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Nyckelord: Forvarv, Vérdering, Onormal Avkastning, Marknadsmodellen, CAR

Syfte: Undersokningens syfte ar att studera en forvarvsnyhets direkta paverkan pa

forvarvarens aktiekurs.

Metod: Bolag som genomfort forvarv under perioderna 1994-97 och 2006 undersoktes.
Dagen for offentliggérande av férvéarv bendmns To. Kursdata insamlades for alla dagar i
intervallet T.;o — T1o. Observerad utveckling i aktien jamférdes med den forvantade
utvecklingen, vilken skattades med hjalp av marknadsmodellen. Icke-parametriska test
anvandes for att beldgga om skillnaden mellan observerat och forvéntat utfall var

signifikant.

Teoretiska perspektiv: Den teoretiska bakgrunden utgors av artiklar som publicerats
av erkanda forskare inom amnet. Fokus ligger pa tidigare teorier kring marknadens

reaktion vid nyhet om forvérv.

Empiri: Det empiriska underlaget utgors av kursdata for forvarvande bolag vid forvarv

som gjorts i Sverige under perioderna 1994-1997 och 2006.

Slutsats: Vi kan i uppsatsen konstatera att nyhet om forvarv pa kort sikt leder till
positiv onormal avkastning i bada perioder. Forvarvets proportionella storlek har dock

valdigt stor betydelse for utvecklingen.
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Purpose: Our intention is to study the direct influence of the news of an acquisition on

the acquiring company’s stock price.

Methodology: Companies that made acquisitions during the periods 1994-1997 and
2006 were examined. The day the news of the acquisition was released was named To.
Information about the stock prices of the acquiring firms was collected for the time
period T.10 — T10, The observed development of the stock price during the period was
compared to the expected development. Non- parametric tests were used to determine if

the divergence between the observed and the expected returns were significant.

Theoretical perspectives: The theoretical background constitutes of articles published
by recognized authors within the subject. The focus of the theoretical background is
aimed at earlier established theories surrounding market reaction to news of

acquisitions.

Empirical foundation: The empirical material in the study constitutes of stock price-
data for acquiring firms at the time of the release of the news of the acquisition. The
time periods that were studied were 1994-1997 and 2006.

Conclusions: We have in the study established that the news of an acquisition leads to
a positive abnormal return in the short perspective. The proportional size of the

acquisition has a major impact on the return of the companies stocks.
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1. Inledning

I inledningen av forsta kapitlet gors ett forsok att oversiktligt presentera den, i vdrt
tycke, verkligt aktuella bakgrunden till uppsatsen. Vidare redogors for syfte samt den
problematisering som forfattarna vill ge svar pd. Aven avgrinsningar och mdlgrupp
presenteras under detta kapitel. Var forhoppning dr att ldsaren ska finna intresse i

texten och stimuleras till fordjupade studier i dmnet.

1.1 Bakgrund

Den 4 april klockan 11:30 handelsstoppades Lundin Mining (LUMI) av OMX, aktien
handlades da till ca 82 kr. Under handelsstoppet florerade forvarvsrykten, som
bekraftades klockan 16:30.

"STOCKHOLM (Direkt) Lundin Mining ldgger som vintat bud
pd det kanadensiska Rio Narcea Gold. Bolaget bjuder 5:00
kanadensiska dollar per aktie samt 1.:04 kanadensiska dollar
per warrant.

Kopet lanefinansieras med 800 miljoner amerikanska
dollar.

Lundin Minings aktie handelsstoppades bdde i Stockholm
och Toronto pad onsdagen. Fore handelsstoppet hade Lundin
Mining stigit med 1,9 procent pad en negativ Stockholmsbors.

Styrelsen i Rio Narcea stodjer budet”

Nar handeln aterupptogs 16:45 steg LUMI’s kurs direkt med ca 6 % till 87 kr for att
sedan stanga pa dagshogsta 87,25 kr. Foga forvanande fortsatte uppgangen (3,5 %)
aven andra dagen efter nyheten om forvérvet trots att den allménna uppfattningen var
att LUMI skulle tvingas att hoja budet da aktien i Rio Narcea redan handlats upp Gver

den aktuella budnivan.

Fenomenet som beskrivs ovan med stigande aktiekurser hos bolag som &r inblandade i
forvarv har observerats alltmer frekvent de senaste aren. Fenomenet gar emot

observationer fran artiklar och utredningar som publicerats tidigare dar man istallet
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rapporterat att det sammanlagda vardet pa forvarvande och forvéarvat bolag oftast
sjunkit och vérdet pa det forvarvande bolaget i princip alltid gjort det (Jovanovic).
Trenden inom forvarv har de senaste aren gatt mot fler och storre transaktioner, i
Sverige Okade antalet forvéarv under 2006 med 11 % jamfort 2005 och 28 % gentemot
2004. (Ernst&Young).

Nyligen lackte uppgifter ut i USA om ett bud pa kemiféretaget Dow Chemical i
storleksordningen 50 miljarder dollar. Foérvérvet, som fortfarande ar obekraftat, skulle
med god marginal bli det storsta nagonsin i USA. Bakom budet star en grupp
amerikanska och arabiska investerare. Dagen da ryktet om budet nddde marknaden steg
aktien i Dow Chemical med drygt 2,5 %. Enligt Christopher Ullman, informationschef
pa Carlyle group som ar ett av riskkapitalbolagen bakom budet pa Dow Chemical, sa
var en affar pa 50 miljarder vantad. Han tror vidare att man kan vanta sig fler affarer i
den storleksordningen i USA och kanske aven affarer upp emot 100 miljarder dollar
under de narmsta aren. Det enda som skulle kunna hejda utvecklingen ar att tillgangen
pa krediter skulle forsamras. “Bra lan ar nyckeln, det ar var branschs raketbransle”

séger Ullman i en intervju med Dagens Industri (DI, 2007-04-10).

1.2 Problemdiskussion

Nyligen har observationer gjorts dar aktiekursen for forvarvande bolag har stigit i
forhallande till index da nyheten om forvarvet slappts. Tidigare var det snarare regel an
undantag att det sammanlagda borsvérdet for de inblandade foretagen istéllet minskade
samt att vardet pa det forvarvande foretaget i princip alltid sjonk, vilket har bekraftats i

en rad studier. (Jovanovic, Swanstrom et al.).

Det ovan beskrivna observationerna framstar alltsd som en avvikelse i férhallande till
tidigare observationer. Avvikelserna kan som fenomen betraktas dels som ett praktiskt-
och dels som ett teoretiskt problem da det strider mot tidigare praxis och inte heller
tacks av vedertagna teorier och antaganden (Rienecker & Jorgensen, s. 97). Praktiskt
har man som ovan ndmnts tidigare kunnat se en nedvérdering av forvarvande bolag i
samband med offentliggdrande av forvarv. De studier som gjorts kring &mnet har i de

flesta fall berdrt konsekvenser av och orsaker till nedvarderingen, sledes tacker inte de
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vedertagna teorier som tidigare rapporterats de bakomliggande orsakerna till de aktuella
observationerna dar man istéllet konstaterat en uppgang i kursen for forvarvande bolag.
En relevant fraga ar alltsd: Finns det en skillnad i viirderingen jimfort med tidigare
perioder? Och om en sadan trend kan pavisas; Varfor har forandringen i vardering
skett? Ar varderingen generell eller kan man pévisa storleksmassiga skillnader?

Om det kan visas att ett trendbrott skett star man alltsa i ett lage dar teori och forskning

inte helt tacker in det aktuella forhallandet.

1.3 Problemformulering

Vi vill mot bakgrund av vad som diskuterats tidigare i problemdiskussionen samt i
inledningen undersoka huruvida ett trendbrott kan séakerstéllas statistiskt. Karnfragan i

denna uppsats ar alltsa: Hur vérderas ett forviirvande bolag idag i ett kort perspektiv?

Vi vill genom relevanta jamforelser och undersékningar ge forslag pa forklaringar till
de radande forhallandena och vilka faktorer som spelar in vid vérdering av ett
forvarvande bolag. Vidare kommer undersokningen att titta pd vilken betydelse den
relativa storleken av forvarvet har fér marknadens vardering av det férvarvande bolaget.
Slutligen vill vi ge forslag pa hur man kan utnyttja och agera utifran den i

undersokningen framtagna informationen.

1.4 Syfte

Vi vill undersoka bolags aktieutveckling under olika tidsperioder i samband med nyhet
om forvarv for att fa svar pa hur forvarvande bolag da vérderas. Vidare ska resultaten
analyseras samt jamféras med tidigare gjorda undersokningar for att forklara de radande

omsténdigheterna kring vardering.
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1.5 Avgréansningar

For att pa ett effektivt vis kunna salla fram relevant data, har vi valt att infora ett antal

avgransningar:

o Avseende forvarvare beaktas endast svenska borsnoterade bolag.
. Ar 2006 jamfors med perioden 1994-1997
o Storleksforhallande (Kopeskillingen motsvarar minst 2 % av

borsvardet for det forvéarvande bolaget)

o Erforderlig data skall finnas tillganglig.
o Ej investmentbolag eller fastighetsbolag.
o Aktieutvecklingen for det uppkdpta bolaget tas ej i beaktning.

Eftersom de unders6kningar som tidigare gjorts i &mnet néstan uteslutande behandlat
forvarv gjorda i USA eller Storbritannien var det intressant att studera forhallandena pa
den svenska marknaden. En forutsattning for att systematiskt kunna folja

aktieutvecklingen i ett férvarvande bolag ar att bolaget ska vara noterat.

Vi har i uppsatsen valt att jamfora kursrdrelserna i samband med forvarv genomforda
under perioden 2006 med perioden 1994-1997. Dessa perioder genererade ett underlag

pa ca 40 respektive ca 30.

Initialt var malsattningen att endast innefatta forvarv dar kopeskillingen dversteg 10 %
av det forvarvande bolagets borsvarde. Denna avgrénsning gav dock ett for litet
underlag, ca 15 forvarv 2006. Darfor reviderades denna gréns till 2 %, vilket gav ett

betydligt stérre underlag.

Da foretagsforvarv och avyttringar ar ett investmentbolags huvudsakliga verksamhet
anser vi att den eventuella kurspaverkan en nyhet om forvarv innebdér, inte &r
representativ for var studie. Pa liknande grundval valdes fastighetsbolag som forvarvar
ett annat fastighetsbolag bort, detta huvudsakligen eftersom denna typ av forvarv i
praktiken innebar ett kop av de bakomliggande tillgangarna, dvs. de fastigheter som

tillhor det uppkopta bolaget.
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Studien syftar till att studera kursrorelser hos forvirvande bolag, varfér vi inte tar

héansyn till kursutvecklingen i det uppkdpta bolaget.

1.6 Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till ekonomistudenter med férdjupning inom finansiering.
Fenomenet som sadant har dven en betydande relevans ur ett makroekonomiskt
perspektiv, men ocksa speciellt for bolag som star i begrepp att genomfora ett storre
forvarv. Fenomenet ar sjalvklart dven mycket intressant for saval privata som
institutionella placerare. Givetvis &r forhoppningen att detta arbete kan fungera som

underlag till fortsatta studier for personer med intresse inom amnet.

10
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1.7 Disposition

2. Metod

3. Praktisk referensram

4. Teoretisk referensram

5. Resultat

6. Analys

7. Slutsats

| kapitlet beskrivs designen och tillvagagangssattet for
undersokningen.  Metoder, avgransningar  och
antaganden beskrivs. Kapitlet avslutas med ett avsnitt

angaende kallkritik.

| detta kapitel beskrivs det allménna ekonomiska laget
vid tiden for var undersokning. Har redogors ocksa
for arenan som de undersokta bolagen verkar i.

Har beskrivs relevant teori och dess kopplingar till var
undersokning. Teori kring forvarv tas upp saval som
ett antal hypoteser som skulle kunna anvéandas for att

forklara resultaten av var undersokning.

Kapitlet presenterar resultaten fran undersokningen.

