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Syftet med uppsatsen &r att undersokaifall foretag som gor uppkop
genererar en avvikande avkastning for sina aktiedgare palang sikt
och hur olika faktorer paverkar aktiekursens utveckling efter ett

uppkop.

Vi genomfor en kvantitativ studie Over aktiekursutvecklingen till
foljd av uppkOp under en tredrsperiod. Vi studerar 32
foretagsforvarv mellan 1992 och 1999. Foretagens aktiekurs-
utveckling anal yseras med en event-study-metod, i vilken den
aktuella kursutvecklingen jamfors med den forvéantade.

Vi finner att uppkop i genomsnitt ger en sémre avkastning jamfort
med andra jamfoérbara féretag, men resultatet &r inte signifikant.
Darfor kan vi inte avfarda att uppkop & en positiv
nuvardesinvestering. Vid studien av olika faktorers paverkan pa
aktiekursen till foljd av uppkop finner vi endast att det betal ningssétt
som anvands vid forvarv har signifikant betydel se fér avkastnings-
utvecklingen. Forvarv som betalas med aktier ger samre avkastning
an andraforvarv. Vi finner vidare att varken uppkdpsparternas
relativa storlek, de bakomliggande strategiska motiven eller att
uppkopets karaktar paverkar aktiekursutvecklingen. Dartill kan inte
heller det forvéarvande foretagets vardering eller en eventuell fixering
vid vinst per aktie hos det forvarvande foretagets ledning forklara
utvecklingen.
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1. Inledning

| kapitlet presenteras bakgrunden, problemet och syftet med uppsatsen. Dér efter
behandlas studiens avgransningar. Kapitlet avslutas med en disposition 6ver upplagget
av var studie.

1.1 Bakgrund

Foretagsforvarv kan genomforas utifran en rad olika motiv. Nyligen forklarade
foretagsledningen for Telia att forvérvet av Sonera kommer att ledatill en positiv
utveckling for aktiedgarna da betydande synergieffekter, framst i form av
kostnadsbesparingar vid Overlappande verksamheter, skapas. Déartill innebéar
sammanslagningen att Telia kan etablera sig pa nya marknader. Borskursen reagerade
dock negativt pa beskedet vilket innebér att utifran idag kand information &r inte
uppkopet fordelaktigt for Telias aktiedgare.

Foretagsforvarv & idag en mycket vanlig och betydel sefull foreteel se pa véarldens
finansiella marknader. Globaliseringen tillsammans med avregleringar har lett till 6kad
konkurrensinom en rad branscher, genom vilket forvarv kan vara ett sétt att forbéttra
foretagets konkurrenskraft.! Ett uppkdpsbesiut & namligen i grunden inte skilt frén ett
vanligt investeringsbeslut i det att investeringen endast skall genomféras om det
genererar ett positivt nuvarde for foretaget. Skillnaden &r istéllet att beslutet & mycket
mer mangfacetterat och for med sig konsekvenser paen rad plan, ofta for
organisationen i sin helhet. Ar daforvarv en bra strategi for foretagets aktiegare pa
l&ng sikt och vilkafaktorer & det som avgor om ett forvarv blir lyckat eller inte? Ar det
sa att forvarvande foretag genererar en avkastning som palang sikt skiljer sig fran den
som marknaden forvantat sig?

1.2. Problemdiskussion

Foretagsuppkop har varit ett hett diskuterat omrade inom finansiell ekonomi de senaste
decennierna. Uppkopens effekter for ekonomin i allménhet och for de finansiella
marknadernai synnerhet har stigit d& b&de uppkopens frekvens och storlek dkat.?
Forskarna har dock dnnu inte kunnat enas kring den vasentliga fragan om uppkép

! Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence ond perspectives on mergers, s. 103ff
2 Grinbl att, M. & Titman, S. (2002) Financial market and corporate strategy, s.692
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verkligen & en rationell investering. Ar uppkdp motiverade utifrén att betydande
synergieffekter skapas eller ar det rent av sa att uppkop har en negativ effekt pa
foretagets aktieutveckling? Resultaten av studier 6ver uppkopens effekter pa
aktiekursutvecklingen skiljer sig dessutom beroende pa om effekten for det uppkopta
eller det forvarvande foretaget studeras samt om studien baseras pakort eller 1ang sikt.
Det intressanta med det |angsiktiga perspektivet ar att det & mojligt att studera hur
mycket av de uppskattade synergierna som realiserasi praktiken. En studie 6ver lang
sikt kan héarmed ge en béttre bild av de ssmmantagna effekterna av uppkopet an en
kortsiktig. | en kortsiktig studie kan endast marknadens reaktion ses som en
uppskattning av de férvantade effekterna av sammanslagningen.

Samstammiga forskningsresultat visar att uppkop gynnar det uppkopta foretagets
aktiesgare, d& dessa erhdller en premie for att silja eller bytasina aktier.®> Hur uppkop
paverkar det forvarvande foretagets aktiedgare ar daremot mer omdiskuterat. Resultaten
pakort sikt tyder mest pa att uppkop inte paverkar foretagets aktiekurs. Palang sikt
daremot visar studier att uppkop ger en signifikant negativ avkastning for det
uppkdpande foretaget.* Dessa studier & nastintill uteslutande baserade p& uppkdp 6ver
foretag listade pa de amerikanska borserna. For svensk del har endast ett fatal studier
dver den kortsiktiga effekten utforts och framst p& 1980-talet.> Den 6vergripande
fragestaliningen i denna uppsats & darfor om uppkop pa svenska borsen skall betraktas
som en positiv investering palang sikt. Vi avser sdledes att genom var undersokning
fylla en luckainom detta omrade.

Vidare visar skilda studier att olika faktorer kan ha stor betydel se foér om uppkdpet
kommer att bli lyckat.® TvA faktorer som visat sig ha stor betydelse fér huruvida
aktiekursen utvecklas positivt & hur uppkopet finansieras och ifall det férvarvande
foretaget samarbetar med det uppkdpta bolagets ledning i samband med forvéarvet.
Forklaringar till de stora skillnaderna kan bero pa informationsasymmetrier eller
intressekonflikter mellan ledning och aktiesgare. Ett exempel pa en intressekonflikt
som kan drabba aktiedgarna & uppkdp som motiveras av imperiebyggande ambitioner
hos ledningen istéllet for att grundas pa rationella ekonomiska 6vervaganden. Det &r
darfor viktigt att undersoka vilka aspekter som kan pavisaifall uppkopet blir IGnsamt
eller inte. Exempel pa andratéankbara faktorer som kan avspeglaifall kopet kommer att
varalonsamt ar uppkopsparternas relativa storlek, hur hogt det forvarvande foretaget ar
varderat samt olika strategiska motiv bakom uppkopet.

3 Jensen, M. & Ruback, S. (1983) The market for corporate control samt Andrade, G. & Mitchell, M. &
4Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers

ibid
® Jonsson, T. (1995) Value creation in mergers and acquisitions samt Holmén, M. (1998) Essays on
corporate acquisitions and stock market introductions
® Loughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term sharehol ders benefit from corporate acquisitions samt
Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers
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1.3. Syfte

Syftet med uppsatsen &r att undersokaifall foretag som goér uppkdop genererar en
avvikande avkastning for sina aktiedgare palang sikt och hur olikafaktorer paverkar
aktiekursens utveckling efter uppkop.

1.4. Avgransningar

Vi har valt att studera hur uppkop paverkar det uppkopande foretagets aktiedgare pa
lang sikt. Vi kommer darfor inte att se pa hur uppkopet paverkar det uppkopta bolagets
aktiekurs. Den kortsiktiga paverkan pa det uppkopande bol agets aktiekurs ingar endast
som en del i den totala utvecklingen.

Undersokningen ar begransad till uppkop i vilka bada parterna & svenska bolag som
vid uppkopstillfallet var listade pa Stockholmshérsen. Konsolideringar/fusioner dar
bada foretagen upphor att existeratas ef med i undersokningen. Undersokningen
inkluderar endast uppktp mellan ar 1992 och 1999.

1.5. Malgrupp

Uppsatsen riktar sig framst till studenter som har ett intresse i finansiering. Andra som
ocksa kan varaintresserade av uppsatsen &r aktorer pa de finansiella marknaderna som
foretagsledningar, analytiker och investerare.

1.6. Disposition

Kapitel 2 | kapitlet presenteras studiens dvergripande metodval. Datamaterial et
beskrivs och kritiseras. Slutligen beddéms det 6vergripande metodval ets
reliabilitet och validitet.

Kapitel 3 Den teoretiska referensram som ligger till grund for analysen presenterasi
kapitlet. Dérefter tas relevanta definitioner, motiv, trender och resultat
som framkommit vid studier kring uppkop upp. Olika faktorer som kan
paverka avkastningen beskrivs. Sist formuleras vara hypoteser.

