAS 03D vsy Buiddiys Jegeny 09
18N 7 Buunp epjQ jo 030 pue uspisaid se umop dais |im [epadQ T Beq WSY EHIO
15u J3rSANYE JAONTHIHLSININGY NOMSNId yueqaiedg puejablay
er saluedwod om} Ul spoojeag Jayy Buisnioy - 930 maN VS 35UAEH
18N uoneubisal s,030 pue uspisald sideade pieog s sjesold 35 8jesold
el |asielep syYSY WHSIPS) | Jepalip spualansiuiwpe Au AE ss|elasuy WSy LNSIPa
1au JArsyNYG JONIFHIHLSININGY NOrSNad jueqaiedg susjo|
18U sayisodwoy) Ujoour | IBpsIp spuslsasIuILpE AN WSt sensodwor uobexsy
18U UOISSEIING JBIWQ BAINIEXT 8147 JO JUSWaIunouuy O7d Buiuny 1eaony
18U 153/ auuepy | JalsLIBSU0Y WOS 1aljel) 19[3Y I 3lny sy VS 158AlBH SULER|

e g Inuy| - uoneulBUO SSAUISNG UO SNJ0J SSESIUI 0} 13107 JaNad uep wey Buipjoy Jaijo9 fepung gy

er WS UDJEWIEY- J8jolg Jo 03D mau pajuodde uar ulang
el 1ajuo]) ssald - aajowoiny Bieqsbuoy jo Jeayo sanaexd jeiy) men
el spoojeag Jayy | Jalswasuoy AN
el fuedwo 180 srnIBx] 18Iy Mau ussa|iog sie sjuiodde eradQ

Buipjaw pisjousieg -

WS UOJEWLEYH 281019
WSy asnowoiny BragsBuoy
WSV 3sireH
WSy slenyog elado
deysjas =

ptale)
AHO
OHH
1IN
1IN
219
S4vH
194
141
vaLY
HONOIF
NIDH3IE
WTVS
NVAIS
DSV
XV
AV
SVS
134
N10S
SHW
X1
WTVS
AHO
HONOIF
HSI
AHO
o13H
MSIdH
SHd
1a3n
2101
X3H
NAY
SHW
o8V
D3loig
VO
ASI4H
Y43d0

@i 1spaisin

ZL0z'50°€0
[ANITA 1M1
LT ¥00E
[ANITA 1A
[ANI[A (1A
AN {1
LOZTTL L
LozeLen
MOT LT
LLOTLLOL
LLOZe05E
LL0Z790°10
LLOZT'50°01
LT 08T
MOZTF0LE
LLOZED LT
LLOZTEDED
LLOZZOL0
Lozoee
LOZ'Lo'sC
HHOZ RO 04
LLOZ' 00
0LoZ’0L L0
010’6080
gLoze00e
0LZe0 L
0Lz’ L0c0
oLoz'20Co
0Lz 90
0LzsoLe
0Ls0sc
Loz v06e
0Lz v06C
LT ¥06C
oLozenve
0LZe0ee
Loz e0 0k
gwcench
gLozeaeo
0L0Z 1050

= oleq

57



12yesie abijucsiag

ElEA 10} OFD Au g el i ‘usggol sjweb spjoysg
121435 paw 1ayBiug

wabin

pngiggel AN

uolsuad

ErEile]

pngjuggol AN

walin

1501 Jolj uapis Bipmsipiu uny
pngiggel AN

wabin

auf3s paw 1aybiug

aysug

ne eb g sasug

030 Bunae uny

ErEile]

12138 paw 18ybiug

12135 paw 1aybiuan

1aybnwagol Ay

pngiggel AN

aysug

JanbBpel ysibelens wos aqqol ‘ne g6 g saysug
uclselsaid Gipep 211 paw 1aybiug
121435 paw 1ayBiug

wabin

ErEile]