Har analyseras resultaten fran undersokningen samt
betydelsen av resultaten i ljuset av var
problemformulering. En koppling till de teorier som

studerats sker ocksa.

| kapitlet fors en diskussion utifran undersokningens
resultat och tidigare beskrivna teorier. De viktigaste
slutsatserna fran undersokningen presenteras och

forslag till fortsatta studier ges.

11
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2. Metod

1 foljande avsnitt redogors for huvuddragen i uppsatsens forfarande. Val av ansats for
metod, metodens design samt begrdnsningar diskuteras. Vidare listas valda
mdtintervall for undersokningen. En kort presentation ges av de test som anvdnds i
analysen samt av den modell som anvinds for att identifiera ett bolags normala

avkastning. Kapitlet avslutas med en kdllkritisk diskussion.

2.1 Metodval

Metoden eller tillvagagangssattet for uppsatsen bor valjas for att pa basta satt kunna
besvara de problem eller fragor som forts fram i problemformuleringen (Rienecker &
Jorgensen s.166). Har &r det av betydande vikt att de metoder som anvénds svarar mot
den typ av data som finns tillganglig. Den uppdelning som &r vanligast i akademiska
sammanhang ar uppdelningen i kvantitativa och kvalitativa data. Anvandande av
flerfaldig forskningsstrategi innebér att bade kvantitativa och kvalitativa aspekter
berdrs. Det ar da sarskilt viktigt att betanka hur man inbérdes prioriterar de olika
aspekterna samt i vilken ordning de bér angripas (Bryman, s. 503). | metodarbetet
anvander vi oss av bade kvantitativ data (statistik) och teorier och modeller fran

forskningsartiklar.

Da vi anvander oss av bade kvalitativ och kvantitativ data, dar kvalitativ data till stor
del utgors av artiklar samt ovrig litteratur kommer vi i uppsatsen att tillampa en
deduktiv ansats. Detta innebar att vi utgar fran beprévade teorier och forskning som
relateras till en méngd tillganglig data (kursutveckling i samband med uppkop) for att
dra slutsatser (Bryman s.23). | vart fall innebar detta att vi kommer att utga fran erkénda
undersokningar och artiklar som publicerats i @&mnet och undersoka om tidigare

vedertagna teorier fortfarande ar aktuella eller om en férandring skett.

Utifran ett teoretiskt ramverk bestaende framst av artiklar skrivna av erkant framstaende
forskare inom omradet, ges senare forslag pa forklaringar till avvikelser i vardering av

forvéarvande bolag.

12
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2.2 Undersokningsdesign samt begransningar

Den kvantitativa delen av arbetet kommer att besta av en eventstudie 6ver forvarv vid
tva olika tidsperioder (2006 resp. 1994-1997). | Craig MacKinlay’s artikel Eventstudies
in Economics and Finance framhalls att eventstudier ar sarskilt lampliga att anvanda
vid studier av onormal avkastning (abnormal returns). Som upphovsman till formen
eventstudier far James Dolley (1933) réknas, vilken studerade forandringen av

nominella aktiepriser efter splittar (MacKinlay).

Vid utformandet av en eventstudie &r det forsta steget att identifiera sjalva handelsen.
Né&sta steg ar att bestdmma eventperioden, dvs. den tidsperiod som ska undersokas i
samband med handelsen. For att studien ska bli sa relevant som majligt ar det viktigt att
eventperiodens intervall véljs sd att den uppmétta forandringen verkligen speglar
effekten av den specifika handelse som studien ska mata och saledes inte innefattar
ovriga jamforelsestorande effekter (MacKinlay).

Vi kommer i var undersokning att genomfora strukturerade observationer av tva olika
datamaterial. Under 2006 studeras kursutvecklingen hos ca 40 bolag i samband med
forvéarv och under perioden 1994-1997 studeras ytterligare ca 30 fall. I vart och ett av
bolagen undersdks marknadens reaktion pa nyheten om forvarv under fyra tidsintervall
(se avsnitt 2.3.1). Antalet matpunkter i dataunderlagen blir séledes ca 160 respektive
120. Effekten av hé&ndelsen kvantifieras genom att mata den onormala avkastningen.
Den onormala avkastningen utgors har av den forandring i varderingen av det
forvarvande bolaget som inte kan hanféras till det allménna bdorslaget eller andra

jamforelsestorande handelser.
Da vi anser att det vore en alltfor stor forenkling att anta att det dataunderlag vi studerar
kan anses vara normalférdelat anvander vi oss framst av icke-parametriska metoder for

den statistiska analysen. Dessa metoder beskrivs mer utforligt nedan.

Det far anses vara en begransning att de resultat som eventuellt framkommer av

undersokningen endast kan anses gélla for svenska forhallanden under de tidsperioder

13
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som é&r aktuella. Da arbetet ar planerat att genomforas under en begransad tid samt

endast utav tva personer, har vissa prioriteringar varit nodvandiga.

Det ar en mojlighet att vid en eventstudie, likt var, kombinera denna med t.ex.
djupintervjuer for att lagga mer tyngdpunkt pa kvalitativa aspekter (Bryman s. 506). Vi
insag dock att vi inte hade resurser till detta varfor vi istallet valde att anvanda relevant

litteratur for att dra slutsatser kring resultaten av var eventundersokning.

2.3 Undersokningsmetod

2.3.1 Datainsamling

Den ursprungliga tanken var att hamta data om forvarv genomforda under tva olika ar.
Eftersom det verkar som att en férandring i vérdering av framfor allt forvarvande
bolags aktier intraffat var det intressant att jamfora forvarv genomforda under ar 2006
med forvarv genomfdérda under ett tidigare ar. Som jamforelsear valdes initialt ar 1996,
vilket gjordes mot bakgrund av att detta ar foregick ”1T-bubblan” dar bolag vérderades
oerhdrt hogt men infoll efter krisen i borjan av 90-talet da hela Sveriges ekonomi var i
gungning och sannolikt ocksa paverkade varderingen av svenska bolag. Dataunderlaget

fran enbart ar 1996 visade sig dock vara for litet, varfor perioden 1994 — 1997 valdes.

Uppgifter om svenska forvarv filtrerades efter tidigare angivna avgransningar genom
databasen Reuters. Emellertid upptackte vi senare att materialet var nagot ofullstandigt,
varfor underlaget kompletterades genom Affirsdata (ad.se) samt Ernst & Young's
kvartalsvisa lista Over storre forvéarv (ey.com). Avgransningen avseende proportionen
mellan forvérvets kopeskilling och aktuellt davarande borsvarde for forvarvande bolag
kunde inte filtreras direkt i Reuters. Dessa berdkningar gjordes saledes manuellt med

hjélp av historiskt borsvarde.

Via Ecovision inhdmtades historiska stangningskurser for de olika bolagen avseende de
aktuella tidpunkterna. Vi valde att studera férandringen i aktiepriset for de utvalda
bolagen vid nagra valda tidpunkter innan och efter nyheten om forvarv offentliggjorts.
Stangningskurs pa dagen for offentliggérande av nyhet om forvarv kallas To. T &r

saledes stangningskurs dagen innan pressrelease.

14


http://www.ad.se/
http://www.ey.com/

Uppkop = Uppgdng ? — Svenska aktiemarknadens reaktion vid nyhet om forvdrv

Foljande matperioder tillampades for undersokningen:

. T.107» T1o (kursutveckling 10 dagar fére och 10 dagar efter nyhet)
. Ti1=> T3
o Ta=> T
o To = T

For att 0ka relevansen i underlaget jamfors alla matperioder parvis mot bdrsindex under
den aktuella perioden. Som index anvands OMXS-PI, vilket &r rensat for utdelningar,
splittar samt andra jamforelsestorande foreteelser och alltsd endast baseras pa

kursférandringar (omxgroup.com). Utvecklingen for OMXS-PI under valda perioder

hamtades ur databasen Datastream. Dagar som ingar i tidsperioderna ar handelsdagar

och innefattar alltsa inte helger och helgdagar.

Vi viljer att inte ta hansyn till det exakta klockslaget for nyhetsslappet da uppgifter om
detta inte finns tillgangligt i alla fall. I de fall nyheten om ett forvarv offentliggors sent
under dagen kan problem uppsta vad galler klassificeringen av To. Detta problem

marginaliseras genom att konsekvent anvanda T.; som matbas.

Som framgar av valet av matperioder sa ligger tyngdpunkten i studien pa den
kortsiktiga kursutvecklingen i forvarvande bolag. Det &r intressant att studera
kursutvecklingen dagarna innan T, for att observera eventuella insidereffekter och
informationsasymmetrier vilket diskuteras mer utforligt i EMH-avsnittet under teoretisk

referensram.

For att observera eventuella skillnader i marknadens direkta reaktion pa nyhet om
forvarv mellan 90-talet och 2006 &r det kanske mest intressant att studera
kursutvecklingen dagarna direkt efter offentliggdrandet. Denna reaktion studeras genom
att mata utvecklingen i tva korta tidsintervall med T.; som bas.

Soker man en kortsiktig placeringstaktik kan intervallet To =» Ty vara extra intressant.

Minns att To motsvarar stangningskursen dagen for nyheten, vilket far antas vara till

den kurs dar en investerare (utan insiderinformation) kan agera. Skulle resultaten
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signifikant visa en kursokning eller kursnedgang under detta intervall ar det mojligt att
utforma en strategi efter detta. Det vill séga, att beroende pa vad testet visar, konsekvent

ta en lang eller kort position vid nyhet om forvarv (se dven avsnitt 4.4.5).

2.3.1.1 Marknadsmodellen

Den onormala avkastningen (abnormal return) &r den foréndring i ett bolags aktiekurs
som inte kan forklaras av marknadens allmanna utveckling. For att mata den onormala
avkastningen har vi valt att anvdnda Marknadsmodellmetoden (The Market Model
Method) (Weston, s. 219). Formeln for den onormala avkastningen vid anvandande av

denna metod ar:

R, =a,+B,R, +¢&, déar

J 7 mkt

R;= Total avkastning for ett bolag, j, under perioden

a;= Avkastning (onormal avkastning) som ej kan forklaras av marknaden
B,= Bolaget j:s kanslighet for marknadens avkastning, ett matt pa risk
R, = Marknadens avkastning under perioden

£,= Statistiskt fel vid regressionsanalys

Vi ér alltsa intresserade av att mata termen o ; 1 formeln ovan. Termen 3, uppskattas

genom matningar over respektive bolags kursutveckling under 4 ar innan forvarvet.
Regressionen genomfordes i Datastream. Da nagra bolag inte varit noterade under 4 ar

innan aktuellt férvérv méttes termen S, for dessa s langt bakdt i tiden som mojligt. Att
mata g, -termen Gver 4 ar ar en allmant anvand metod, varfor vi kanner oss relativt

sakra pd att ha fatt tillforlitliga uppskattningar av vardet.
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2.3.2 Analys av data — statistiska test

Vi vill i uppsatsen testa om man statistiskt kan sékerstélla att det skett en forandring i
vardering av bolag i samband med nyhet om forvérv. Forst jamfors kursutvecklingen i
bolag som genomfort forvarv under perioden 1994-1997 gentemot relevant index i
valda matpunkter. Sedan gors ett liknande test for bolag som genomfort forvéarv under
2006.

For att forenkla hantering och analys ar det vanligt vid statistiska metoder att
approximera att ett urval, en sa kallad population, & normalférdelad (Korner s. 115).
Som vi ndmnde i inledningen har vi dock inga skél att anta att just detta material &r
normalfordelat, vilket vi anser vore att avsevart riskera de eventuella resultatens
validitet. Detta utelamnar oss at sakallade Icke-parametriska metoder. En fordel med att

anvanda denna typ av test &r att effekten av outliers minskar avsevart.

2.3.2.1 Teckentest

En utbredd icke-parametrisk teknik for jamforelser vid parvisa observationer &r
teckentestet (KOrner s.329). Vid ett teckentest berdknas antalet positiva respektive
negativa differenser (Wahlgren s.112). Med differenser avses hér skillnaden mellan
observerad kursutveckling 1 det enskilda bolaget och forvantad utveckling under
perioden (T; = T;;). Den forvéntade utvecklingen for ett bolag (j) under perioden
motsvarar B, x OMXS-PI.