Kapitel 4  Kapitlet beskriver hur langsiktiga event-study-undersokningar kan
genomfdras. Avslutningsvis framfors kritik mot event-study-metoden.
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Kapitel 5 | kapitlet forklaras olika metodol ogiska och definitionsmassigaval som &r
relevanta for var studie. Kapitlet avslutas med en diskussion kring var
stati stiska metods reliabilitet.

Kapitel 6  De empiriskaresultaten av var studie presenteras och analyserasi kapitlet.
Forst avseende den genomsnittliga avkastningen till f6ljd av uppkdp och

sedan for olika faktorers paverkan.

Kapitel 7 | kapitlet ssmmanfattas och konkluderas studien.
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2. Vetenskaplig metod

Kapitlet presenterar vart dvergripande metodval. Vidare beskrivs vart vetenskapliga
angreppssatt. Dérefter presenteras och kritiseras vart datamaterial. Sutligen bedéms
det 6vergripande metodvalets reliabilitet och validitet.

Vid studiet av effekter till f6ljd av uppkop palang sikt finns en rad olika metodval. Det
dvergripande metodvalet star mellan en kvalitativ och kvantitativ metod. | grunden har
dessa olika metodsystem ett gemensamt syfte; att ge en béttre forstael se for olika
samhaéllsfenomen. Ingen metod kan sdgas vara mer korrekt utan valet bor istédlet vara
styrt av den metod som bast kan belysa det valda problemomradet och uppsatsens

syfte.”

2.1. Val av vetenskaplig for klaringsmodell

For var del &r valet av metod till att borja med styrt av hur véardet av ett uppkop skall
métas. Har finns en rad varianter. Ett sétt att méta om uppkop &r positivt for foretaget ar
att studera de bertrda foretagen pa djupet och utifran saval interna som externa
redovisningssystem, eller genom intervjuer med foretagsledningen, avgéra om
uppkopet medfort kad effektivitet. Vid denna uppléggning blir féljaktligen metodval et
av mer kvalitativ karaktar.® M& séttningen &r att skapa en helhetsbild av fenomenet
uppkop och forstael se for pa vilka specifika omréden som synergier skapas. Ett
tillvagagangssétt vid detta metodval &r fallstudium av ndgra specifika uppkop. Ett
flertal studier med denna metodik har genomforts. Kritiker anser dock att dessa
falstudier inte lyckas generera ndgra konkreta svar pafragan kring vilka faktorer som
paverkar utgangen av ett uppkop.® Dettakan i sin tur bero p& problem kring
urskiljandet av vilka effekter som orsakas av uppkopet.

En annan kvalitativ metod &r att studera hur resultatet utvecklas for det uppkdpande
bolaget, s.k. resultatstudier (performance studies). Ett problem med dessa &r att det &
svart att uppskatta hur kassafl 6dena paverkas av uppkopet da det inte finns nagon bra
metod att uppskatta utvecklingen av dessa om uppkdpet inte intréffat. Dartill kan det
varasvart att fatillgang till data fran foretagen, sarskilt d& dessa utvecklats negativt.'°
Vidare gar det inte att dra nagra generella slutsatser fran resultaten. Vardet av dessa

"Holme, I. & Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s. 76

8 Jonsson, T. (1995) Value creation in mergers and acquisitions, s. 5

° Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers, s. 118
19 Jonsson, T. (1995) Value creation in mergers and acquisitions, s. 6
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studier ar istéllet framst att de genom sin induktiva metod kan tjana som grund for
teoriutveckling kring uppkdp och genereraen rad nyainsikter. ™

Utifran vart syfte med uppsatsen &r vi inte primart intresserade av det specifikai varje
enskilt uppkop. Istéllet avser vi undersbka om uppkop utgdr en god investering i
genomsnitt samt om det finns vissa gemensamma drag som kan forklara om utfallet av
uppkopet blir lyckat eller g. Vi anvander oss darfor av en kvantitativ metod, vilken gor
det majligt att nd generellaresultat. Mer konkret kommer en statistisk metod, en sa
kallad event-study-metod (handel sestudie) att anvandas, da denna metod utkristalliserat
sig som den mest anvanda vid studiet av vardeférandringar till f6ljd av uppkop. Vid
denna metod baseras bedémningen av uppkdpet pa forandringar i foretagets aktiekurs.™
Aktieprisets utveckling kommer ndmligen under antagandet om effektiva marknader att
till fullo &erspeglaall relevant information™ om uppkoépet under métperioden. Vidare
baseras en event-study-undersokning pa att méta skillnaden mellan den forvantade
kursutvecklingen som skulle ha &gt rum om inte uppkopet intréffat och den aktuella
kursutvecklingen pa marknaden efter uppkopet. Den beroende variabeln vid
undersotkningen utgdrs darfor av skillnaden mellan férvantad och aktuell
kursutveckling. Denna bendmns avvikel seavkastning eller onormal avkastning och
kriteriet for att ett uppkop skall bedémas som en positiv nuvardesinvestering ar att
uppkOpet genererar en positiv avvikel seavkastning. Trots att event-study-metoden fétt
ett stort genomslag finns det dock flera problem med denna metod.**

2.1.1. Vetenskapligt angreppssatt

Vidare finns det tva olika vetenskapliga angreppssatt som delvis ar knutnatill det ovan
beskrivna metodvalet. Ett deduktivt angreppssétt tar sin utgangspunkt i teorin och
innebar att man utifran existerande modeller och teoretiska forklaringar kring det
undersokta fenomenet formar hypoteser som sedan testas och appliceras pa
verkligheten. Vid ett induktivt angreppssétt startar undersokningen istéllet i
verkligheten och utifran dessa observationer gors generaliseringar som sedermera
bildar modeller och teorier.'® D& uppsatsens syfte &r att finna olika faktorer som kan
forklara om uppkdpet blir lyckat kommer en rad hypoteser att testas. Angreppsséttet i
uppsatsen ar deduktivt da redan befintliga teoretiska forklaringsmodeller styr
inriktningen pa undersokningen.

“Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers, s. 118
12 Jonsson, T. (1995) Value creation in mergers and acquisitions, s. 5

13 Campbell, J. & Lo, A, MacKinlay, C. (1997) The econometrics of financial markets, s. 20ff

% Mer om detta vid beskrivningen av event-study-metoden i kapitel 4.

 Holme, I. & Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s. 50ff
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2.2. Priméardata

Primardata utgors av sammanstalIningar av rédata eller data fran studier i vilkaingen
tolkning eller stéllning till materialet tagits. Denna dataniva & den mest centralavid en
empirisk undersdkning d& informationen & péverkats av ndgon utomstéende part.*®

Vér priméardata bestar framst av dagliga aktie- och indexkurser for de undersokta
bolagen samt jamforel seindex. Dennainformation & héamtad fran Stockholmsborsen
samt frén informationsforetaget Bloombergs databas. Primérdata har aven inhamtats for
att identifiera populationen och undersobka férekomsten av olika karaktaristika. Vi har
har anvant oss av data fran Stockholmshorsen samt prospekt och arsredovisningar fran
foretagen. Arsredovisningar och prospekt karaktériseras som priméardata da de &terger
den officiella positionen fran foretaget.

2.3. Sekundéardata

Sekundérdata bestar istéllet av tolkningar av priméardata och &r redan bearbetad och
summerad.'” Vi anvander oss av sekundardata i syfte att kartlagga dels olika teoretiska
perspektiv kring uppkop och vad som skapar synergier och dels for att studeraolika
empiriska reslutat som framkommit vid detta studium. Tidigare forskning som
publiceratsi form av vetenskapliga tidskrifter utgor den framsta kallan for teorikapitlet.
Vid var sokning efter artiklar anvands olika databaser som EconLit, ABI/Inform, Social
Citation Index och Lolita. For att klassificera foretagen enligt vara hypoteser stks
artiklar som beskriver uppkopen. Dennainformation hamtas via Affarsdata och bestar
framst av artiklar fran Dagens industri, Dagens Nyheter och Affarsvarlden. Litteratur
och artiklar anvéands aven for att forklara olika metodol ogiska och statistiska
Overvaganden vid utformningen av event-study-undersdkningen.

2.4. Kritik mot primérdata

Stockholmsbdrsen far bedomas som en mycket pdlitlig kallavad géller
aktieinformation, eftersom de ansvarar for handeln pa Stockholms fondbérs.
Bloomberg &r dartill ett etablerat informationsforetag.