Bea s121M1s ushin

Buuspeibpan

uolsuad

walin

uolsuad ‘aysug

deys|asianep | jqio} usw 21435 paw 1aybiug
pngjuggol AN

uug| puwgl Jej +1814s paw sjewme eby
Bunus AN

uolsusgq

pngjuggol AN

Buiddenpan

pngjuggol AN

yesay 1) Buebay 2y Bo Buebay =)

ep
er
el
er
ep
el
ep
er
el
er
ep
er
ep
er
el
er
ep
er
ep
el
ep
er
ep
er
ep
er
ep
er
ep

el

el
er
ep
L
ep

el

el
er

el
ep

er jaiedg puesbiay jo 030 se uomised siy SaAES| SBUNINY YUJ UEL "I

18N
1au
e
18N
e
18N
18N
er
e
er
e
er
18N
18N

er
18N
er
1au
er
e
18N
18N
er
e
18N
18N
er
e
1au
18N
er
wr
er

(DD MBU 1o} YIIESS SBLUNSal BIEA
Jalsulasuoy Wos Janel) se Jeplp,

030 ITHNOSADI0H M3IN O3LNIOddY NISINHY Ird3L

037 ele ) swoleq o} oupfy anes| o) Beezipuelg toipfY ysioN

e, mau pajuiodde Beezipuelg preyary UIBAS (WS [EUECHELISU| BIEA
umop dajs o} spulg uyor 030 WSY uowies [efoy fevuop

WSY MSI4AYH W 0320 se subisal sswAg-1s|oH ABIQ
030 jo uoneubisay
vSy dnoig usbieg

WjIELWUEQ | ESYY | Iopanp apuaisnsiuiwpe fu Buipja4 uspopy
1H SNE|D Spaalans Agalsuos JEUISIS JUSPISald 8I1A JOIUSS 8ANIax]

030 pauledde y3je4 seway |
umop dals o} auyhp anbup Q3D - JEpES

03D pue Juapisald B0 S8 umop dals o} pjoasioy om{

03D map Jo Wwswuioddy ssIunouly senosay J9| -39

030 maN suiaddy Buyug veses sy Bu

(037 se subisal puejslsN " SeUUEYOT | wSy dnoioy 1

8/, uayuegalieds | 1opENp SpuslasiuWpE wos 1aney BBayeny uislg
WSy 8pi] | jelswiasuoy wos usbulys 1eney eiseN M 18gs
YIEWUEQ | Sy BB | JAISNP SpuUslalSIUuILpE Panjisuoy

[ uersg

030 meu suiedde |jupess - THAS
03D Jpsweaep se umop sdals uspaay Jo|0

ELLLEL SIAE|D 8AES| 01 B48|I8H AE|Q 03D - WSV EULEL- SIAEID
Py waag gy Auedwon ABisug ueiBanuon

o38JoN Jo O30 se pajodde puelbu
dnoigy usfiisg ul 930 meu pajulodde wisyjog s|sy
paubisal sey uonryf ul O30 Ayl

037 sebueys gy seunosay Jo|

J J8IY7) pue USpISald SE 8sowWspunT Jayuy sjuioddy euueyd jouoig
E JUSpISald SE pjousy, Y alia| SpssIns aysio) auly | Yy axieplas,
NMOQJ ONIdd3LS H3D1440 IALNDIXT 43IHD §.003

£1.07 Buunp uBissy oy suebney yu3 03D

03D M3N SINIOddY ONV IAOW SILYIdWILNOD - Tdas

uaso dnoig usbisg 1e 030 map - dnolo) usblsg
WSy ABiaug cloued Je 3D Mau - puejjary uer

18U 7 saysodwon) ucBexay 1 Buiyns uis ddo Jais 19sads] U Jelsuissuoy
18u esuolsuad | ployuay 1 £L07 1SnBNe | 1aey JepBIp spusIaNSILILIPY
B 404 O30 M3N SY HINIFHHIS 70 STONNONNY AN WODINNL
18U pjanp spusssnsiuwpe Ae Buupul - 'A'g sjeunws ] 18lpo 35 18P0
18N BuiBeuew swodaq ol 030 se subisal 18zinany JEP| WSy PUEIGSICIS