2.3.2.2 Wilcoxons Signed Rank Test

Detta teckenrangtest lampar sig precis som ett vanligt teckentest bra for
hypotesprévning vid parvisa observationer. Till skillnad ifran det enklare teckentestet
rangordnas har ocksa differenserna inom materialet efter storlek, vilket pa ett avsevart
battre satt utnyttjar materialet i undersokningen (Korner s.347). Klassificeringen av
dem, saval positiva som negativa, differenserna sker efter absolut storlek dar den minsta
differensen benamns 1, ndst minsta 2 osv., vilket ger en aritmetisk serie. Ddrefter
berédknas rangsummorna 7. for de positiva och 7. for de negativa differenserna. Ur
denna information berdknas ett genomsnittligt rangtal (mean rank) for respektive
differens samt testets p-vdrde, vilket anvands for att statistiskt sékerstalla eller forkasta

den uppstdllda hypotesen (Wahlgren s.113). | var undersékning kan hypoteserna
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formuleras enligt nedan, observera att mothypotesen (H;) alltsa ar tvasidig. | testet
indikeras foljaktligen aven at vilket hall eventuella avvikelser ifran den forvantade

utvecklingen tenderar att férekomma.

Hy : Det forvirvande bolagets kursutveckling under perioden skiljer sig inte ifran forvintad utveckling

Hj : Det forvirvande bolagets kursutveckling under perioden skiljer sig ifrdan forvintad utveckling

2.3.2.3 y? —metoden (Chi’)
For att testa om den observerade fordelningen i urvalet skiljer sig ifran en teoretisk eller
forvantad fordelning anvands med fordel y*- metoden. Signifikansen i skillnaden testas
med uttrycket

O-EJ
poylo-s
dar (O) = observerade frekvenser och (E) = forvintade frekvenser. Teststorheten 2

motsvarar ett p-varde, ur vilket signifikansnivan kan utlasas (Wahlgren s.89).

2.3.2.4 Mann-Whitneys U-test

Testet anvands vid analys av tva oberoende stickprov och &r en ickeparametrisk
motsvarighet till -zester. Bokstaven U motsvarar de antal ganger ett varde i den ena
populationen foregar ett véarde i den andra populationen nar alla vardena &r sorterade i
stigande ordning. Ur testet rdknas ett genomsnittligt rangtal (mean rank) fér respektive
stickprov, vilket forhoppningsvis indikerar pa skillnader mellan stickproven. | testet
utvinns aven ett tvasidigt p-véirde for att statistiskt kunna sékerstalla skillnader mellan

de bada stickproven (Wahlgren s.116).
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2.3.3.5 P-vdrdets betydelse
Bokstaven P syftar pa engelskans probability dvs. sannolikhet pa svenska. P-viirdet
indelas ofta med hjalp av stjarnor i olika signifikansnivaer, den allmant vedertagna

uppdelningen (Koérner s.208) illustreras i tabellen nedan:

Signifikansniva P-varde
* P < 0,050
* * P <0,010
* * * P <0,001
Tabell 1

Nar vi i denna uppsats benamner nagot som signifikant eller statistiskt scikerstdllt syftar
vi i fortsattningen pa ett p-virde motsvarande den enstjarniga nivan eller lagre (< 0,05).
Enkelt uttryckt; ett p-virde pa t.ex. 0,020 sager oss att vi till 98 % sékerhet kan vara
overtygade om att utfallet inte beror pa en slumpmassig fordelning.

2.3.2.6 CAR — cumulative abnormal return

Utover ovan listade test kommer den ackumulerade onormala dagsavkastningen
berdknas samt plottas. Detta gors utifran den tidigare beskrivna market model
(MacKinlay). Férhoppningen ar att detta pa ett enkelt och dverskadligt satt ska kunna

illustrera forvarvets paverkan av aktiekursens utveckling kring pressrelease.

Forst beraknas AR, vilket ar urvalets genomsnittliga onormala avkastning for
respektive dag i intervallet. AR &r sdledes den onormala avkastningen for ett specifikt

bolag under en viss dag, vilket definierats som « enligt tidigare.

Detta ackumuleras sedan for valt intervall t.ex. T.1g— T1o:

h
CARusmy = ) ARr

T=Ta
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2.4 Kallkritik

2.4.1 Kritik av urval och data

Da data inhamtats om forvarv samt vardering av bolag vid olika tidpunkter har
sekundardata fran databaserna Reuters, Ecovision, Datastream och Afféirsdata anvants.
Att anvéanda sekundardata kan vara forenat med viss risk, man har ingen kontroll 6ver
kvaliteten pa uppgifterna (Bryman, s.238). Vi anser dock att de kallor vi anvant oss av
far raknas till de sakraste och mest ansedda i Sverige varfor detta problem minimerats.
Vi ansag det vidare orimligt att anvanda oss av primar information vid insamlandet av

data mot bakgrund av de resurser i form av tid vi forvantas lagga ner pa uppsatsen.

Underlaget i eventstudien gav sammanlagt ca 380 observationer eller métpunkter.
Resultaten fran studien bor inte ses som skrivna i sten men vi anser att underlaget ar
tillrackligt stort for att kunna ségas vara representativt éver hur vérderingen av

forvéarvande bolag foréandrats i Sverige.

2.4.1.1 Kritik av marknadsmodellen

Dimson kritiserar i en artikel publicerad 1979 anvandandet av marknadsmodellen da
han menar att anvédndandet av modellen kan ge fel nar den anvands for att bestdmma
forvantad normal avkastning. Bakgrunden ar att man anvander historiskt uppskattade
varden for respektive bolags £ som sedan antas vara konstant Gver eventperioden. Var
bedémning ar dock att modellen &r den mest lampade for var undersokning trots

bristerna.

2.4.2 Reliabilitet

En undersoknings reliabilitet ar ett matt pa hur tillforlitliga resultaten i undersékningen
ar (Bryman, s. 48). | en undersokning med hog reliabilitet har de systematiska felen
minimerats. En upprepning av undersokningen ska saledes ge resultat som &r mycket
lika dem i originalundersokningen. Reliabiliteten ar alltsa ett matt pd hur korrekta

matmetoder som anvants i undersokningen.
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2.4.3 Validitet

Validitet &r det kanske viktigaste kriteriet i en vetenskaplig undersékning (Bryman, s.
48). Validitet handlar om att mata ratt saker. Enligt Alan Bryman kan begreppet
validitet delas upp i ett antal olika delar. Begreppsvaliditet &r viktigt i framfor allt
kvantitativ forskning och &r ett matt pa om undersokningen verkligen méater det som
den ar avsedd att méta. Begreppsvaliditet &r kopplad till reliabilitet i det avseendet att
om ett matt inte &r stabilt kan det inte heller sdgas vara reliabelt.

Intern validitet handlar oftast om hur val de olika variablerna i undersokningen beror av
varandra, detta brukar kallas kausalitet. Tva variabler kan vid en forsta anblick tyckas
bero av varandra men vid nérmare undersokning kan det visa sig att en tredje, extern,
variabel orsakar variationen. Man har da att géra med ett skenbart orsaksforhdllande
(Bryman, s. 49). For att dra absoluta slutsatser kring intern validitet behdvs darfor en
situation dar man helt kan isolera det man studerar fran extern paverkan. | var
undersokning handlar det om att visa att nyheten om forvarv verkligen paverkar kursen
positivt och att det inte ar andra externa faktorer som driver kursen. Det ar i vart fall,
likt manga eventstudier, inte mojligt att isolera undersokningen fran externa faktorer. Vi
kan dock forsoka pavisa att kursuppgangarna for uppkopande bolag under en viss tid

statistiskt kan forklaras av nyheten om forvérv.

Extern validitet handlar om hur vél resultaten fran undersokningen kan generaliseras i
ett bredare perspektiv (Bryman, s 73). | vart fall handlar detta om huruvida resultaten
stammer for andra marknader dn den svenska. Detta & mycket svart att uttala sig om,
man skulle formodligen behdva géra om undersokningen for varje aktiemarknad for att
vara helt saker. Det existerar troligen inte nagon aktiemarknad som kan sigas vara
representativ for alla aktiemarknader. Vi stravar i undersokningen efter att sa detaljerat
som mojligt beskriva metoden och designen for undersokningen sa att en replikation av
undersokningen ska bli sa enkel som mdjligt att genomfora.
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3. Praktisk referensram

Nedan foljer en kort beskrivning éver arenan, i vilken vdr utredning kan sdgas befinna
sig. Forhoppningen dr att detta ska ge en overskddlig bild om de rddande

forhallandena pa Stockholmsborsen under valda perioder for utredningen.

Handelsplatsen for de forvarvande bolag som uppsatsen behandlar &r Stockholmsboérsen
som ags av OMX. Det totala borsvérdet for stockholmsbérsen uppgick 2005 till ca 3500
miljarder kronor vilket gor Stockholmsbdrsen dverlagset storst bland de nordiska
borserna. Borsklimatet de ar som undersokningen behandlar far ségas vara bra eller
mycket bra. Under 2006 6kade OMXS-PI med 23 %, aren 1994-1997 ¢kade samma
index med hela 116 %. Speciellt 1996 var mycket bra dd OMXS-PI 6kade med 39,4 %.

Efter kriserna i Sverige under bérjan av 1990-talet aterhamtade sig ekonomin langsamt
for att i mitten pa 90-talet ge goda avkastningar pa investerat kapital. De allt béattre
avkastningarna aterinvesterades vilket marktes i en okande forvarvsfrekvens. Kring
millennieskiftet naddes en all-time high” avseende antal forvarv. IT-hypen var i full
gang. | mars ar 2000 borjade nedgangen, terrorattackerna mot World Trade Center i
september 2001 spadde ytterligare pa nedgangen. Fran mars 2000 till december 2002

hade borsen fallit med éver 60 %. Detta avspeglas dven i forvarvsstatistiken nedan.
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Figur 1: Antal gjorda forvirv med svenska bolag involverade (www.forvarv-fusioner.nu)
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Efter terrorattackerna 2001 radde stor osékerhet pa véarldens borser. Det ar ett kant
faktum att marknaden ogillar osékerhet vilket bér hamma den ekonomiska aktiviteten.
Av flera anledningar verkar detta ocksa hammande pa forvarvsaktiviteten. Den Okade
osakerheten gor det svarare att uppskatta framtida kassafloden och den &kade
pessimismen bidrar till att investerare tenderar att vardera forvéarvskandidater lagre.
Detta leder sjalvklart till att farre forvarv genomfors. De senaste aren har dock varit en
vandpunkt vad galler forvarv. Forsta halvaret 2006 genomférdes 199 forvarv med
svenska bolag inblandade vilket motsvarar nastan 2/3 av det totala antalet forvarv 2005
(forvarv-fusioner.nu). Det extremt laga rantelaget har ocksa bidragit till att Oka
forvarvsfrekvensen (DI, 2007-04-10).
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4. Teoretisk referensram

Kapitlet inleds med en kort beskrivning av olika typer av forvirv samt de vanligaste
anledningarna till att forvirv genomfors. Den teoretiska referensramen har byggts
upp genom studier av erkdnda artiklar, i detta kapitel identifieras och diskuteras de

viktigaste teoretiska infallsvinklarna.

4.1 Inledning

Mycket uppmarksamhet har genom aren riktats mot hur och nar forvarv sker. Historiskt
har ett antal intensiva perioder av forvéarv (merger waves) intraffat (Gaughan, s. 23).
Exempel pa erkanda studier inom amnet har gjorts av Nelson som 1959 studerade den
forsta forvarvsvagen som intraffade 1898-1902. Holmstrom och Kaplan studerade 2001
80- och 90-talets merger waves. Dessa studier har framfor allt riktat sig mot den
amerikanska forvarvsmarknaden men trenderna har observerats i hela vérlden, inte bara
i USA (Weston & Weaver, s.7).