16 Cooper, D. & Schindler, P. (2001) Business research methods, s. 260
Yibid s. 260
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2.5. Kritik mot sekundardata

Vid all datadar det skett en tolkning av datamaterial et maste hansyn tastill att
tolkningar och slutsatser kan spegla forfattarens varderingar. Ett kritiskt
forh8lningssétt & darfor viktigt.™® Vi har valt att basera vart teorikapitel p& de artiklar
som oftast varit refereradei ett flertal studier varigenom resultaten kan sagas ha vunnit
acceptans bland dem som studerar uppkop och aktiemarknadens reaktion till foljd av
olikahéndelser. Vi har dartill framst anvant oss av nyare artiklar eftersom utvecklingen
av de statistiska metoderna gatt snabbt.

2.6. Reliabilitet

Reliabiliteten (tillforlitligheten) i en undersokning syftar pa huruvida metoden lyckas
undvika systematiska eller sumpméssigafel, d.v.s. att métningarna ar gjorda pa ett
korrekt sétt.*® En tillforlitlig undersokningsmetodik skall vidare vararobust, d.v.s. den
skall fungera bra under sdval olika perioder som under skilda omstandigheter. En
undersokning av ett visst fenomen har darfér hog pdlitlighet om oberoende métningar
ger samstammiga resultat. Resultatet skall inte bero pa vem som utfor studien eller pa
vilka enheter av popul ationen som studeras.?

Vi anser att vart kvantitativa metodval pa ett bra sétt tillgodoser kravet pareliabilitet da
anvandandet av event-study-metoden ar va etablerad inom detta omrade. For var studie
&r det dessutom viktigt att vi har tillgang till ett tillrackligt stort datamaterial sa att
slumpmassiga element kan uteslutas.** Fér en mer ingaende genomgang av
reliabiliteten av var statistiska metod se stycke 5.3.

2.7. Validitet

Vdiditet (giltighet) utgor det viktigaste kravet pa ett méatinstrument och den ser till hur
val metoden lyckas méata det man verkligen avser att mata. Dessutom &r kravet pa att en
studie skall vara pélitlig en nddvandig forutsattning for validitet,” datillforlitlig
information inte i sig & anvandbar om den g formér svara pa fragestalIningen. Dartill
uttrycker studiens validitet hur vl métningen avspeglar sanna skillnader hos
undersdkningsenheterna.®® Det & darfor mycket viktigt att de olika variablerna

8 Holme, I. & Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s. 134ff

1® Cooper, D. & Schindler, P. (2001) Business research methods, s. 215

2 Holme, I. & Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s. 163ff

2L Fér mer kritik mot metoden se var beskrivning av event-study-metoden i kapitel 4.
* Holme, |. & Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s.167

% Cooper, D. & Schindler, P. (2001) Business Research Methods, s. 217
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verkligen uttalar sig om det man avser att méta, d.v.s. att de har definitionsméassig
validitet.”*

For var studie ar ett avgorande validitetskrav att aktieprisforandringar pa ett korrekt satt
méter vardeforandringar till f6ljd av uppkop. Vi anser att detta styrks av att detta & den
mest anvanda metoden for att beddma uppkops eventuella vardeskapande effekter.
Dértill &r det viktigt att allavariabler &r definierade sa att de operationaliseras pa ett
korrekt sitt. FOr att Oka validiteten av den teoretiska genomgangen anvander vi oss
darfor av artiklar ur valkandatidskrifter. Vid all bearbetning av sekundér data méaste
man dock kommaihag att resultaten kan vara styrda av egna varderingar.

Vid var undersokning av olika faktorers paverkan pa avkastningen anvander vi ossi
vissafall av definitioner som skiljer sig fran den gangse definitionen. Vi anser dock att
de operationaliseras pa ett korrekt satt for att testa vara hypoteser.

En viktig punkt for giltigheten av var uppsats ar nér ett uppkop skall betraktas som en
positiv nuvardesinvestering. Kriteriet for nér ett uppkop skall bedémas som en positiv
nuvardesinvestering i var uppsats &r att uppkOpet genererar en positiv
avvikelseavkastning. En aktieutveckling som dverensstammer med den férvantade (och
ar normal) innebar dock att foretaget levt upp till sitt investeringskrav. En normal
avkastning vid uppkop kan saledes betraktas som en acceptabel avkastning utifran
foretagets synpunkt. Denna aspekt &r viktig att hai dtanke.

# Holme, |. & Solvang, B. (1997) Forskningsmetodik, s. 167
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3. Teori

| kapitlet presenteras den teoretiska referensram som ligger till grund for var analys
over l6nsamheten till f6ljd av uppkop pa lang sikt. Kapitlet inleds med definitioner av
olika uppkopsformer. Sedan sker en genomgang av olika bakomliggande motiv till
uppkop. Darefter beskrivs trender och resultat som framkommit vid studier av bade
svensk och internationell uppkopsaktivitet. Olika faktorer som kan paverka
avkastningen till foljd av uppkop beskrivs aven. Sutligen formulerar vi de hypoteser
som kommer att testasi den kvantitativa under sokningen.

3.1. Definition av uppkop

Den centrala formen av uppkdp (takeover) i denna uppsats utgors av nar ett foretag
koper upp ett annat foretag: malforetaget. Dennaform av uppkop benamns
foretagsforvarv (acquisition). | denna uppsats kommer de bada begreppen forvarv och
uppkop att anvandas synonymt for denna specifikaform av uppkdp. Uppkop &r dock en
bred och generell term som i sig endast uttrycker att kontrollen av ett foretag Gvergar
fr&n en grupp av aktieagaretill en annan.?® Darfér méste det papekas att uppkdp aven
kan ske patva andra sétt an viaforetagsforvarv. Det forsta sker nar en grupp aktiedgare,
oftaledda av en missndjd fore detta foretagsledare,?® samlar in fullmakter frén évriga
aktieagare och pa savis forsoker fakontroll Gver styrelsen (proxy contests). Den andra
formen innebdr att en grupp av investerare koper upp hela aktiekapitalet i syfte att ta
bort féretaget frén borsen (going private transactions).”” Vanligtvis best&r investerarna
av personer inom ledningsfunktionen i foretaget, da det faktum att bolaget flyttas fran
borsen kan ge dem mer friatyglar.

Vidare finns det fyra olika former av foretagsforvarv. Ross, Westerfield och Jaffe
erbjuder en indelning utifran de grundléggande | egal a aspekter som ett foretag kan
anvandasig av vid ett forvary.

En fusion (consolidation) &ger rum nar tvaolika bolag gar samman och startar ett nytt
gemensamt bolag. Vid fusioner slas alatillgangar och skulder for de olika bolagen
samman. Vid denna forvarvsform ar det inte viktigt att skiljamellan den forvarvande
parten och den som férvarvas, utan de bada bolagen kan ses som tva jamstéllda parter.

% Ross, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 818
% Jensen, M, & Ruback, S. (1983) The market for corporate control, s. 7
“ Ross, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 818
% ibid s. 817ff
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Vid en sammanslagning (merger) &r det dock &t att skiljamellan forvarvaren och det
uppkopta foretaget. | likhet med en fusion sl&s alatillgangar och skulder ihop.
Skillnaden &r att efter sasmmanslagningen upphor det uppkopta bolaget att existera
medan det forvarvande foretaget behaller sitt namn och sin identitet. Vid en
sammanslagning sker forst forhandlingar mellan de bada bolagens ledningar. Darefter
maste det uppkdpta foretagets styrel se godkanna forvarvet innan forslaget kan laggas
fram for omrostning hos aktiesgarna.® Bada foretagens aktiedgare méste dock
godkannaforvarvet, oftast med tva-tredjedelars majoritet. Forvarvaren maste dértill ga
90 % av aktiernainnan tvangsinldsen av resterande aktier kan begéras.* D& forvarvet
sker viafoérhandlingar mellan bolagen beskrivs denna forvarvsform ofta som

” Vanllgn .31

Ett annat sétt att forvarva foretag ar genom att kpa malforetagets aktier (acquisition of
stock). Det forvarvande foretaget kan dock vélja att bipassera ledningen for det
uppkopta foretaget och istéllet vanda sig direkt med ett koperbjudande till aktiedgarna
(tender offer). Detta kan goras genom ett offentligt erbjudande eller genom att var och
en av aktiedgarnainformeras separat.? Denna form av uppkdp beskrivs som fientlig d&
det inte behover tas ett beslut pa bol agsstamman samt da ledningen for det forvarvande
bolaget g forhandlar med ledningen for det uppkdpta foretaget. Aktiedgarna avgor
gavaom devill sdljaeller inte. Ofta kan en minoritet av aktiedgarna motsétta sig
forvéarvet, varigenom ett uppkop av denna form kan bli en utdragen process. Denna
form av uppkop kommer i uppsatsen att benamnas som fientlig.>

Slutligen kan ett forvarv av tillgangar ske istallet for aktier (acquisition of assets). Det
forvarvande foretaget kan som vid kdp av aktier valja om de skall kdpa hela foretaget
eller endast delar. Ett kop av hela foretaget kraver ett formellt bifall fran malforetagets
aktiedgare.