Buipjaw p2jousieg -

jyueqgaseds puesbisy
WS [EUCHELWSIU| BIEA
WS YI=ipoog

WSy SUN0SYI0Y

WSV 0IpAH ysioN

WS [EUCHELWSIU| BIEA
WS uowies |efoy Aevuon
WS qSUAEH

au) dnougy uoesouu] Sunwesn
wSy dnoig usblag
WSY Esly

WSy EShY

WSY #3140

WS ENES

WS BP0

(1gnd) gy Joroexy
pauwr Bunug uesssg
vSy dnoig g1 1

158, uayuegaiedg
WS SpIL

WSY Esly

pawI jupesg

WS JIpalBsEN

WS ENEM

wSy dnoig usblag

WS uonny

(1gnd) gy 1opexy

WS LB Jouoig

WS SEpEs,

PHWIT SI0YSHO SYINT
woy deysjesaljo aysiou 18Q
papwn [jupess

wSy dnoig usblag

wSy ABisug cloued

WSy salsodwo) uobexay
SNYsISYY PIOAsE | yuegaledg
AW Wwodung

35 1Iekpo

WS PUElgRIOlG

deysjas 5|

O713H
=L 2N
aoco
194
AHN
=L 2N
SuN
ASI4H
o190
NIDH3d
VALY
Va1V
=Elv}
WTYS
HHO

rLOZ'B00E
FLOZ609E
rLOZE0 L0
FLOZ80'LO
rioT Lol
rLOT LO'LE
rL0Z 900
FLOZS0°8E
L5050
FLOZZ08E
rLOZC0's0
FLOZ WO LE
rLOT 1090
FLOZ LOED
rLOZ 0o

VXV CL0CEL L

Han3s

€L0T 1190

SLL €10Z°1L50

O3NS

€0l e

3AIL €102°0L°0E
VALV €107°80°50

THas
WAYN

£L0T 1061
€z ane

w4I3Mm €L0ES0vLE

HON
NIDH3d
1M

€L s0ek
£L0Zs0°20
€L voee

VXV €102 T0°E0

HONOIF

€L e

13A ZLOZ'ZL 90

SYig
HONL3A
T™Has
NIDH3d
N3d

X3IH
OVOS
NCINNS
400

ga1s

ai12pa3sin

CLOT LLSE
ZL0Z0L e
ZLo0z'0Le0
ZL0Z60 kL
CLoz'e00e
CL0Z 806
Loz e vl
Loz ioeo
CL0T90°6T
ZL0Es0°L0

= oleq

58



1adeys|as Jojuain 1auue aou ed 2U8SNY0) € 10} ‘BYSUR
qgol fu wo aysuE

1adeys|es Jojuain Jauue sou ed 818SNY0) E IO} ‘BYSUE
ne eb g albjen ajas ‘wskin

pnapaggol AN

wahin

pngugqol AN

Buuapeibpan

uolsuad

aYsUF

uolsuad

uolsuad

1a1fas pauw jayBiug

wishin

ne efi g laysug

Buuspelbpsan

wabin

uolsusq

pngugqol AN

12185 paw jaybiug

a1fs paw 1ayBluan

penuoy pebin

a1f1s paw 1eybiug

wakin

usbuebae wo 12185 paw aybius wg
FYsUF

Buuapelbpan

pnguggol AN

1anebfiddo afu wo aysup

B yesty 1) Buebay 2y Bo Buebay -

er
el
er
er
el
er
er
er
el
er
el
el
er
er
el
er
er
er
er
er
er
er
er
er
er
er
er
er
er