4.1.1 Olika typer av forvarv

Ett forvarv eller en fusion (eng. Mergers and Acquisitions) definieras juridiskt som ett
kombinerande av tva bolag dar det ena bolaget dverlever och det andra bolaget upphor
att existera. Tre typer av forvérv ar (Weston & Weaver, s. 12):

o Det forvarvande bolaget Overtar tillgdngar och skulder fran det
uppkopta bolaget, vilket likvideras. Denna typ av férvérv kallas ibland
lagstadgat forvirv (Statutory Merger).

o Om det forvéarvade bolaget istéllet tas upp som ett dotterbolag till
forvarvaren kallas detta subsidiary merger, vi har inte hittat nagon bra
Oversattning for denna typ av forvarv.

o Ytterligare en typ av forvarv ar reverse subsidiary merger, har blir det

forvarvande bolaget ett dotterbolag till det férvarvade bolaget.
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Forvarv skiljer sig fran konsolidering. Vid konsolidering kombineras tva eller flera
bolag och bildar ett helt nytt bolag. Alla de ingaende bolagen uppléses och endast det
nya bolaget aterstar. | sjalva verket har de tva uttrycken ofta blandats ihop och man ser
ofta att forvarv anvands dven om konsolideringar. Ytterligare ett uttryck ar dvertagande

(takeover). Detta uttryck anvands ofta da det ar fraga om fientliga forvarv.

Forvarv kategoriseras ofta i ekonomiskt perspektiv som horisontella, vertikala eller
konglomerat (Weston & Weaver, s. 12). Horisontella forvarv intraffar da tva eller flera
konkurrenter gar samman (Gaughan, s.7). Marknadsstyrkan for det nya kombinerade
bolaget okar och konkurrensen minskar. Ett exempel pa denna typ av forvarv ar
Telenors forvarv av Vodafone Sverige AB. Denna typ av forvarv kan leda till
fragestallningar kring konkurrens och kartellbildning varfor konkurrensverket i Sverige

och motsvarande myndigheter i andra lander granskar dessa forvarv.

Vertikala forvarv sker genom att bolag som ingar i samma eller liknande produktkedja
kombineras. Bolagen hoppas tillsammans kunna bli mer effektiva och spara pa
kostnader. Ett fiktivt exempel pa denna typ av forvarv skulle kunna vara att
mobiltelefontillverkaren Sony Ericsson forvarvade mobiloperatoren Comvig. Aven
denna typ av forvarv granskas av ur konkurrenssynpunkt av myndigheter.
Konglomeratforvarv sker nar bolag som inte ar konkurrenter och som verkar pa olika
marknader samgar och &r alltsa liktydigt med diversifiering. Ett verkligt exempel pa

denna typ av forvarv &r nar Phillip Morris 1985 forvérvade General Foods.

4.1.2 Tankbara orsaker till forvarv

| samband med ett forvarv betalar det forvarvande bolaget vanligen en budpremie.
Budpremien ar den summa som Overstiger marknadsvardet for malbolaget. Hur kan da
forvarvaren motivera att man betalar mer an marknadsvardet for ett malbolag? Svaret &r
att forvarvaren raknar med att ett ekonomiskt varde ska tillkomma nar malbolaget laggs
till det forvarvande bolaget. Effekten som uppstar nar ett sddant extra ekonomiskt varde
uppstar kallas synergieffekt. Denna effekt ar det absolut vanligaste skélet som

forvarvande bolag anger som motiv for att betala budpremien (Berk, s 877).
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Bolag A Bolag B MNytt bolag efter forvary -
synergi har uppstatt

Figur 2: Synergieffekter genom forvirv

Synergieffekter kan 6vergripande delas in i tva kategorier, kostnadsreducerande eller
resultatforbattrande synergier. Kostnadsreducerande synergieffekter ar lattare att
uppskatta och att uppna eftersom dessa oftast handlar om uppséagning av personal eller
avveckling av hela avdelningar eller funktioner eftersom dessa blir dverflédiga da
bolagen kombineras.

Det finns ett antal teorier om effektivitet som behandlar hur forvérv kan leda till 6kad
effektivitet (Weston & Chung, s. 190; Arnold, s. 1052). Differentierad effektivitet och
Ineffektivt Management ar tva snarlika teorier som i princip bygger pa att tva bolag av
olika anledningar har olika effektivitet. Ett kombinerande av bolagen kan da teoretiskt
leda till att bolaget med en samre effektivitet genom forvarvet uppnar en hogre
effektivitet. Den Okade effektiviteten som uppstar leder da till en vardedkning som

motsvaras av den vita "tartbiten” i figur 2.

Operativa eller Finansiella Synergieffekter ar viktiga skal till forvéarv (Weston & Chung
s. 94), den forstnamnda effekten uppstar exempelvis genom sa kallade storskalférdelar,
vilket enkelt uttryckt betyder att det kombinerade bolaget kan uppna
kostnadsreduktioner genom att producera varor i hogre volymer samt att kombinera
marknadsforings- och distributionsaktiviteter. Finansiella synergieffekter kan ocksa
uppsta genom forvarv. Bakgrunden utgors av skillnaden i transaktionskostnader for
kapital som anskaffas internt eller externt. Det kombinerade (storre) bolaget har
sannolikt mojlighet att pa ett mer effektivt sétt allokera kapital inom bolaget. Ytterligare
en aspekt &r att det kombinerade bolaget &ven bor ha en hogre skuldsattningskapacitet
an de tva bolagen var och for sig innan forvarvet. Detta skulle da leda till

skattebesparingar pa inkomster av investeringar (Weston & Chung s. 198).
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Diversifiering anges ofta som skal till konglomeratforvarv (Fama & Jensen). Tva
huvudskal till diversifiering &r riskminimering och vinster genom Okad
skuldsattningsgrad. Riskminimering uppstar har, precis som for en aktieportfolj, genom
minskad idiosynkratisk risk. Som ndmnts ovan har ett stérre bolag sannolikt mojlighet
att ha en hogre skulsattningsgrad &n ett mindre bolag vilket leder till besparingar, bl.a. i

form av l&gre skatt.

Strategiska motiv till forvarv ar vanliga och kan vara reaktioner pa andrade forhallanden
i marknaden eller omvérlden. Det kan ocksa vara sa att en speciell kompetens eller
tillgang efterfragas dar det ar mer effektivt att forvarva det efterfragade an att utveckla

detta internt.

Som tidigare namnts ar det mycket svart att uppskatta hur stora fordelar ett bolag far
genom ett forvarv. Ofta & en stor del av de forvantade synergieffekterna av
resultatforbattrande karaktér. Berédkningar av budpremier som l&ggs till marknadsvérdet
for malbolagen ar darfor forenade med vissa problem. Ett antal teorier och
forklaringsmodeller till varfor forvarvande bolag ibland till synes betalar alldeles for

mycket for malbolag har tagits fram och diskuteras senare i kapitlet.

4.2 Tidigare studier av Onormal Avkastning

Som ndmndes i inledningen har flera tidigare studier visat att forvarvande bolag
upplever en negativ onormalt avkastning i samband med offentliggérande av forvarv. I
de flesta studier inom &mnet anvdnds CAR for att redovisa resultat. Sudarsanam
presenterade 1996 en studie, (publicerad i Journal of Business Finance & Accounting),
av 429 engelska forvarv genomforda under hela 1980-talet, dar CAR berdknades i
intervallet T — T40. Det genomsnittliga CAR for denna period uppmattes da till -4.04
%. Aven Swanstroms studie over 294 amerikanska forvarv genomférda under 1990-
talet visar pa en negativ onormal avkastning. Dock anvander Swanstrom ett betydligt
kortare intervall i sin undersokning (tva dagar kring forvarvet). Dessa bada dagar

genererar i undersékningen en genomsnittlig onormal avkastning om -2.7 %.
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4.3 Effektiva marknadshypotesen

4.3.1 Allmant

Sedan 1950-talet har diskussionen om effektiva marknader pagatt. Fram till 50-talet var
det en mer eller mindre allman uppfattning att investeringsanalys kunde anvéndas for
att sla marknaden. 1953 publicerades den artikel som kan sdgas startade diskussionen
(Kendall). Artikeln presenterade en ny teori om aktiekursrorelser dar dessa beskrevs

som of6rutsagbara slumprorelser, sa kallade random walks.

Den effektiva marknadshypotesen (EMH) séger att alla aktiers och andra instruments
priser snabbt anpassar sig till ny information som paverkar vardet. Pa en helt effektiv
marknad aterspeglas alltsa all tillganglig information direkt i en akties eller ett
vardepappers pris (Arnold, s. 684). Pa en helt effektiv marknad existerar inte onormala
avkastningar (abnormal returns) eftersom priserna direkt reflekterar bade ny och
historisk information. Den enda faktor som da paverkar priserna ar nyheter och nyheter
ar per definition inte forutsagbara.

Eugene Fama konstaterade 1970 i sin artikel "Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work” att den allmanna effektiva marknadshypotesen var for
generell for att kunna testas. D&rfor identifierades tre former av marknadseffektivitet
som alla representerar olika grader av hur priserna reflekterar information. De tre
formerna &r: svag, mellanstark och starkt effektiv marknad. Skillnaden mellan de tre
avgors alltsa av hur mycket information som finns inbakat i aktiepriset. Nedan foljer

kortare beskrivningar av de olika formerna:

Pa den svagt effektiva marknaden aterspeglar aktiepriserna endast historiska aktiekurser.
Aktiepriset for en slumpvis vald aktie pa en slumpvis vald dag 4 summan av priset
dagen fore, den forvantade avkastningen samt en oftrutsédgbar slumpfaktor. Har galler
alltsd random walk. En slumpvis vald stor och bred aktieportfolj borde pa denna
marknad ge samma avkastning som en portfélj som handlats efter att ha genomfort
teknisk analys eftersom alla priser pa en svagt effektiv marknad redan innehaller all
historisk data om aktiekurser. Det finns dock faktorer som talar emot den svaga formen

av marknadseffektivitet. | manga studier har man noterat existensen av marknads-
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ineffektiviteter som infaller i bestamda monster (Arnold, s. 702). Ett exempel pa sadana
ineffektiviteter ar "weekend-effekten” som visar att avkastningen generellt &r battre pa
fredagar an mandagar. Den svaga formen av marknadseffektivitet sager att aktiepriser i
princip fordndras helt oforutsagbart. Forekomsten av den ovan beskrivna
ineffektiviteten motsager alltsa den svaga formen av marknadseffektivitet.

Den mellanstarka formen av marknadseffektivitet sager att aktiepriser aterspeglar all
historisk data om aktiekurser men &ven all offentlig information (Fama). Med offentlig
information menas har dels makroekonomiska aspekter som rapporter om skattelage
och konjunkturer men aven bransch- och foretagsspecifika fakta som delarsrapporter
och forsaljningsstatistik. Analytiker studerar rapporter och prognoser for att finna ett
foretags “sanna” varde, dvs. finna kandidater bland bolag som ar for hogt eller for lagt
varderade (Arnold, s. 700). Skulle den mellanstarka formen av marknadseffektivitet
galla sa skulle det rent principiellt inte finnas nagon anledning att utfora dylika analyser
eftersom aktiepriserna redan speglar all tillganglig offentlig information. Man kan dock
tilldgga att dven under en mellanstark form av marknadseffektivitet finns alternativet att
investerare kan tolka information pa olika sétt eller rent av missa relevant information.
Det skulle da rent teoretiskt fortfarande vara majligt for en investerare att gora en mer

korrekt analys &n sina kollegor.