Dartill finns tre Gvergripande strategiska motiv bakom uppkdp som &r vanligt
forekommande i uppkopslitteraturen. Dessa utgors av horisontella och vertikala forvarv
samt av forvarv utférda med diversifieringsmotiv.> Ett sétt att beskriva dessa ar utifrén
Porters vardekedja® Diversifieringsforvary &r forvary som sker mellan tva féretag med
olika vardekedjor, d.v.s. det uppkdpta bolagets verksamhet ligger helt utanfor
forvarvarens karnverksamhet. Vertikalaforvarv @ uppkop dér det uppkpande
foretaget koper upp ett foretag som befinner sig fore eller efter | vardekedjan, d.v.s. en
leverantor eller kund. Horisontella forvarv sker slutligen daforetaget koper upp ett
foretag som &r positionerade i sammaled i vardekedjan, d.v.s. oftast en konkurrent.

% Jensen, M, & Ruback, S. (1983) The market for corporate control, s. 6

% Holmén, M, (1998) Essays on corporate acquisitions and stock market introductions, s. 26

3 Loughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions,
s.1769

* Ross, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 817f

% Loughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions,
s.1769

* Ross, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 818

% Porter, M. (1985) Competitive advantage, s. 33ff
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3.2. UppkoOpsbedutet

Den avgorande faktorn for att ett uppkop skall varalyckosamt &r att det genererar ett
mervérde for foretagets aktiedgare. Likt en vanlig investering skall uppkopet endast
genomforas om nuvérdet av investeringen & positivt. Ett vanligt investeringsbeslut sker
alltid under osdkerhet varigenom det & en form av risktagande. Vid en investering i
form av uppkdp ar osdkerheten ofta an storre, del's da uppkop ofta ar storainvesteringar
och dels da verksamheten paverkas pa en rad plan till f6ljd av att tva foretag slas ihop.
Ett uppkop har effekter for sdval strategi, ekonomi, finansiering som organisation.*

Uppkopsbeslutet paverkas foljaktligen av foretagsledningens instalning till risk.
Ledningens preferenser avseende risk kan exempelvis paverkas av deras
erséttningsform. Vid en paforhand bestamd 16n vill foretagsledningen oftast minska
risken, exempelvis genom l&agre belaning. Né&r ersttningen &r knuten till
aktiekursutvecklingen ar deistallet mer riskbenagna.®’

Ett uppkdp skall, som namnts ovan, endast genomfdras om det genererar ett okat varde
for aktiedgarna. Darfor &r det intressant att studera de vinster som skapas vid forvarv.
Dessa bendmns synergier och innebér att det sasmmanslagna foretaget genererar
kassafl6den som dverstiger nuvardet av de bada bolagens marknadsvarde idag.®® For att
forvarvet skall vara vardehtjande for det forvarvande foretagets aktiedgare medfor
dettavidare att det pris man betalar 6ver marknadsvardet for foretaget idag: premien,
inte f&r Gverstiga nuvardet av synergierna.

Varde av uppkdp for forvarvande foretag = nuvarde av synergier —premie

Vid ett forvarv ar det darfor mycket viktigt att faststélla vardet av synergiernainnan
premien erlaggs. Den hogsta premie som ett forvarvande foretag skall vara beredd att
betala vid uppkop & séledes likamed vardet av synergierna.®

3.3. Motiv till uppkop

Det vanligaste argumentet for réttfardigandet av ett forvarv &, som namnts ovan, att det
skapar synergier pa en rad olika plan.*® Ravenscraft och Scherer visar dock att det finns
fler motiv bakom uppk6p och alla dverensstémmer inte med ett vinstmaximerande
beteende: **

% Klasson, R, (1990) Coordination of action in mergers and acquisitions

37 Jensen, M. & Smith, C. (1986) Stockholder, manager, and creditor interests: application of agency
theory, s. 103f

#Jensen, M, & Ruback, S. (1983) The market for corporate control, s. 24

¥ Ross, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 823ff

“O Pichette, P. & Samek, R. (2001) Timber, s. 108

“ Ravenscraft, D.& Scherer, M (1987) Mergers, selloffs & economic efficiency
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1. Effektivitetsteorin: uppkop uppstar till foljd av att det forbéttrar det sammanslagna
foretagets effektivitet till foljd av kostnadsreduceringar via skalfordelar eller
riskreducering.

2. Monopolteorin: uppkdp motiveras istéllet av vinster till f0ljd av hogre priser vid
Okad marknadskraft eller genom majligheten att gorabilligare inkop.

3. Undervarderingsteorin pekar pa majligheten till 6kade vinster for uppkoparen nér
denne véarderar ett bolags forvantade vinster hogre an vad nuvarande aktiedgare gor.

4. Teorin om imperiebyggande: uppkop ager rum till f6ljd av ledningens personliga
preferenser sasom Okad prestige, makt, inkomst etc. istédllet for vinstmaximering.

5. Uppkop kan motiveras utifran att skapa skatteméassiga fordel ar.

6. Bubbelteorin pekar pa att foretag dvertygar investerare om vardet av uppkopet
genom exempelvis bokfdringsmanipulationer.

Nedan foljer en utforligare redogorel se dver olika motiv bakom uppkdp varvid de flesta
av ovanstdende punkter grupperas in under synergieffekter. Nagra av teorierna kommer
aven att behandlas under var teoretiska genomgang kring vilka faktorer som kan
paverka utgangen av ett uppkop.

3.3.1. Synergieffekter

De olikaformerna av synergier kan grupperasi fyra huvudkategorier: 6kade intakter,
kostnadsminimeringar, |agre skatter samt minskade kapitalkostnader.*?

Okadeintakter

Forbattrad marknadsforing & ofta framfort som ett sétt att skapa extra vinster till f6ljd
av uppkop.® Vidare kan olika strategiska motiv liggatill grund for férhoppningar om
Okade vinster daforvarv ar ett snabbt sétt for foretag att fatillgang till nya produkt-
eller marknadsomréden.* Dértill kan forvary medforatillgéng till resurser eller
kompetens som saknas inom det egna foretaget eller som det tar for 1ang tid att
utveckla. Ett forvarv kan sdledes vara enda séttet att pa ett snabbt sétt fatillgang till nya
produktions- och distributionssystem eller specifik marknadskénnedom. Vidare kan
forvarv skapa framtida strategiska fordelar. Ett exempel &r att forvérv av foretag inom
en beddmd framtidsbransch, vilket kan forbattra foretagets framtida
konkurrenssituation.

En annan anledning som forts fram som orsak till forvarv &r att uppkop kan skapa s.k.
monopolvinster.*> Anledningen &r att uppkop, speciellt horisontellaférvary, skulle

“’Ross, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 824ff

“3 Pichette, P. & Samek, R. (2001) Timber, s. 108

“ Johnson, G. & Scholes, K. (1999) Exploring corporate strategy, s. 337

“ Roller, L-H. & Stennek, J. & Verboven, F. (2000) Efficiency gains from mergers, s. 12ff
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minska konkurrensen pa marknaden med hogre priser som foljd. Vid denna utveckling
skulle dock allaresterande foretag inom branschen ocksa tjana pa en konsolidering.
Undersokningar av detta fenomen har gjorts. Resultaten visar dock att uppkop € skapar
nagra monopolvinster, da prisernainte stiger samt att marknadsvérdet for foretagen i
samma bransch g paverkas.*® Dartill finns det nationell s&val som internationell
konkurrenslagstiftning som forhindrar att en dominerande stallning pa marknaderna
skapastill foljd av foretagsforvarv.