13N subiisal 18ay0) aAnIaxg JBIyD WSy S8UN0SSY XS]
el uaddnig 4w u 030 mau paodde pejsBuoio uspop sy uaddnig gy
B 1301440 IALNDIXT 43IHD MIN SLINIOddY FHOHSH40 SYINT PEHLUT 2I0USHO SYINT

e 1059813 JO 132140 anndex] Jeiyn se pajuiodde s1 uaspsaig apid Big v saanss0sn Jnsubewole|]

X1 SL0T e
o4V SL0T60°LE
SWVIN3 5L0T80'5C
SOW3 SL0280FE
WAV SLOC 2094
WIN3L SLoZ°L0°10
OHdN 5L02905C
D19 51029050
TAD SL0ES0°LE
WODNNA SL0Z50EE
3L SL0Ts0°ChH
400 SL02°50%0
WIOdYA SLOZ'v0°LE
Id3A SL0E 080
HON SL0Z'E09C
OdIMg SLoZE0CH
YOV SLOT 091
S21d SLOTHOLE
HONOIE SL0C 060
SOW3 510271080
400 ¥L0ZTL'60
DS vLOZTTL80
25530 vL0TTLED
HON vLOT' L PE
OSN ¥LOT L LE
WOONNS vLOZ 0L 6T
Odd vL0Z°01L°0Z
LS vLOC0L 5
SIN vLOC0L L0

el ygyioisey jo 030 meu pajuicdde axyey uensIy TSy Jojseyy WSV loiseny
Bt juspisald awodeq o} ebuus SUBY TPl [EUCHELWSIU| SISYUE] WES | P17 [EUCHEWISIU| SISYUE] WES |
13N fpsdolg ueiBasaop woy subissl sur A0 03D - OHAN vy fuadoid ueiBanaop
er au) dnosg vonesouu| Buiwes Jo 0370 meu pauodde pesy wigoy  au| dnolgy uoneaouu] Bulwes
el VSV [epusplfio 1 Jalswasuoy fu any) seue] uyor VS [epuspiio
BT 2 03D 53N0238 SIVSVD INY LYHL STONNONNY AN WOINNL AN wodung
er 030 dnoig Jous|a] meu exyaig aabig WY Jous|a
er 35 18P0 1 waeuin 030 AN 35 1120PO
er EIpIEA, Ul 0T Mau se pajuiodde Blagewy uss|0 suny WSy dnols ssueinsu| BIpies,
er 030 meu siuodde saruas wiNajonad SEINSA, A\ g S8IES WNajolad SELap,
18N SNOISIH MYV 18 MdId wEW INCTE 40 03D WSy dnoi9 JHN
er 9d1 M8 10} 0FD MBu Jo Juswyuioddy pauw 941 M4
er swabeuep| uswysanu) oBigo 1o 0ID meu ssaunn wihald usbiep WSy Buipjoy nseby
er IBY0 BAINIEXT JBIYT) XU SE LIES poy siuiodde snalejod pauwI snaejod
B[ N2axJ J8Iy]) pUE JUspisald SE 3]0) SU} SSLUNSSE UOWO|0S WoH plaeg WSy EULEY Jouoig
er SOW3 Jo 030 pawodde wisynig spelg - SOWT 5 sedesosg asubewonas)g
er 3S 1194p0 10 0FDAUSPISEI] MBN 35 1120PO
el J3INIOddY NISSNNOYIN Tyd : vSY Auedwo) Buddiyg ueauswy sy Auedwog Buiddiyg ueauswy
18 |ddng eag das(g Jo 03D s& umop sdeis afqUoN punwy uuld :05S30 J|d Aiddng eag daag
er pue|Bulry piy UIsAS Wolp O30 S J9A0 sayel pung Awwe | gy Auedwoq ABisug ueiBandop
B[ 84SION J0) JoP{aNp SpusIansIuILpE AU WOS JESUE 18 aumy aay ||aly Wy Jeusnpuiboyg aysion
18N INIDd3 LS S1 HINITHHDS 310 LYHL STONNONNY AN WOINNL AN weauny
ep 03D Maul Jo wawiuioddy - OH4 P11 Bupuoly
18N subisai pun abjay 30 pue juapisaid s i0jelg WSY [101Elg
er lgpyanp “wpe Au - 1abBuppus abissswsuolsesiuebl0) WSy SIN WSY SIN
Buipjaw psjousiag - deysjas -