Under den starka formen av marknadseffektivitet ar all information som finns kring en
aktie inkorporerad i aktiekursen (Arnold, s. 717). Detta betyder att all historisk data, all
offentlig data samt all sa kallas insiderinformation aterspeglas i aktiekursen. Denna
form &r kanske den som ifragasatts mest da det ar relativt ofta intraffar att personer med
insiderkunskaper agerar pa sadan information och inte sallan tjanar stora summor pa
detta. Sadant agerande uppmarksammas ofta da det ar forbjudet pa de flesta

aktiemarknader.
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4.3.2 Kopplingar till var studie

Det har gjorts nagra studier éver den svenska aktiemarknadens effektivitet. Claesson
(1987) och aven Forsgardn och Hertzen (1975) hdvdar att det i huvudsak rader
mellanstark form av effektivitet pa den svenska aktiemarknaden. Vi utgar i var studie
fran att mellanstark effektivitet rader. Den teoretiska slutsatsen av detta bor vara att
enligt effektiva marknadshypotesen ska marknadens reaktion aterspeglas i aktiekursen
direkt nar en nyhet om ett forvérv offentliggors. Praktiskt sker dock ofta antingen en

overreaktion eller en forsenad reaktion som askadliggors i nedanstaende figur.

Aktiekurs
Overre aktion och efterfdljande
Effektiv marknads- 4" karrektion
reaktion / \
\ / _
Py L’ B
Py = - -\
i Férsenad i
| reaktion
I : ¥ Da
= -1 . 1 2 3 4 c g

Figur 3: Marknadens reaktion pd ny (positiv) information (Ahigren & Bernard)

Utover resonemanget runt EMH har vi nedan &ven identifierat ett antal 6vriga hypoteser
och teorier, vilka kan fungera som utgangspunkter vid diskussion kring forvarv.
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4.4 Teorier kring forvarv

4.4.1 Hybris Hypotesen

Begreppet hybris kan tolkas som en dverstark tro pa sin egen férmaga eller i vérsta fall
arrogans (Arnold s.1055). Richard Rolls: "The Hubris Hypothesis of Corporate
Takeovers” publicerades 1986 och ar framlagd som en mdjlig forklaring till en dkad

frekvens av foretagsforvarv.

Foretagsledningens beslut under hybris skulle kunna forklara varfor bud pa malbolaget
ofta 1&ggs, i sammanhanget allt for hdgt, dver marknadspriset. Enligt iybris hypotesen
overskattar alltsd ledningen i det forvarvande bolaget sin egen formaga att korrekt
vardera malbolaget och medféljande synergivinster. Till stod for sina teorier hanvisar
Roll till flera empiriska studier inom psykologi (Oskamp 1965, Kahneman 1981, et al.)
vilka tydligt visar att manniskor oftast inte handlar rationellt vid beslutsfattande under

osakerhet.

Hybris hypotesen forutsager alltsa en nervérdering av det forvarvande bolaget till foljd
av att management, i sin 6vertro pa sig sjalva, ar villiga att betala ett allt for hogt pris

for forvarvet.

Den legendariske investeraren / foretagsledaren Warren Buffett skrev en gang i ett brev
till Berkshire Hathaway's aktieagare nagra mycket fyndiga rader angaende hybris hos
management. Han liknar hdr management vid rosiga prinsessor som &r helt évertygade

att just deras kyss ska forvandla den fula paddan till en statlig prins (Arnold s.1055).

Rolls hybris hypotes ligger till grund for Paul Barnes artikel "Why do bidders do badly
out of mergers?” publicerad 1998. Som komplement, eller snarare forklaring till 4ybris
hypotesen utvecklar Barnes har nagot han kallar “Eagerness to merge hypothesis”.
Utgangspunkten i denna ar helt enkelt att ledningen har intresse av att gora affarer, vaxa
och kanske lamna ett “avtryck” over sin tid i bolaget. Som en féljd av detta anser
Barnes att en stor anledning till att forvarvande bolag frekvent betalar for mycket ar just
ledningens strdvan efter “growth-maximation” istallet for maximering av

aktiedgarvérdet. | sin analys finner Barnes att "relaterade” bud allmént sett ar mer
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lyckade &n diversifierande bud, vilket bor innebdra att diversifierande bud inte &r
motiverade ur ett max aktiedgarvarde perspektiv. (se &ven diskussionen om vertikala

respektive horisontella forvarv, avsnitt 4.1.1).

4.4.2 Winner’s Curse

Precis som hybris hypotesen ovan utgar denna hypotes ifran att det forvarvande bolaget
betalar for mycket. Hypotesen har sitt ursprung i auktionsteori utvecklad av Capen,
Clapp och Campbell 1971. | korthet innebdr denna teori att det forvarvande bolaget
uppenbarligen betalar mer for malbolaget &n vad andra &r beredda att gora. Detta bor

rimligen paverka marknadsvardet pa det forvarvande bolaget negativt.

4.4.3 The Free Cash Flow Hypothesis

Michael Jensen presenterade 1986 en artikel kallad “Agency Cost of Free Cash Flow,
Corporate Finance, and Takeovers”. Karnfragan i artikeln kallas populart ofta for ”The
free cash flow hypothesis” och ar alltsa utvecklad ifran agentprincipal problematiken

som kan uppsta da management har tillgang till en stérre kassa.

Jensen definierar 6verflodigt kassaflode som; kassaflode utover det som behdvs for att
finansiera bolagets alla "ordinarie” projekt med positivt nuvérde (NPV). Jensen pekar
pa att ett 6verflodigt kassaflode (FCF) riskerar att leda till daligt underbyggda beslut
rérande exempelvis forvarv. Management vill ofta helt enkelt gora affarer da de har

mojlighet (se dven Hybrishypotesen).

Istallet for att anvéanda sig av FCF for att genomfora ett forvarv kan det uppkopande
bolaget lana upp kapital, vilket ger en okad skuldsattning. En okad skuldsattning
medfor inte bara kostnader i form av rénta utan bor &ven ses som en viktig mekanism
for att 6ka motivationen hos och kontrollen av foretagsledningen (Kim s.76). Jensen
anger den optimala skuldséttningsgraden till da marginalnyttan och marginalkostnaden

for skuldsattningen ar lika stora.

32



Uppkop = Uppgdng ? — Svenska aktiemarknadens reaktion vid nyhet om forvdrv

Alternativa anvandningsomraden for FCF kan vara aktieaterkopsprogram eller storre
extrautdelningar, vilka generellt far sidgas vara mycket uppskattade utifran ett
aktiedgarperspektiv. Forsakande av ovan namnda till forman for att istallet genomfora

ett forvarv med hjalp av FCF framstar alltsa som en form av alternativkostnad.

FCF-hypotesen forutsager alltsa att bolag med stort FCF som genomfor forvarv loper
storre risk for en samre aktieutveckling. Dels beroende pa att sannolikheten ar stor att
forvérvet i sig kan vara forhastat samt det faktum att marknaden ogillar att mojligheten
till en kapitalaterforing enligt ovan forsvinner. Aven den positiva inverkan som en 6kad
skuldsattning kan medfora forsvinner om forvarvet genomfors med eget overflodigt

kassaflode.

4.4.4 Merger Momentum

En artikel som publicerades 2006 som kan vara relevant for denna studie behandlar
Merger Momentum. Richard J. Rosen visar i sin artikel "Merger Momentum and
Investor Sentiment: The Stock Market Reaction to Merger Announcements” att
sannolikheten att en forvarvares aktiekurs gar upp i samband med nyhet om forvarv ar
storre om nyligen gjorda forvarv har tagits emot val av marknaden eller om
aktiemarknaden i stort utvecklas positivt. Med andra ord sa talar en "het” marknad ofta
for att en nyhet om forvarv ger en positiv reaktion fran marknaden som aterspeglas i

forvarvarens aktiekurs.

Rosen finner dock &ven en motreaktion i det langre perspektivet. Forvarv som
genomforts da marknaden varit het har gett en samre kursutveckling pa lang sikt

jamfort med bolag som forvérvat da marknaden inte varit het.

Teorin &r framtagen genom en eventstudie som innefattar 6 259 férvarv genomférda av
amerikanska bolag mellan 1982 och 2001. Rosen konstaterar ocksa att merger waves
ofta men inte alltid sammanfaller med “heta” forvarvsmarknader. Ett antal olika
forklaringsmodeller som tros ligga bakom teorin anges i artikeln, det skal som namns
oftast &r att sannolikheten att bolag genomfor forvarv ar stérre da bolaget ar hogt
vérderat, speciellt forvarv dér aktier anvands som betalningsmedel eftersom hdg

vardering erbjuder goda mojligheter att emittera stora kvantiteter aktier. Ett annat skal
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som anges till fenomenet Merger Momentum ar att investerare som grupp tros bli mer
optimistiska till forvarv da marknaden &r “het”, denna optimism kan paverka

ledningsgrupper som da blir mer motiverade att genomfora forvarv.

Under perioder av hog forvarvsaktivitet kan man ocksa konstatera att ledningsgrupper i
hogre grad Gvervarderar malbolag samt Gverskattar sin egen formaga vad galler att ta
till vara de synergieffekter som forvéarvet tros ge (se dven hybrishypotesen)
(Fridolfsson). Man menar ocksa att forvarvsaktiviteten 6kar ytterligare da ledningar for
foretag forvarvar for att undvika att sjalva bli forvarvade i samband med en hog

generell forvarvsfrekvens.

Sammantaget har Rosen alltsa visat att ovanstaende faktorer leder till att fenomenet
merger momentum existerar. Han finner ocksa bevis for att det pa langre sikt sker en
motreaktion, utvecklingen i forvarvande bolag som forvarvar da marknaden ar "het” ar
samre an marknadens utveckling pa langre sikt da forvantningarna ersatts av faktiska

resultat.

4.4.5 Forvarvsarbitrage strategi

Vid nyhet om forvarv medfor osdkerheten kring om forvérvet lyckas eller inte att
volatiliteten for de inblandade bolagens aktiekurs ¢kar. Denna osékerhet skapar en
mojlighet att spekulera om resultatet av forvarvet (Weston & Weaver, s 7). Strategin
kallas forvarvsarbitrage vilket kan ses som nagot missvisande eftersom strategin kan
leda till stora kapitalforluster om det skulle visa sig att forvarvet inte blir av. Strategin
gar kortfattat ut pa att en placerare tar en kort position i det forvarvande bolaget och

koper aktier i malbolaget.

Effekten av forvarvsarbitrage strategin borde rimligtvis tala for att det forvarvande
bolagets aktiekurs skulle ga ner i samband med nyhet om forvarv. Det ar dock oklart i
vilken omfattning strategin anvéands och darfor om effekten ar markbar. Ett exempel pa

en position for forvarvsarbitrage redovisas i Bilaga 2.
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5. Resultat

[ detta kapitel presenteras resultaten som framkom av undersokningen. Kapitlet inleds
med en kort inledning som sammanfattar resultaten, senare dskadliggors den
onormala dagsavkastningen i diagram. Ddrefter presenteras resultaten frdan de
statistiska mdtningarna, dels for de enskilda perioderna och dels for jimforelser
mellan perioderna. Sist avhandlas resultaten fran de grupperade testerna ddir

betydelsen av forvirvens storlek utreds.

5.1 Inledning

Vid resultatsammanstallningen togs i ett tidigt skede beslutet att stryka tre bolag,
FlyMe, Xtracom och Semcon, ur urvalet for perioden 2006. Gemensamt for dessa bolag
var en vildigt hog volatilitet tiden innan forvérv. Aktierna i Semcon och Xtracom
praglades dessutom av en mycket lag likviditet, vissa dagar skedde t.o.m. inte nagon
handel i dem. Angdende FlyMe fanns redan misstankar om ekonomiska svarigheter,
vilket senare skulle bekraftas. Dessa bortfall lamnar oss ett urval for 2006 bestaende av
37 bolag. For perioden 1994-97 &r urvalet oférandrat; 29 bolag (se bilaga 3).

Vi vill paminna om att varje punkt i diagrammen motsvarar stingningskurs for aktuell

dag. Avstandet T.; — To motsvarar alltsa uppgangen dagen To.