Minskade kosthader

Kostnadsreduceringar & kanske den mest frekventa motiveringen till uppkop, sarskilt
vid sammanslagningar till f6ljd av 6kad konkurrens pd marknaden.*” Att sl&ihop
huvudkontor och ledningsfunktioner &r ett exempel pa ett snabbt Sétt att realisera
besparingar. Dartill kan kostnadsreduceringar pa lite langre sikt skapas pa ett flertal
omraden. Den snabbaste formen av rationaliseringsvinster uppstar nar de
sammanslagna foretagen flyttar tillverkningen till avdelningar som har storre fysisk
produktionskapacitet utan att forandra den gemensamma produktionen. Beskrivningen
paminner vidare om definitionen av skalférdelar. Med skalfordelar avses att de
gemensamma kostnaderna for produktionen sjunker samtidigt som produktionsvolymen
stiger. Fordelarna kan uppsta genom att 6verlappande verksamheter tas bort; att
gemensamma kostnader (overhead) sprids pafler enheter och att gemensamma
komponenter anvands i en rad produkter. Dessa kostnadsreduceringar & dock inte
enbart begransade till tillverkningsavdel ningar utan kan dven uppstainom marknads-
och ekonomifunktioner. Besparingar kan &ven sketill f6ljd av 0kad specialisering. Ett
viktigt papekande & dock att dessa vinster endast kan skapas palangre sikt, dade
forutsatter en sammanslagning av tillgdngarna hos de olika bolagen.*®

Vinster till foljd av minskande kostnader kan aven skapas pa andra plan. En
sammanslagning av foretag med olika karaktéristika och foretagsspecifik kunskap kan
ledatill spridning av ny och kompl etterande kunskap. Foretagen kan exempelvis ha
kompl etterade patent som tillsammans forbéattrar produktionsprocessen eller
produktkvalitén.*

Ovanstaende vinster harror delvis ur férmagan att ta vara pa personspecifika kunskaper
inom de olika bolagen och sprida dessatill det "nya’ bolaget. PA samma sitt som
olikheter & en forutsdttning for exempelvis innovationer kan olika féretagskulturer leda
till krockar som forhindrar dessa fran att dga rum. Att sammanfora foretag med
annorlunda bakgrund och nischer kan darfér vara problematiskt.™

Skattefordelar

Skattefordelar kan aga rum paen rad plan vid ssmmanslagningar. Om foretagen som
sl&sihop &r olika konjunkturberoende eller utvecklas pa skilda sétt i forhallande till

“6 Jensen, M. Ruback, S. The market for corporate control, s. 25f

“7 Johnson, G. & Scholes, K. (1999) Exploring corporate strategy, s. 337

“ Roller, L-H. & Stennek, J. & Verboven, F. (2000), Efficiency gains from mergers, s. 14ff
“ibids. 17

% Johnson, G. & Scholes, K. (1999) Exploring corporate strategy, s. 339
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marknaden kan t.ex. skatten minskas genom att anvanda rorel seforluster fran
verksamheten. Dartill kan ett foretag med Gverlikviditet — d.v.s. ddingaandra
vardehdjande projekt existerar - av skatteskal foredra uppkop istéllet for utdelningar till
aktieagarna eller &erkop av egna aktier.>

Skarp kritik har framforts mot att skatteskal &r ett bramotiv till uppkdp. For det forsta
bygger vinsterna fran minskade skatter till viss del pa diversifieringseffekter, vilket i
sig inte & n&gon bra anledning till uppkdp.>® Dartill har foretag med Gverlikviditet rent
empiriskt genomfort sdmre uppkop an andra.*

Minskade kapitalkostnader

En annan aspekt av monopolteorin & att vissafordelar kan varaberoende av foretagets
storlek. Ett storre foretag skapar 0kad makt gentemot foretagets kravstéllare varigenom
foretaget exempelvis kan gora billigare inkdp. Kostnadsbesparingar kan aven dgarum
pa kapitalmarknaden, da den tillgangligainformationen kring ett stérre bolag kan oka
till f6ljd av stigande intresse hos investerare och anal ytiker. Okad informationsméangd
medfor i allmanhet 6kad efterfrégan pa foretagets aktier.>* K ostnaden for

kapital anskaffning kan saledes minska. Det & aven billigare att inbringa kapital vialan
eller nyemission for stora bolag &én for sma bolag.

Dartill kan ett forvarv ledatill att foretaget 6kar sin optimala skuldséttningsgrad, da
skatteskolden fran ckad beléning gf motsvaras av 6kad finansiell risk i bolaget till foljd
av en viss diversifieringseffekt vid uppkop.>

3.3.2. Teorin kring imperiebyggande

Ledningen for det forvarvande foretaget kan dartill drivas av motiv som inte
dverensstammer med aktiedgarnas om att maximera foretagets varde. Ett exempel pa
denna agentkonflikt &r att ledningens personliga mal mer 6verensstammer med
storleksmaximering an vinstmaximering, da makt, prestige, karriarmaéjligheter och okad
inkomst oftalikstalls med att leda ett stort foretag. Expansion viaforvarv kan vara ett
sétt att tillfredstalla dessa personliga mél pd aktiesgarnas bekostnad.

3.4. Vilkatrender kan iakttasvid forvarv?

Hur har uppkopens karaktar utvecklats? Finns det trender inom uppkop? Ar uppkop
koncentrerade till vissa branscher? Nedan beskrivs utmérkande drag for bade svensk
och internationel| uppkopsaktivitet.

* Ross, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 827f

%2 ipbid 5.834f

3 Harford, J. (1995) Corporate reserves and acquisitions, s. 1969

> Pichette, P. & Samek, R. (2001) Timber, s. 108

* Ross, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 828

% Ravenscraft, D. & Scherer, M. (1987) Mergers, selloffs & economic efficiency
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3.4.1. Internationdl utveckling

Andrade, Mitchell och Stafford visar att uppkop skett i tre olika vagor sedan 1960-talet
med toppar i Sutet av 1960-talet, mitten pa 1980-talet och dterigen i slutet pa 1990-
talet. Karaktéren har dessutom skilt sig mellan perioderna. Under 1980-tal et skedde
mycket stora uppkop, dock farre an under 1960-talet. Pa 1990-talet har dock bade
antalet och omfanget varit mycket stort.”’

De bakomliggande drivkrafterna och motiven har vidare skilt sig & mellan
decennierna. Under 1960-talet var uppkdpen till stor del en féljd av en rédande
diversifieringsstrategi, i vilken foretagen skulle minska sin foéretagsspecifika risk
genom att bredda sin verksamhet. Under senare decennier &r istéllet uppkopsparterna
verksamma inom samma bransch, och uppkdpen ar framst av horisontell karaktér.
Uppkdp & dock inte koncentrerade till vissa specifika branscher utan istéllet kan
uppkopsvagor inom olika branscher iakttas vid skildatidpunkter. En forklaring till detta
fenomen &r att forvarven kan vara svar paindustrispecifika chocker som drabbar olika
branscher vid skilda tidpunkter. Konsolidering och marknadsbreddning 6ppnar sig da
som strategiskaindag for att forbéttra konkurrensférmagan. Exempel pa sddana
chocker &r teknologiska innovationer, som skapar dverkapacitet, eller utbudschocker,
exempelvis de bada oljekriserna, okad internationell konkurrens samt olika former av
avregleringar. Avregleringar har just under senare tid forts fram som en forklaring till
1990-talets uppkdpsvag, da dessa skapar nyainvesteringsmojligheter genom att vissa
legala hinder for sasmmanslagningar tas bort. Detta kan férklara varfér uppkop varit
frekvent forekommande inom bank-, media- och telekommunikationssektorn under
1990-talet.

Dértill kan nagra dvriga utvecklingstendenser vid forvarv iakttas. Forvarv via betalning
med aktier ar vanligare d&ven om antalet férvarv med kontant betalning stigit nagot
under senaretid. Vidare har de fientliga uppkdpen minskat i antal och det &r vanligare
att uppgorelser gors mellan foretagsledningar.>

3.4.2. Svensk utveckling

En trend pa den svenska uppkopsmarknaden under 1990-talet & att antalet
diversifieringsforvary minskat. Istéllet & den radande strategin att fokusera pa
karnverksamheten. Foljaktligen har antalet horisontella och vertikala forvarv okat.*
Dennatendens kunde redan i mitten pa 1970-talet observerasi USA.

Holmén finner vidare att den typiske forvarvaren mellan 1980 och 1995 antingen &r ett
etablerat industri- eller investmentbolag. Dartill &r det ett flertal foretag som genomfoért
en rad forvarv och harigenom kan ségas ha en uttalad forvarvsstrategi. De tva mest

aktivaforvéarvarna under tidsperioden & Volvo och Skandia. Volvo & dock i sin tur ett

" Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers, s.103ff
*ipid s.103ff

* Loughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions,
s.1779ff

% Holmén, M. (1998) Essays on cor porate acquisitions and stock market introductions, s.19ff
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av de tydligaste exemplen pa ett féretag som mot slutet av perioden beslutat sig for
ovanst&ende strategiomlaggning.®*

Det & mycket ovanligt att det sker budgivning mellan flera féretag vid uppkdp. Dartill
ar det sdllsynt att det forvarvande foretaget tvingas hdja sitt bud, da konsekvensen av
90 % regeln gor att alla stora aktiedgare redan accepterat villkoren fore det slutgiltiga
offentliga erbjudandet till 6vriga aktiedgare. Holmén menar hér att &ven det
koncentrerade svenska agandet har betydelse. Slutligen finner Holmén inget exempel
pa ett fientligt uppkdp pé den svenska marknaden under den studerade tidsperioden.