aiJepaisin [ ojeq

59



60 ar

ig avgang over

ivilli

8.3 Fr

09
19
¥9
09
€9
89
19
€9
09
09
09
19
¥9
59
9
09
09

18PV [

MO 1189
syeg jupaig uor g
uasqoyer a10]
mneejg yiqg o
i|seH 8|0 uabier g
pionsioy 8by 0
plousp "y 8lis] o
pruajsi JeA|
lIol4 Ae10 0

3Ay] pienp3 uer g
wjoyan( s uyor g
2W8pl| [ 8UBAS
auen uy o
suowig U3-SIN 0
uislg “r welgqisy o
USOWSHIA sie 0
IEPIIOA ABIO 0

uAeN [z ‘4= uabunaj o

uolsuad
uolsuad
uolsuad

ne eb e saysue
uolsuad

e b e 1aysuo
uolsuad
uolsuad

ne gb e saysuo
qqol Au

afyn
Buiuddenpau
uolsuad
1adeys|as | Je Gz Jepe uolsuad
uolsuad
uolsuad
uolsuad

yesay [x) Buebay

el 2pusp|f9) 1 jalsuiasuoy Au Any| saue ) uyop
el 039 dnoig) Jous|a] mau ayyaig anbig
e 38 (18lipo 1uasuIn 030 AN
el HIS3Y MNYY1E MHIA YSY WOTE 40 030
el Jeig pIeyony UIBAS YSY [EUBOHEWIBU| BIEA
el apisald eppQ se umop dajs 0} pjoasioy aby
el alia] spaa2ans aYsIc) BUNY : YSY aNNBPIBA
el gz 1snbne’| Janely JopyalIp SpuaIalsIuIWLpY
el ygy usiubiuny ui subisas (|8l AB|O O30
e 23q 0} Jousja| sanes| ussabAy] pieapg uep
el jejsng pieyary sswodam Aepol dnoig) Sys
el auip apualansiuiwpe Au 19yes ySY sdiysjeg
el 3rSHNYE JANIHIULSININGY NOrSNId
el | 1 1epjalp apuasasiuipe Au Ae aS|aNasuy
el 3rSYNYE JANIFYIHLSININGY NOrSNId
el y4 29101g Jo 03D Mmau pajuiodde ual ulaag
el ¢ 61agsbuoyy jo 182140 aMINIBXT JBIYD MaN

Buipjaw yajousieg (-

VSV [epuspiio
VSY Jous|a|
38 11”lpO
VSY dnoio OuN
VSY [EUOHEWISU| BIEA
VSY EMIO
VSY $43pIBA
SNysIayy piossE | juegaieds
VSY usinibipny
VSY Jous|a|
av svs
egy diysiag
jueqaiedg puejsblay
VSY wisIpsiy|
jueqasedg susjo]
VSY UOJBWIEYJ 23)0Ig
VSY aanowolny biagsbuoy

dexsjos |-

TAD
131
400
HON
HYA
AHO

OVOS
OuH
131
SVS
138
O13H
103N
o101
031019
YO

Q1 19paisin

60

S1L0C°50°LC

§L0C50¢CE

51025070
51L02°€0°9C
yozL0'le
vL0Z' 1020
I3A €L0C°CL'90

cLlozeo vl
cLozvo0e
MOz LR

11022010
LLoz'1o'ec
0L0C°20°¢0
0L02'50'5C
0L0Z¥0'6C

0L0Z'e00k
oLozecock

oleq