5.2 Onormala avkastningar, CAR

| nedanstaende figurer askadliggors den genomsnittliga CAR (cumulative abnormal
return) for bada perioderna i intervallet T.j9 — T1o. Det framgar da mycket tydligt att

man i perioden 1994-97 upplever en betydligt storre 6kning i CAR kring T = 0. Da

fokus i undersokningen anda far sigas ligga pa perioden 2006 forevisas ocksd CAR
(T.10 — Tyo) fOr endast denna period (se bilaga 1, figur 9) samt &ven ur fonstret
(T2 — Ti0) nedan, vilket askadliggor aktiekursens onormala utveckling de narmast
foljande dagarna ifran T = 0 (figur 5).
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| figur 5 visas exakt samma graf for perioden 2006 som i figur 4. Da utgangspunkten i

intervallet istdillet ar satt till T, ser man nu tydligt den uppgang som kan hanforas till

nyhet om forvérv.
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Figur 6: Onormala dagsavkastningar perioden 2006

| ovanstaende figur visas varje enskild dags genomsnittliga onormala avkastning for

perioden 2006 samt ett tvadagars glidande medelvarde. Aven har framgar uppgangen

kring To tydligt, dagarna T3 — T7 verkar praglas av en reaktion nedat.

5.3 Resultat fran statistiska tester

Nedanstaende figur visar den observerade aktieutvecklingen under intervallet T, — Ty

for 37 forvarvande bolag 2006 samt den forvantade utvecklingen under samma

intervall. Av figuren verkar framga att det varit en positiv utveckling kring och efter

nyheten om forvarvet offentliggjorts. |1 detta avsnitt redovisas resultaten fran de

statistiska testerna och saledes om det kan sdgas vara statistiskt séikerstdllt att en nyhet

om ett forvéarv under denna period genererar en positiv onormal avkastning.
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5.3.1 Wilcoxons Teckenrangtest samt Chi*-test

| nedanstdende tabell redovisas resultaten frdn Wilcoxons Teckenrangtest och Chi?-test
for de olika tidsperioderna (1994-97 samt 2006) och tva av intervallen (T.;p — T10) och
(T1—Ty).

Period Intervall Onormal Medelrank Signifikans
avkastning relativt Wilcoxon - Chi?
forvantat utfall rangtest

1994 - 1997 | T0—Tio SAMRE (N=8) 11,38 p=0,006 ** | p=0,016*
BATTRE (N=21) 16,38

1994 -1997 | T1-T; SAMRE (N=8) 13,38 p=0,017* p=0,016*
BATTRE (N=21) 15,62

2006 Ti0— T SAMRE (N=24) 17,54 p =0,294 p=0,071
BATTRE (N=13) 21,69

2006 T1-Ts SAMRE (N=14) 17,07 p = 0,090 p=0,139
BATTRE (N=23) 20,17

Tabell 2. (signifikansnivdaer anges med *, se avsnitt 2.3.3.5)

Av tabellen framgar att det, for bada intervallen under perioden 1994-1997, &r statistiskt
sakerstallt att en nyhet om forvarv paverkar aktiekursen positivt. (Darmed forkastas
hypotesen H, som stalldes upp i avsnitt 2.3.2.2). Resultaten av bada testerna talar for
detta. Antalet undersokta forvarv under denna period var 29. Av dessa hade 21
forvarvare en positiv aktieutveckling relativt forvantad utveckling 6ver bade det langre
och det kortare intervallet (T4 — Ty resp. T4 — T3) medan 8 bolag hade en negativ

utveckling over bada intervallen.

For perioden 2006 gar det inte att pavisa en statistiskt sakerstalld skillnad i utfallen for
nagot av intervallen med dessa test. (Vi kan alltsa inte forkasta hypotesen H, som
stélldes upp i avsnitt 2.3.2.2). Antalet undersokta forvarv for perioden 2006 var 37 st. |
det langre intervallet, (T.;0 — Tig), hade 24 forvarvande bolag en samre utveckling &n
forvantat medan 13 bolag uppvisade en battre utveckling. | det kortare intervallet, (T_; -
T3) ses en starkare tendens vilken dock inte ar statistiskt sakerstalld. Har uppvisade 23
bolag en battre utveckling an férvantat medan 14 bolag hade en sdémre utveckling &n

forvantat.
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Vi kan konstatera att medelranktalet genomgaende ar hogre for de bolag som har
positivt onormala avkastningar. Detta sager oss att storleken pa de positivt onormala

avkastningarna i genomsnitt &r storre dn vad de negativa &r.

5.3.2 Mann-Whitneys U-test

| nedanstaende tabell redovisas resultaten fran Mann-Whitneys U-test dar den onormala
avkastningen foér de forvarvande bolagen, under bagge perioderna, jamfors vid

intervallen T.;p—Tipoch T4 — Ts.

Intervall | Jamforelse Antal Medelrank | Signifikans
mellan forvarv
perioderna:

T.0—Tio | 1994-1997 N=29 40,79 p = 0,006 **

2006 N= 37 27,78

T.-Ts 1994-1997 N=29 36,38 p =0,310

2006 N=37 31,38

Tabell 3.

Testet visar pa en valdigt stark signifikans (rvdstjdrnig) i det langre intervallet (T.jo —
Tio) dar de onormala avkastningarna for de forvarvande bolagen alltsa signifikant

skiljer sig for de olika perioderna (se dven figur 4).
Vid en jamforelse i det kortare intervallet (T.; — T3) finner man ett betydligt hogre p-

varde. Detta talar for att de onormala avkastningarna for de tva perioderna under detta

intervall inte ar sarskilt skilda fran varandra.
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5.4 Storlekens Betydelse

Nedanstaende figur visar den ackumulerade onormala avkastningen under intervallet

T.0 — T1o for 2006 indelat efter kdpeskillingens storlek i forhallande till forvarvarens
borsvarde. Undersokningen gjordes for att underséka hur den onormala avkastningen
beror av storleken pa forvarvet. Grupperingen gjordes sa att bolag som gjort forvarv dar
kopeskillingen varit storre dn 10 % av forvarvarens marknadsvérde vid tiden for
forvarvet plockades ut och jamfordes med bolag som gjort forvarv dér kdpeskillingen

var mindre dn 10 % av forvarvarens marknadsvarde.
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Figur 8: CAR (1-10-T110) 2006

Ur diagrammet kan konstateras att stérre forvarv medfér en markant hogre volatilitet
under i princip hela perioden. Dagarna innan forvérvet har man for bolag som gjort
storre forvarv haft en lagre avkastning men i samband med offentliggérande av
forvarvet har man haft en markant hogre avkastning an bolag som gjort mindre férvérv.
Sett till hela intervallet (T.10 — Ti0) uppvisar gruppen stérre forvédrv ingen onormal
avkastning. Nedan testas signifikansen for denna grupp i intervallet T.; — T3 genom
Wilcoxons teckenrangtest.
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Period Intervall Onormal Medelrank Signifikans

Grupp avkastning relativt Wilcoxon rangtest | Chi?
forvantat utfall

2006 T1-Ts SAMRE (N= 3) 6,33 p=0,035* p=0,033 *

>10 % BATTRE (N=11) 7,82

2006 T1-Ts SAMRE (N= 11) 12,55 p =1,000 p=0,835

<10% BATTRE (N=12) 11,50

Tabell 4. Wilcoxons Teckenrangtest samt Chi

Av tabell 4 framgar att den onormala avkastningen for gruppen storre forviry i
intervallet T.; — T3 &r signifikant positiv. Gruppen mindre forvéirv uppvisar i detta
intervall vad som verkar vara en helt slumpartad utveckling (p = 1,000). Nedan
redovisas resultatet fran Mann-Whitneys U-test, vilket talar om for oss om grupperna ar

signifikant skilda ifran varandra.

Intervall | JAmforelse Antal Medelrank | Signifikans
mellan forvarv
grupperna:

Tio— Ty | FOrvarv>10% | N= 14 19,21 p=0,938

(2006) Forvarv<10% | N= 23 18,87

T.1-Ts Forvarv>10% | N=14 24,43 p=0,017*

(2006) Forvarv <10% | N= 23 15,70

Tabell 5. Mann-Whitneys U-test

Resultatet av Mann-Whitneys test verkar har bekrafta det som kan utlasas i figur 8 over

CAR . De péafdljande onormala avkastningarna efter forvarv mellan grupperna stérre
respektive mindre én 10 % ar i intervallet Ty — T3 med statistisk sakerhet skilda fran
varandra. Det langre intervallet (T.o — Ti0) uppvisar dock mycket liten skillnad i

onormal avkastning (p = 0,938) mellan grupperna, vilket ocksa aterspeglas i figur 8.

Grupperingen efter forvarvets storlek genomfordes ej for perioden 1994-97.
Anledningen till detta var att vi ansag det alltfor tidskravande att ta fram exakt data for
kopeskillingen da nyhetsrapporteringen kring tiden for dessa forvarv visade sig vara
bristfallig. Forsok gjordes att ta fram primardata for nagra av fallen, men det gick inte
att genomfora pa ett effektivt vis.
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6. Analys

Nedan presenteras en analys av undersékningens resultat. Forst diskuteras vilka
skillnader och likheter som finns mellan de olika perioderna, 1994-1997 och 2006.
Didrefter diskuteras resultaten for hur storleken pd forvdrvet spelar in i hur stor den

onormala avkastningen blir under perioden.

6.1 Analys av undersdkningens resultat

Det forsta som man kan konstatera &r att forvarv verkar paverka aktiekursen positivt pa
kort sikt runt offentliggérandet av nyhet. For perioden 2006 ar denna effekt dock inte
statistiskt sakerstalld for nagot av intervallen men i det kortare intervallet (T_; — Ts)
finner man anda ett lagt p-varde (p = 0,090). Att man inte far signifikans for hela
urvalet i detta intervall beror troligen pa att den sista dagen (T3) i intervallet har en
nagot negativ onormal avkastning i genomsnitt. Om denna dag utesluts far man ett p-
varde motsvarande 0,035 vilket innebér att 6kningen under detta, kortare, intervall (T_;
— Ty) &r signifikant. 1 det langre intervallet (T.10 — T10) Ser man for perioden 2006
knappt nagon effekt av forvarvet om man studerar hela urvalet av 37 bolag. Detta

illustreras ocksa tydligt i figur 4.

For 90-talsperioden ses starka samband for bada intervallen, den ackumulerade
onormala snittavkastningen, CAR, 6kar med sammanlagt ca 4 % under dagarna To — T;.
Sambandet syns tydligt i figur 4. Noterbart &r ocksa att det under denna period inte sker

nagon storre rekyl nedat efter uppgangen i samband med forvarvet. CAR ligger for
intervallet To — Ty fast kring ett vérde runt +5 % och 6kar nagot ytterligare under de
sista tva dagarna i intervallet. Den positiva effekten av nyheten om férvarv pa

aktiekursen verkar alltsa vara bade strre och mer varaktig for perioden 1994-97.
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6.1.1 Jamforelse mellan perioderna

Resultaten for 90-talsperioden 6verraskade oss. De visar tydligt att fenomenet med en
onormalt positiv avkastning efter en nyhet om forvarv inte ar nytt, i varje fall inte pa

Stockholmsborsen.

Vid en jamforelse mellan 2006 och 90-talsperioden dér skillnaden i onormal avkastning
méttes med hjalp av Mann-Whitneys U-test (tabell 3) finner man som forvéntat
signifikans under det langre intervallet (T.1o — T1o). Urvalen &r alltsa statistiskt skilda
fran varandra, i detta fall med en tvdstjcrnig signifikansniva (p = 0,006). Detta kan
ocksa ses vid en grafisk jamforelse i figur 4. Den ackumulerade onormala

snittavkastningen skiljer sig markant 6ver hela urvalet.

For det kortare intervallet (T.; — T3) ar daremot perioderna inte statistiskt skilda fran
varandra, vilket kan forklaras av att man for bada perioderna sett en liknande markant

6kning i aktiepris under de nédrmaste dagarna kring nyhet om férvarv.

Det kan vara sa att marknaden numera inte blir lika exalterad av enbart nyheten om
forvarv, utan att det ocksa kravs att forvarvet, genom sin storlek, maste ha en direkt
inverkan pa forvarvarens marknadsvarde. Men troligtvis kan detta ocksa bero pa att
forvarven i urvalet for 1994-97 i genomsnitt var lite storre.