3.5. Avkastningsutveckling till foljd av uppkop

Den centrala frégan for uppsatsen ar huruvida uppkdp verkligen skapar véarde for det
uppkopande bol agets aktiedgare. For att besvara denna fraga ar det intressant att studera
hur véardet av synergierna distribueras mellan det forvarvande foretagets aktiedgare och
malbolagets pa kort sikt. Ar det sa att alla vinster tillfaller aktiedgarnai det uppkopta
bolaget och i safall varfor? For att bedoma den sammantagna effekten av uppkop ar det
dock nodvandigt att dven studera den langsiktiga utvecklingen till f6ljd av uppkop.

3.5.1 Vem tjanar pa uppkop pakort sikt?

Det har genomforts en rad kortsiktiga studier 6ver aktiekursférandringar till foljd av
uppkop, bade gallande det forvarvande foretaget och malforetaget. Vid dessa event-
study-undersokningar startar matningarnai regel precis fore tillkannagivandet av
uppkopsbudet och slutar inom en méanad efter, eller sa studeras en nagot langre period
frén flera dagar fore tillkannagivandet till och med sammanslagningsdagen.®® Vid
dessa studier uppskattas avvikel seavkastningen kring tidpunkten for tillkannagivandet,
d& denna utgdr en vardering av de ekonomiska effekternartill foljd av forvarvet.®* Det
gemensamma for dessa studier & att de bygger pa antagandet att priserna anpassas
mycket snabbt till de troliga effektivitetsvinsternaav ett uppkop.®Utifran hypotesen
om effektiva marknader kommer al ny offentlig information att mycket snabbt
avspeglasigi priset pa aktien varigenom de forvantade vinsterna eller forlusterna
avspeglar sig i aktiepriset.

Effekterna for malbolaget

Ruback och Jensen erbjuder en sammanstallning éver 13 stycken kortsiktiga event-
study-undersokningar genomforda 6ver bade sammanslagningar och fientliga uppkop

€ Holmén, M. (1998) Essays on corporate acquisitions and stock market introductions, s. 19ff

*ibid s. 25ff

8 Jensen, M. & Ruback, S. (1983) The market for corporate control, s. 9ff samt Andrade, G. & Mitchell,
M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers, s. 109

% Jensen. M. & Ruback, S. (1983) The market for corporate control, s. 9

® Loughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions,

s. 1765
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pa den amerikanska marknaden (se figur 3.1.). Resultaten & samstammiga och visar att
det uppkopta foretagets varde stiger markant vid bada fallen och de erbjuds en premie
som & betydligt 6ver det rédande aktiepriset. Att ett uppkdp &r en lyckosam affar for
mal bol agets aktiedgare styrks dven av att studier utforda pa den amerikanska
marknaden funnit att aktieigarna ej rostat emot ett enda sammanslagningsférslag.®
Liknande resultat finner &ven Andrade et al i deras senare sasmmanstéllning 6ver en rad
kortsiktiga studier. Vid en kortare studie patre dagar runt tillkénnagivandet ar
avvikelseavkastningen 16 % och vid en langre métperiod ca 24 %. Nedan foljer en
sammanstélIning 6ver resultaten for mélbolagets aktiesgare p& kort sikt.®’

Onormal avkastning for malbolaget pa kort sikt

Forfattare/méatperiod 1958-1981 1973-1979 1980-1989 1990-1998
Jensen och Ruback 29.90%
Andrade, Mitchell och Stafford 24.80% 23.90% 23.30%

Fig. 3.1. Onormal avkastning for malbolaget pa kort sikt. Kélla: Jensen, Ruback, The market for
corporate control samt Andrade, Mitchell, Stafford, New evidence and perspectives on mergers.

Avkastning for det forvarvande foretaget pa kort sikt

Vid de studier som genomforts 6ver borsreaktion pa kort sikt vid uppkop for det
forvarvande foretagets del @ det inte lika enkelt att avgora om aktieagarna verkligen
gynnas. Forskarna kan idag inte ge ett klart svar, da resultaten 6verlag inte ar statistiskt
sakerstallda.®® Vid Ruback och Jensens sammanstéllning ger dock fientliga uppkop en
nagot okad signifikant avkastning pai genomsnitt 3,8 %. Vid sammanslagningar ar
avkastningsutvecklingen i de flestafall g signifikant skild fran noll (sefigur 3.2.).
Ruback och Jensen anser anda att det mesta pekar pa att forvarven ar vardehojande, da
osakraresultat kan bero pa svarigheter att méta dessa effekter.®® Andrade, Mitchell och
Staffords sammanstallning pavisar istéllet en liten negativ avkastning, men resultaten ar
inte statistiskt sékerstéllda. De anser dock att det férvarvande foretagets aktiedgare inte
ar nagraforlorarei uppkop pakort sikt, men det &r langt ifran si stora vinnare som
malforetaget och i vissafall & det nastan fragan om en subvention fran det férvéarvande
foretagets sida.”® Holmén lyckas g heller - i sin undersdkning av uppkdp gjorda pé den
svenska marknaden mellan 1980 och 1995 - pavisa nagon signifikant effekt pa
avkastningen till f6ljd av uppkop.”™

% | oughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions,
s. 1782
% Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers, s.110
68 :1.:
ibid s.109ff
% Jensen, M. & Ruback, S. (1983) The market for corporate control, s. 22
" Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers,
s. 109ff
™ Holmén, M. (1998) Essays on corporate acquisitions and stockmarket introductions, s. 39ff
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Onormal avkastning for det forvarvande foretaget pa kort sikt
Forfattare/métperiod 1958-1981 1973-1979 1980-1989 1990-1998 1980-1995
Jensen och Ruback 3.81%

Andrade, Mitchell och Stafford -0.30% -0.40% -1.00%
Holmén 0.54%

Fig.3.2. Onormal avkastning for de forvarvande foretagen pa kort sikt. Kélla Jensen, Ruback, The
market for corporate control och Andrade, Mitchell, Stafford, New evidence and perspectives on mergers
samt Holmén, Essays on corporate acquisitions and stockmarket introductions.

3.5.2. Avkastning for det forvarvande bolaget pa lang sikt

Vérdet av de kortsiktiga studierna bygger pa antagandet att marknaden vid
tillkénnagivandet av uppkopet har tillrackligt mycket information for att bedéma det
framtida vardet av forvarvet. Tidigare ansags att borsreaktionen kring tillfallet for
tillkannagivandet av uppkdpet tillfullo innehdll all information kring uppkopet och att
borsreaktionen var korrekt. Ett flertal studier palang sikt, i vilka utvecklingen varit
negativ patretill fem ars sikt har dock ifragasatt vardet av dessa kortsiktiga event-
study-undersokningar samt lett till fragan om uppkop verkligen & vardehdjande palang
sikt for det forvarvande foretagets aktiesgare. ™

Mitchell och Stafford genomfor en undersokning av avkastningsutvecklingen till f6ljd
av 2 193 uppkop pa den amerikanska marknaden 6ver en tredrsperiod mellan 1973 och
1998 (sefigur 3.3.). De utesluter foretag som under méatperioden genomfor ett nytt
uppkop varvid effekten av det forsta uppkopet inte kan sakerstallas. M atperioden for
den onormala avkastningen startar vid tillkannagivandedagen och den langsiktiga
forvantade avkastningen uppskattas dver en period fram till en ménad fore
tillkannagivandet. De anvander sig vidare av en avancerad statistisk metod som de
anser & robust mot et flertal statistiska problem.”

Loughran och Vijh studerar &sin sida 947 uppkop patre olika listor pa amerikanska
borsen dver perioden 1970 -1989. De anvander istadllet sammanslagningsdagen,
definierad som den dag da det uppkopta foretaget avregistreras fran borsen, som start
for métningen av den onormala avkastningen. Den |angsiktiga utvecklingen méts sedan
over en femarsperiod. Foljden blir att testet ar bade ett test av véardeutvecklingen till
foljd av uppkop samt ett test av marknadseffektiviteten. En negativ avvikel seavkastning
under perioden siger saledes att marknaden initialt Gverskattat forvarvets
vardeskapande effekter. Déartill innebdr det att foretagen utvecklas sdmre an andra
jamforbara foretag. Det senare resultatet & extraintressant for syftet med var uppsats. |
studien méts den onormala avkastningen som skillnaden mellan den femariga
avkastningen for de forvarvande foretagen och matchande féretag, dar hansyn tagitstill
foretagets storlek och bokforda varden i forhallande till marknadsvarden. For att
uppskatta den forvantade |angsiktiga utvecklingen gors en regression Gver

2 Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers, s.112
"ibid s. 112 Mer om deras metod under var beskrivning av event-study metoden i kapitel 4.
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aktieutvecklingen over ett ar fore uppkopet for forvarvaren och dess matchande
foretag.”™

Resultaten av bada dessa studier ger en negativ avkastning till féljd av uppkop palang
sikt.