6.1.2 Forvarvsstorlekens betydelse

For gruppen stérre forvirv har vi i perioden 2006, till skillnad ifran de mindre
forvarven, kunnat konstatera en signifikant béttre utveckling &n forvantat dagarna efter
nyhet om forvarv. Emellertid rekylerar kursen for dessa bolag kraftigt nerat runt
tidpunkten Ts (se figurerna 8 och 11), varfor vi ndrmar oss den for det langre

intervallets (T-10 — T1p) normala avkastning. FoOr detta intervall var dessutom skillnaden

i CAR mellan de bada grupperna mycket liten.
Det kanns naturligt att ett storre forvarv paverkar forvarvarens aktiekurs mer an ett

mindre. Denna paverkan, i form av hogre volatilitet, bade fore och efter nyhet om

forvérv, kan tydligt observeras vid jamforelse mellan grupperna (se figur 8).
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En patagligt marklig foreteelse for gruppen med stérre forvirv ar kursfallet dagarna
innan nyhet. Det ar mycket svart att ge en direkt forklaring till detta fenomen, men vi
kan spekulera i varfor. Det kan vara sa att ryktesspridningen ar storre vid stora forvarv,
da man kan anta att fler personer &r inblandade i forvarvsprocessen, vilket atminstone
skulle kunna forklara den storre volatiliteten. Nedgangen skulle eventuellt kunna besta i
att placerare agerar pa rykten och spekulerar i en nedgang, sa kallad ”Forvérvsarbitrage

strategi (blankning)” (se avsnitt 4.4.5).

6.2 Aterkoppling till valda teorier

Speciellt intressant for undersékningen ar att svenska forvarvande bolag verkar ha
varderats upp direkt i samband med forvérv bade under 90-talsperioden och 2006. Detta
faktum motséger flera val ansedda studier i &mnet vilka s&ger att det sammanlagda
vardet av forvarvare och malbolag oftast gar ner och vardet av det forvarvande bolaget i
princip alltid gor det (Jovanovic, dven Gregory). Aven Sudarsanam och Swanstrom
finner signifikant negativa onormala avkastningar (se avsnitt 4.2). Dessa studier &r
gjorda med underlag av amerikanska och engelska bolag men det finns indikationer pa
att de forvarvstrender som historiskt identifierats i angloamerikanska landerna,
atminstone sa kallade merger waves, aven kunnat identifieras i Europa och andra delar

av vérlden (Weston & Weaver, s.7).

Vi tror att det kan finnas flera forklaringar till de skillnader i vérdering av bolag i
samband med forvarv mellan perioderna 1994-97 och 2006 som trots allt har
observerats. Generellt kan ndmnas att Stockholmsbérsen under aren 1994-1997 hade en
mycket bra utveckling, under 1996 var utvecklingen av OMXS-PI hela 39,4 % vilket
far ses som exceptionellt bra. Denna period infoll ocksa innan de stora nedgangarna i
samband med ”IT-kraschen” och terrorattackerna 2001 efter vilka den allménna

osékerheten i varlden okat.

Under 2006 steg OMXS-PI med 23 %, dven detta far anses som ett bra ar. 2006 kan
dock ocksa ses som ett "aterhamtningsar” for forvarv efter flera ar med en nedatgaende
trend i Sverige (se figur 1). Dessa fakta sammantaget skulle kunna tala for att perioden

1994-97 innebar en “hetare” forvarvsmarknad &n aret 2006. | den teoretiska
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referensramen beskrivs hypotesen Merger Momentum. Om antagandet att perioden
1994-97 var en “hetare” period an 2006 stammer, skulle den hogre véarderingen av
forvarvare under 90-talsperioden kunna forklaras genom teorierna angaende Merger

Momentum.

Vid en narmare studie av forvarvsfrekvensen kan en stor 6kning i antalet forvarv under
perioden 1994-97 konstateras. En sadan okning i frekvens har formodligen sin
forklaring i att den sammanfaller med en period da foretagen generellt har en mycket
stor Overlikviditet. Detta kan som tidigare diskuterats féra med sig problem som hybris
och oansvarigt anvandande av medel fran foretagsledningens sida. Dock kénns
intervallet i denna undersdkning for kort for att en ordentlig utvardering av forvarvets
efterfoljande effekter ska kunna ha &gt rum av marknaden. Det &r helt enkelt valdigt
svart att i denna tidsrymd veta om forvarvet bara var ett satt for ledningen att gora av
med overflodigt kapital och satta sitt namn pa préant, eller om det var ett val grundat
forvarv. Denna risk aktualiseras genom bade Hybrishypotesen och FCF-hypotesen
(avsnitten 4.4.1 och 4.4.3).

Det &r val ként att foretagen generellt hade stora medel i kassorna &ven under 2006,
varpa mojligheten finns att marknaden som helhet & mer medveten an tidigare om
ovanstaende teorier. Darfor kan det ocksa vara sa att marknaden &r mer restriktiv i den

omedelbara varderingen av forvarvet an tidigare, vilket i sa fall aterspeglas i figurerna.

Undersokningen utgar ifran den mellanstarka formen av marknadseffektivitet, vilken
antar att all historisk och offentlig information &r inkorporerad i aktiepriset. Nar en
nyhet om forvarv nar marknaden borde en direkt reaktion ske i aktiekursen, kursen
skulle darefter ligga kvar vid den nya nivan fram till ny information blev offentlig (se
figur 3). Dock sker inte reaktionen fullt sa effektivt utan man kan istéllet observera en

fordrojd reaktion.

Man kan spekulativt anta att den effektiva marknadshypotesen kan anvéndas for att
forklara de storre positiva onormala avkastningarna i denna undersokning i jamforelse
med de unders6kningar som gjorts tidigare. Informationsspridningen idag &r langt mer
effektiv an for till exempel 20 ar sedan. Internet och det okade intresset hos

privatpersoner att investera i aktier samt skapandet av fler avancerade analytiska
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instrument har lett till att mer och béttre information nar fler investerare snabbare. Det

ar allmant kant att osakerhet har en hammande effekt pa ekonomin i stort.

Man skulle da hypotetiskt kunna anta att den 6kade informationsmangden har lett till
minskad osakerhet kring forvarv vilket haft en positiv inverkan pa varderingen av
forvarvande bolag. Denna hypotes skulle formodligen kunna testas genom att korrelera
méngden information om specifika forvéarv till den onormala avkastningen vid

offentliggdrandet av forvarvet.
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7. Slutsats

1 detta avslutande kapitel presenteras slutsatser och forsok till svar pd de problem som
stdlldes upp tidigt i denna uppsats. Vidare diskuteras hur man kan nyttja den
framtagna informationen. Kapitlet avslutas med nagra, i vart tycke, intressanta

uppslag till férdjupade studier.

7.1 Overgripande slutsatser

Nar bolag offentliggor sin avsikt att forvarva ett annat bolag sa ékar volatiliteten for
bolagets aktier markbart. De Okade kursfluktuationerna kan, atminstone for storre
forvarv, konstateras Over i princip hela det langre intervallet som anvéndes i
undersokningen. Detta kan indikera att det forekommit ryktesspridning som lett till

Okad handel i bolaget.

For att aterknyta till de problem som formulerades tidigare i uppsatsen sa kan
konstateras att det sker en foradndring i vérderingen av det forvéarvande bolaget.
Tendensen syns starkast under de tva-tre handelsdagarna som foljer direkt efter dagen
for offentliggorandet av forvarvet. Den forédndrade vérderingen leder till en positiv

onormal avkastning.

Fenomenet har konstaterats for forvarv som skett bade under aren 1994-97 och under
2006. En skillnad mellan de tva perioderna ar att man under 90-talsperioden kan
konstatera att det inte sker ndgon motreaktion nedat inom det langre intervall som
anvands i undersokningen vilket ar fallet for perioden 2006. Vérdedkningen verkar
alltsa vara bade stérre och mer bestaende perioden 1994-97, vilket darmed strider mot

den utgangspunkt vi antog infor detta arbete.

Man kan ocksa konstatera att kopeskillingens storlek i forhallande till forvarvarens
marknadsvarde har stor betydelse for kursutvecklingen. Gruppen mindre forvérv
(29%<10%) uppvisar for perioden 2006 valdigt sma kursrorelser i intervallet, trenden for
dessa &r snarast negativ. Gruppen med de storre forvarven (>10%) visar istéllet en

positiv onormal avkastning pa éver 5 % i intervallet T.; — Ts.
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Det verkar alltsd som om marknaden belonar det aktiva foretaget framfor det passiva, i
alla fall avseende den kortsiktiga varderingen vid storre forvarv (med utgangspunkt
fran T_;) . Denna undersékning visar dock inte om vardedkningen ar bestaende dver en

langre tid.

7.2 Utnyttjande av framtagen information

Studerar man figurerna Over de storre forvarven (>10 %) ar det mojligt att identifiera en
kortsiktig placeringstaktik for den aktive investeraren. Den enskilt storsta
kursstegringen sker To (ca 2.6 %), vilken man saledes gar miste om da vi antar att vi
kan handla till stangningskursen Ty De féljande fyra dagarna (T, — T4) visar dock
samtliga en onormalt positiv avkastning (totalt ca 3 %). Detta foljs av en period av
samre utveckling an forvantat (Ts- Tg). Placeringstaktiken utifran denna information bor
darfor bli att direkt kopa ett papper vid nyhet om forvarv for att sedan sélja detta vid Tj.
(De onormala dagsavkastningarna for detta urval askadliggors kanske bast i Figur 11,
bilagal.)

Den riskbenéagne kan forstas ta det hela ett steg langre och “ga kort” i aktien vid T, for
att sedan kopa tillbaka vid Tg. Genom detta férfarande nyttjas den i denna uppsats

framtagna informationen fullt ut.

Tyvarr utgors underlaget storre forviry utav endast 14 bolag, vilket gor att vi inte kan
vara absolut dvertygade att den observerade utvecklingen &r generell for kommande
forvarv. Det bor dven has i atanke att resultaten utgar fran stangningskurser.
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7.3 Forslag till fortsatta studier

Liksom manga andra undersokningar &ar var undersokning begransad av ett i
sammanhanget litet urval av forvarv som studerats under en kort tidsrymd. Det hade
givetvis varit intressant att studera flera tidsperioder for att mer djuplodande undersdka
hur makroekonomiska faktorer inverkar pa vérdering av forvarvande bolag. Vidare vore
det intressant att studera ett langre intervall for att undersoka hur bestaende effekten av
forvarvet ar i ett langre perspektiv. En forutsattning for en sadan undersokning ar att
man kan ta fram en modell som gor det mojligt att isolera den onormala avkastningen

som uppkommer i samband med forvarvet fran annan jamforelsestérande paverkan.

Det hade dven varit intressant att studera hur medias uppmarksamhet innan och i
samband med nyheten om ett forvarv paverkar den onormala avkastningen. Leder en

storre medierapportering kring ett forvarv till en stérre onormal avkastning?

Vi anser aven att man vidare borde understka den konstaterade skillnaden mellan storre
och mindre forvarv. Ett satt att gora detta skulle kunna vara att utoka underlaget av
stora forvarv och i detalj studera hur den relativa storleken pa forvarvet star i proportion

till den onormala avkastningen.
Ytterligare en aspekt vard att undersoka ar om paverkan av forvarv skiljer sig mellan

olika marknader. En ur svensk synvinkel lamplig utgangspunkt for en sadan

undersokning skulle kunna vara att jamfora forhallandena pa den nordiska marknaden.

Ovanstaende forslag ar nagra av manga spannande infallsvinklar pa fordjupade studier i

detta verkligt intressanta amne.

49



Uppkop = Uppgdng ? — Svenska aktiemarknadens reaktion vid nyhet om forvdrv

8. Kallforteckning

Artiklar

Alhgren, B; Bernard, T. (2006) “Aktiemarknadens effektivitet — En studie av
effektiviteten pa den svenska aktiemarknaden i samband med kvartalsrapporter”, C-
uppsats, Uppsala Universitet, 2006

Capen, E; Clapp, R; Campbell, W. (1971) “Competitive bidding in high risk situations”,
Journal of petroleum technology, Vol. 23, 1971, 641-53

Dimson, E. (1979) “Risk Measurement When Shares Are Subject to Infrequent
Trading”, Journal of Financial Economics, Vol. 7, 1979, 197-226

Fama, E. F. (1970) “Efficient Capital Markets: A review of theory and empirical work”,
Journal of Finance, No. 2, 1970, 383-417

Fama, E. F; Jensen, M. C. (1985) Organizational Forms and Investment Decisions”,
Journal of Financial Economics, Vol. 14, 1985, 101-119

Fridolfsson, S-O; Stennek, J. (1999) “Why Mergers Reduce Profits and Raise Share
Prices”, Research Institute of Industrial Economy, Stockholm, 1999

Gregory, A. (1997) “An Examination of the Long Run Performance of Acquiring
Firms”, Journal of Business Finance & Accounting, Vol.24, No. 7&8, 971-1002

Holmstrom, B; Kaplan, S. N. (2001) ”Corporate Governance and Merger Activity in the
United States: Making Sense of the 1980s and 1990s”, The Journal of Economic
Perspectives, Vol. 15, No. 2, 2001, 121-144

Jensen, M. C. (1986) “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and
Takeovers”, American Economic Review, Vol. 76, 1986, 323-329

Jovanovic, B; Braguinsky S. (2004) “Bidder Discounts and Target Premia in
Takeovers”, The American Economic Review, Vol. 94, No. 1, 2004, 46-56

Kendall, M. G. (1953) “The Analysis of Economic Time-Series, Part I: Prices” Journal
of the Royal Statistical Society, 96, 1953, 11-25

MacKinlay, A. C. (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of
Economic Literature, Vol. 35, No. 1, 1997, 13-39

Oskamp, S. (1965) “Overconfidence in Case Study Judgments”, Journal of Consulting
Psychology, Vol. 29, 1965, 261-265

Roll, R. (1986) “The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers”, Journal of Business,
Vol. 59, No. 2, 1986, 197-216

50



Uppkop = Uppgdng ? — Svenska aktiemarknadens reaktion vid nyhet om forvdrv

Rosen, R. J. (2006), “Merger Momentum and Investor Sentiment: The Stock Market
Reaction to Merger Announcements”, Journal of Business, Vol. 79, No. 2, 2006, 789-
1017

Swanstrom, M. (2006) “Corporate Governance and the Abnormal Returns to Acqisition
Announcments”, Journal of Business Strategies, Vol. 23, No. 2, 2006, 115-129

Sudarsanam, S; Holl, P; Salami, A. (1996) “Shareholder Wealth Gains in Mergers:

Effect of Ownership Structure”, Journal of Business Finance & Accounting, Vol. 23,
No. 5-6, 1995, 673-699

Bdcker och avhandlingar

(Aven sidnummer anges i texten)

Arnold, G. (2005), Corporate Financial Management, Prentice Hall, 3:e upplagan
Berk J, De Marzo P. (2007), Corporate Finance, Pearson Boston

Bryman, A; Bell, E. (2005) Foretagsekonomiska forskningsmetoder, Liber Ekonomi

Claesson, K. (1987) Effektiviteten pa Stockholms fondbdrs, Ekonomiska
Forskningsinstitutet vid Handelshdgskolan i Stockholm

Forsgardh, L-E; Hertzen, K. (1975) Information, Férvintningar och Aktiekurser,
Ekonomiska Forskningsinstitutet vid Handelshdgskolan i Stockholm

Gaughan, P. A. (2002), Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, Wiley &
Sons Inc, 3:e upplagan

Kahneman, D; Slovic, P; and Tversky, A. (1982) Judgment and Uncertainty: Heuristics
and Biases, Cambridge University Press

Kim, K. A; Nofsinger J. R. (2007), Corporate Governance, Prentice Hall, 2:a upplagan
Kdrner, S; Wahlgren, L. (2006), Statistisk Dataanalys, Studentlitteratur 4:e upplagan

Nelson, R. L. (1959) Merger Movements in American industry, Princeton University
Press

Rienecker, L; Jgrgensen, P. S. (2004) Att skriva en bra uppsats, Liber AB, 2:a upplagan
Wahlgren, L. (2005), SPSS steg for steg, Studentlitteratur

Weston, F. E; Weaver, S. C. (2001), Mergers and Acquisitions, McGraw-Hill
(Kéllhanvisning: Weston & Weaver)

o1



Uppkép = Uppgdng ? — Svenska aktiemarknadens reaktion vid nyhet om forvirv

Elektroniska kallor

Data har hamtats ur féljande elektroniska databaser:

Affirsdata  www.ad.se
Datastream
Ecovision

Reuters

Aven:
Dagens Industri, Nytt uppkdpsrekord vintas pd Wall Street
www.di.se/Index/Nyheter/2007/04/10/228430.htm

OMX AB, Om OMX
WWW.0mXgroup.com

Forvarv & Fusioner, Statistik Forvarvsmarknaden
www.forvarv-fusioner.nu

Ernst&Young, Kvartalsvis lista over forviry
WWW.ey.com

datum 2007-04-10

datum 2007-04-18

datum 2007-05-03

datum 2007-05-03

52


http://www.forvarv-fusioner.nu/

Uppkop = Uppgdng ? — Svenska aktiemarknadens reaktion vid nyhet om forvdrv

9. Definitioner

Ackumulerad

Aggregerad

Arbitrage

Blanka eller "ga kort”

Dagsavkastning

Idiosynkratisk risk

Inkorporera

Kopeskilling

Signifikans

Volatilitet

Successiv addition

Successiv multiplikation

Att riskfritt” exploatera prisdifferenser

Att sélja finansiella instrument man inte dger, med
forhoppning att vid ett senare datum kunna kopa tillbaka
dessa till ett 1agre pris

Aktiekursens utveckling under en dag

Osystematisk risk, den del av den totala risken som

elimineras genom diversifiering

Att innefatta nagot

Forvarvets transaktionssumma

Matt pa statistisk sékerhet

Storlek och hastighet pa kursrorelser ver tiden
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Bilaga 1. Figurer
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Figur 9: CAR (T-10—T10) fé'rperioden 2006
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Figur 10: CAR 1> - 11090 perioden 2006, grupperat efter kopeskillingens storlek i

forhdllande till det forvirvande bolagets borsvirde
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baorsvirdet perioden 2006.
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Bilaga 2. Exempel

Merger Arbitrage Spread

Nedan redovisas ett exempel for att beskriva strategin:

| september 2001 offentliggjordes det att HP skulle forvarva Compag. De respektive
aktierna handlades efter nyheten enligt: HP: $18.87 och Compaq: $11.08.
Betalningsmedel for forvarvet var HP-aktier som skulle véxlas 1 Compag-aktie mot
$0,6325 HP-aktier. Compag-aktien handlades alltsa efter nyheten $0,8553 under det
pris som HP erbjod, 0.6325*$18.87 = $11.9353. En tdnkbar position var hér att ta en
kort position i HP-aktier ("blanka” 6325 aktier) och samtidigt kdpa 10 000 aktier i
Compagq. Resultatet av denna transaktion blir om man bortser fran
transaktionskostnader 6325 * $18.87 — 10 000 * $11.08 = $8 553. Nar forvarvet var
klart konverterades de 10 000 Compag-aktierna till 6 325 HP-aktier som da kunde
anvandas for att tdcka den korta positionen som tidigare tagits i HP-aktier. Positionen
skulle saledes ge $8 553 i vinst for investeraren. Namnet till trots innebar en position
som denna (Merger Arbitrage Spread) en relativt stor risk. Om det skulle visa sig att
forvarvet av nagon anledning inte skulle ga igenom hade positionen inneburit innehav
som troligen skulle sjunka i vérde, speciellt priset pA Compag-aktien skulle troligen ga
ner i varde om forvarvet misslyckades. (Exemplet ar hamtat fran boken “Corporate

Finance” av Berk & DeMarzo och ar nagot forenklat.)
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Bilaga 3. Dataurval

Datum Malbolag Forvarvare
1994-01-07 Intercaser Skandia

1994-01-24 Sydsvenskan Tidnings AB Marieberg
1994-05-06 Plast-teknik Nolato

1994-06-09 Target Doro

1994-06-16 Dialog Celsius Industrier AB
1994-10-25 Aamulehti Tidnings AB Marieberg
1994-11-07 Enator Celsius Industrier AB
1994-11-23 Vallvik Rottneros

1995-03-06 Clarks Volvo

1995-06-06 LIC care Getinge

1995-07-08 Owell Svenska AB WM-Data Nordic AB
1995-07-13 Arjo Ab Getinge Industrier AB
1995-09-04 Forvaltnings Ab Hasselfors Assidoman Ab
1995-09-13 Raufoss ASA Celsius Industrier AB
1995-12-13 Essex Holdings Inc Assa Abloy AB
1996-04-01 Kanthal AB Sandvik AB
1996-04-18 Graningeverken Sydkraft

1996-08-27 Swepart Hexagon

1996-09-16 Plastic Production Operations Nolato

1996-10-06 Horda Ab Trelleborg AB
1996-12-12 Stadshypotek AB Svenska Handelsbanken AB
1996-12-17 Orebro Energi Sydkraft

1997-01-08 Cyncrona Ab OEM International AB
1997-02-18 Siab NCC

1997-02-18 Foreningsbanken Sparbanken Sverige Ab
1997-04-18 Ringfeder GmbH VBG AB

1997-07-22 MINAB Elanders

1997-08-25 Skoogs Trelleborg AB
1997-10-02 Trygg-hansa SEB
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Datum Malbolag Forvarvare

2006-01-03 Hela Pharma AB Bringwell International AB
2006-01-09 Resco AB Acandofrontec AB
2006-01-19 Ingemansson Technology AB Angpanneforeningen AB
2006-01-25 Entry Systems Sweden AB Confidence International AB
2006-01-26 Mobile Avenue Finland Oy Aspiro AB

2006-02-08 TH Kristiansen AS PartnerTech AB
2006-02-14 Hygena Cuisines SA Nobia AB

2006-02-15 B2B Poker AB 24hPoker AB

2006-03-06 | Logix Inc (Andover, MA) Telelogic AB

2006-04-06 Northern Parklife AB Nocom AB

2006-04-12 EIG OEM International AB
2006-05-04 Centus AB Addnode AB

2006-05-15 Cambridge Antibody Tech Astra Zeneca

2006-05-18 Prominent IT AB Addnode AB

2006-05-23 Fargo Electronics Assa Abloy

2006-05-29 Valkyries Petroleum Corp Lundin Petroleum Ab
2006-06-12 Ericsson Mikrowave Saab AB

2006-06-15 Xfera Moviles SA TeliaSonera AB
2006-08-14 ELDAT Communication Ltd Pricer AB

2006-08-14 Innograte AB Know IT

2006-08-22 Vinson Stora Enso

2006-08-29 Ida Infront AB Addnode AB

2006-09-12 P4 Radio Hele Norge ASA Modern Times Group MTG AB
2006-09-14 Hansatech Group PartnerTech AB
2006-09-15 City Group ITAB Shop Concept
2006-09-25 Reeves Brothers Inc Trelleborg AB

2006-09-29 Rubberduck Media Lab Ltd Aspiro AB

2006-10-05 DIVERSE PRODUCTIONS Zodiak Television AB
2006-10-06 Oslo Bors Holding ASA OMX AB

2006-10-19 Eignarhaldsfelagid Verdbefatning OMX AB

2006-10-23 Medical Rubber AB Nolato AB

2006-11-06 Mobyson Holding AS onetwocom AB

2006-11-21 Geisler A/IS Ballingslov International AB
2006-12-13 MZ Travel AB Ticket Travel Group
2006-12-19 Redback Networks Inc Telefon AB LM Ericsson
2006-12-21 Gardena Husqgvarna AB

2006-12-22 Varchar AB Cybercom Group Europe AB
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