Onormal avkastning for det forvarvande foretaget pa lang sikt

Forfattare/matperiod 1970-1989 1961-1993
Loughran och Vijh -6.50%
Andrade, Mitchell och Stafford -5.00%

Fig.3.3. Onormal avkastning for det forvarvande foretaget pa lang sikt. Kalla: Loughran, Vijh, Do long
term shareholders benefit from corporate acquisitions, samt Andrade, Mitchell, Safford, New evidence
and perspectives on mergers.

3.5.3. Problem vid matandet av det forvarvande bolagets avkastning

For det forvarvande foretagets del &r det svarare att faststélla uppkopets effekter pa
aktiekursen an vad fallet & for malbolaget. Aktiekursforandringar till foljd av uppkop
avspeglar skillnader i forvantningar och i vissafall kan marknaden redan hysa
forvantningar om uppkdp, varigenom dessa redan & inkorporerade i aktiepriset. Detta
ar exempelvis fallet da bolaget har en uttalad forvarvsstrategi och det studerade
uppkopet ingar som en del i denna. Darfor kan aktiekursforandringen till foljd av
tillkannagivandet av uppkdpet inte ségas utgora vardet av hela uppkdpet utan endast det
specifikt nyai uppkopet som inte & forvantat av marknaden. FOr att méta hela vardet
av forvarvet maste aktiekurspaverkan vid tillkannagivandet av forvarvsstrategin tas
med. Schipper och Thompson finner exempelvis att tillkdnnagivandet av en
forvarvsstrategi leder till en signifikant 6kning av aktiekursen.” Att specificera hur stor
del av denna okning som tillkommer de olikaforvarven later sig dock inte goras. Harav
kan det vid dessa méatningar ske en underskattning av vardet av forvarvet for det
uppkdpande bolagets aktiedgare.”

Det & ocksa av intresse att understka om aktiekursutvecklingen paverkas beroende pa
vilken ordningsfoljd som uppkopet sker i férvarvsstrategin. Jensen och Ruback
hénvisar till Asquith, Burner och Millis som argumenterar for att det forsta uppkopet i
en uttalad strategi skulle ge storre effekter pa aktiekursen an senare. De undersoker 156
bolag som genomfért minst fyra uppkdp och finner att dessa 6verlag ar vardehtjande.
Deras studie ger dock inget stod for att tidiga uppkdop skulle dterspegla vardet av
forvarvsstrategin mer &n senare.”’

™ Loughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions
"% Schipper, K. & Thompson, R. (1983) Evidence on the capitalized value of merger activity for
acquiring firms, s.109ff

76 Jensen, M. & Ruback, S. (1983) The market for corporate control, s.18ff

ibid s.19
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En mindre paverkan pa aktiekursen for det forvarvande bolaget an for malforetaget kan
aven bero pa att det uppkopande foretaget i regel ar storre. Foljden blir att de vinster
som skapas vid sammanslagningen kommer att ha en relativt mindre paverkan pa det
forvarvande foretaget, &ven om vinsterna delas lika mellan bada parter.

Resultaten vid studier 6ver effekterna av uppkop visar aven att méatningar som endast
ser till den kortsiktiga effekten direkt efter uppkopet ger en mindre 6veravkastning an
om handel sedagen sétts fore tillkannagivandet. En del av Gveravkastningen sker sdledes
redan fore tillkannagivandet och en métning fran denna dag inkluderar darfor inte hela
véardeforandringen.’® Resultatet g& emot hypotesen om effektiva marknader och
innebér att exempelvisinsiders gor vinster painformation innan den nar allménheten.

3.6. Olika faktorers paverkan pa avkastningen vid uppkop

Olika studier identifierar skildaforklaringar eller hypoteser till varfor vissa uppkdp ar
mer |6nsamma an andra. De mest férekommande uppdelningarna & gjorda utifran om
uppkopet utgors av en sammanslagning eller om det kan karaktériseras som fientligt,
om det betalas med aktier eller med kontanter samt utifran den relativa storleken pa
uppkopsparterna. | litteraturen forekommer aven andra tankbara faktorer. Manga av
skadlen hdrstammar antingen ur informationsasymmetrier mellan ledningen for det
uppkopande foretaget och marknaden eller ur agentproblem som uppstar nar
foretagsledningen inte foljer aktiedgarnas intressen. Ett exempel pa ett agentproblem
som kan uppsta & imperiebyggande ambitioner hos foretagsl edningen.

3.6.1. Betalningshypotes

Ifall ledningen for ett foretag & béttre informerad an marknaden om hur foretaget
kommer att prestera palang sikt kan det paverka betal ningsséttet. Foretaget tenderar att
betala uppkopet med egna aktier, da de anser att foretagets aktier & 6vervarderade.
Foretag som istéllet betalat forvarvet med kontanter ar 1agre vérderat och skall haen
mer positiv utveckling. Beta ningsmedel shypotesen sager saledes att palang sikt
kommer den onormala avkastningen for foretag som gor uppkdp finansierade med egna
aktier att varalagre an for de som betalar med kontanter. Ifall marknaden &r effektiv
kommer den dock att inse att foretaget betalar med aktier pa grund av att ledningen
tycker att foretaget & overvarderat. Darfor fungerar ledningens strategi endast da
marknaden underskattar éver- eller undervarderingen av det uppkdpande foretaget.”

Det kan dven vara s att foretagsledningar innan uppkop som finansieras med aktier
anvander sig av bokféringsmanipulationer for att driva upp aktiekursen och pa savis
kopa upp bolaget billigare. Ifall detta & sant borde aktiekursen for det uppkdpande

8 Jensen, M. & Ruback, S. (1983) The market for corporate control, s. 14
" Rau, P. & Vermalen, T. (1998) Glamour, value and the post-acquisition performance of acquiring
firm, s. 226
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bolaget gé ner efter uppkopet.2’ Heron och Lie finner dock i sin studie inte ndgra bevis
for att ledningen vid uppkop finansierade med aktier skulle manipulera med
bokforingen fore uppkopet. De framhdller istéllet att det kan vara skillnader i
kapitalstruktur som resulterar i att uppkop finansierade med aktier ger samre
avkastning. Deras studie visar ndmligen att skuldséttningsgraden okar mer drastiskt nar
ett uppkop finansieras med kontanter &n vid uppkdp som finansieras med aktier, vilket i
sin tur skulle kunna forklara skillnadernai avkastning p& grund av 6kad risk.®* Detta
stammer med Lewellens &sikt om att skillnaden i kostnad for kapital kan forklara en
stor del av avvikelseavkastningen efter uppkop.®

Mitchell och Stafford finner, i Gverensstammelse med ovanstaende hypotes, att patre
ars sikt ger uppkop finansierade med aktier en onormal negativ avkastning pa9 %
medan kop finansierade med kontanter ger en onormal negativ avkastning pa 1,4 % (se
figur 3.4.). % Loughran och Vijh f&r liknande resultat i sin studie. P& fem &rs sikt ger
foretag som finansierar kopet med aktier en onormal negativ avkastning paca 24 %
medan uppkdp finansierade med kontanter ger en positiv avkastning pa 18,5 %.%

Onormal avkastning pa lang sikt beroende pa betalningssatt

Forfattare/betalningssatt Aktier Kontant
Loughran och Vijh (5 ar) -24,2 % 18,5 %
Mitchell och Stafford (3 ar) -9 % -1,4 %

Fig. 3.4. Onormal avkastning for det uppképande bolaget med hansyn till betalningssatt. Kélla:
Loughran, Vijh, Do long term sharehol ders benefit from corporate acquisitions samt Safford, Mitchell,
Magerial decision and long term stock price performance.

En annan faktor som kan forklara varfor uppkop finansierade med aktier ger samre
avkastning an kontantuppkép ar att vid uppkop finansierade med aktier ger féretaget ut
nya aktier, vilket kan liknas vid en nyemission. Reaktionerna pa marknaden vid
nyemissioner & i regel negativa och aktiekursen sjunker.®

3.6.2. Sammanslagning dler fientligt uppkop

En ofta anvand uppdelning av uppkdp &r ifall det utgors av en sammanslagning
(merger) eler & fientligt (tender offer). Vid fientliga forvarv motsétter sig alltid
malbol agets ledning uppkopet. Darfor kan fientliga forvarv indikera att forvarvaren har
storre forhoppningar om att realisera synergier. Enligt Martin och McConnell ersétts
ocksa oftare det uppkopta bolagets ledning vid fientliga forvarv én vid
sammanslagningar. Detta tyder pa att det uppkopande bolaget vid fientliga forvarv

:‘; _H_eron, R. & Lie, E. (2002) Operating performance and the method of payment in takeovers, s. 138
& Il_bel:/ijIIiﬁgl:N (1971) A Purefinancial rationale for the conglomerate merger, s. 533

8 Mitchell, M. & Stafford, E. (2000) Managerial decision and long term stock price performance,

g‘.‘ ﬁ%)%ghran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions, s.
E:‘L*"?,Zf;drade, G. & Mitchdll, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers, s.111
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forsoker skapa varde genom att ersatta den gamlaledningen. Vid sammans agningar
finns daremot det potentiella vardet framst i de synergier som skapas genom att
kombinera tva verksamheter. Enligt denna hypotes skall uppkdp som klassificeras som
fientliga sdl edes ge hdgre avkastning an uppkdp som sker via sammanslagningar®.
Loughran och Vijhs resultat verensstémmer med denna hypotes. Sammanslagningar
ger en onormal negativ avkastning pa 15,9 % och fientliga ger en onormal positiv
avkastning p& 43 %°".

Martin och McConnell kommer &ven fram till att uppkop i vilkaledningen for det
uppkdpande bolaget ersétts ar vanligare ndr det uppkopta foretaget presterat samre an
sinakonkurrenter och i de fall ledningen inte ersétts har foretaget presterat lika bra.
Alltsa bestammer sig det uppkdpande foretaget for att ersitta den gamlaledningen
utifran hur bramalbolaget presterat fére uppkopet. Risken att bli uppkopt borde darfor
ha en disciplinerande roll pa foretagsledningar i allmanhet. Martin och McConnell
finner dock inte nagon skillnad i avkastning for de uppkopande foretag som ersétter
ledningen fér mélbolaget eller ¢.%

Ifall fleraforetag ar intresserade av att kdpa upp ett och sasmma bolag och de olika
foretagen 1agger flerabud efter varandra kommer dettaledatill att priset pa malbolaget
stiger. Det foretag som till slut koper upp bolaget har da betalt en hogre premie an vad
som var tankt fran borjan och eventuellt betalt mer an vad som & ekonomiskt
forsvarbart. Paralleller kan drastill teorin: vinnarens férbannel se, som havdar att
képaren vid budgivningar betalar ett fér hogt pris.®

En ofta férekommande uppfattning &r att antal uppkdpsbud hdnger sasmman med om
uppkopet syftar till att erséttaledningen for det uppkopta féretaget eller inte. Enligt
denna uppfattning skulle manga fler foretag kunna gora uppkop motiverade av att
ersittaledningen istéllet for att skapa synergier. Emot dettatalar att det uppkopta
foretagets ledning maste erséttas av personer som har specifika bransch- och
teknikkunskaper och dessa finns framst inom foretag som kan utnyttja synergierna.
Martin och McConnell finner inte heller ndgon skillnad i hur manga bud som sker
mellan de tv& typerna av uppkop.”®

Enligt Gosh och Lie finns det daremot en korrelation mellan betal ningssétt och ifall
uppkopet ar fientligt eller inte. Kontant betalning & mer vanligt vid fientliga uppkop
medan sammanslagningar oftast finansieras med aktier, vilket skulle kunna forklara en
del av den onormalt héga avkastningen vid fientliga uppkop. **

% Martin, K. J. & McConnell, J. J. (1991) Corporate performance, corporate takeovers, and
management turnover, s. 671

8 Loughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions,
s. 1773ff

8 Martin, K. J. & McConnell, J. J. (1991) Corporate performance, corporate takeovers, and
management turnover, s. 672f

% Brealy, R. & Nyborg, K. (2000) Valj rétt metod for nyemission, s. 144f

% Martin, K. J. & McConnell, J. J. (1991) Corporate performance, corporate takeovers, and
management turnover, s. 685

% Gosh, A. & Lee, C-W. (2000) Abnormal returns and expected managerial performance of target firms,
S. 42
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3.6.3 Strategiska motiv till uppkopet

Det strategiska motivet bakom uppkdp ska enligt denna hypotes avgéra uppkopets
I6nsamhet. Det finns dock flera strategiska motiv vid uppkdp och olika forfattare delar
upp dessa pa skildavis.

Holmén tar i sin avhandling upp for- och nackdelar med diversifiering. En
diversifieringsstrategi & |6nsam om det existerar foretagsledare som ar sérskilt
skickliga pa att koordinera olika verksamheter och utnyttja synergier mellan foretag. En
annan effekt ar att kostnaderna forknippade med finansiell kris kan minska vid denna
strategi. Lagre risk mojliggor hogre beldningsgrad och darfor ocksa storre skatteskold.
Nackdelarna med diversifiering hdrstammar bl.a. ur agentproblem mellan den centrala
ledningen och ansvariga for olika divisioner, da dessa kan medfora att det sker
Overinvesteringar i affarsomraden med daliga framtidsutsikter. En ytterligare nackdel ar
att det & svart att fainblick i foretagets hela verksamhet.*” Den framsta kritiken som
riktats mot en diversifieringsstrategi &r att foretag kan diversifiera bort den
foretagsspecifika risken men inte den gemensamma, som &r likafor allaforetag. Det ar
dock mer effektivt om den enskilde investeraren diversifierar bort den foretagsspecifika
risken genom placeringar i fleraforetag &n att det sker via sammanslagningar.® Den
gangse uppfattningen ar darfor att horisontella och vertikala uppkop skall generera
hogre avkastning &n uppkop som sker utifrén diversifieringsmotiv.**

Walker gor i sin studie en mycket noggrann strategisk uppdelning och klassificerar
uppkopen utifran foretagens stravan efter antingen geografisk expansion, uttkad
produktlinje, 6kad marknadsandel, vertikal integration, diversifiering utan
Overlappning, samt diversifiering med Overlappning. Han finner att fem dagar runt
tillkannagivandet av uppkopet ger alla strategiska motiv en normal avkastning forutom
diversifieringsuppkop med 6verlappning som ger en negativ avkastning pa 3.35 %.%

Bieshaar, Knight och van Wassenaer delar istédllet upp forvarv i de uppkdp som syftar
till att expandera foretaget geografiskt, att konsolidera befintliga marknader eller i att
transformera foretaget. Transformerande uppkop syftar till att fokusera panya
affarsomréden. De havdar vidare att de tva forsta kategorierna borde medfora storre
synergier an uppkop som transformerar foretaget, da liknade tillgangar vid dessafall
kombineras. En forklaring ar att &ven om uppkdp som transformerar foretaget genererar
synergier, sa & det svarare att kommunicera dessa till aktiemarknaden. De finner att pa
kort sikt ger expansiva uppkdp en dveravkastning pa 1.1 % medan transformativa
uppkop ger en underavkastning pa 5.3 %.%

2 Holmén, M. (1998) Essays on corporate acquisitions and stock market introductions, s. 19ff

% Ross, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2001) Corporate finance, s. 834f

% Holmén, M. (1998) Essays on corporate acquisitions and stock market introductions, s. 20f samt Ross,
S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 384f samt Bieshaar, H. & Knight, J. & van
Wassenaer, V. (2001) Deals that create value, s. 70f

% Walker, M. (2000) Corporate takeovers, strategic objectives, and acquiring-firm shareholder wealth,
s. B5ff

% Bieshaar, H. & Knight, J. & van Wassenaer, V. (2001) Deals that create value, s. 66ff
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3.6.4. Varderingshypotes (per for mance extrapolation hypothesis)

Enligt denna hypotes skall uppkdpande foretag med hogt bokfort varde i forhallande till
marknadsvarde (BE/ME),” si kallade vérdeforetag (value firms) ge béttre avkastning
an uppkop gjorda av foretag med 1&gt bokfort varde i forhdllande till marknadsvérde, sa
kallade glamourforetag (glamour firms). Anledningen till detta kan varaflera Andrade
et al hanvisar till Lakonisky, Shleifer och Vishny som anser att det beror pa att
marknaden 6vervarderar det uppkopande foretaget genom att dra slutsatser utifran
historiska resultat.®

Rau och Vermalen ger ytterligare en forklaring till varfor vérdeforetag ger béttre
avkastning. Det & mer sannolikt att foretagsledningar i foretag med lagt BE/ME
(glamourforetag) Gvervarderar sin egen formaga att hantera ett uppkop och kan saledes
raka ut for hybris. Glamourforetag &r ocksa foretag som historiskt visat upp hog vinst-
och omséttningstillvaxt samt vars aktiekurs stigit snabbt. Detta kan &ven medfora att
ledningen okar tilltron till sin egen férmaga att fatta ratt beslut. Intressenter som t.ex.
styrel se och stora aktiedgare ar ocksai sddana foretag mer benagna att lita pa
foretagsledningen och godkénna deras planer. A andra sidan &r intressenter i féretag dar
foretagsledningen hittills visat upp daliga resultat, de med hogt BE/ME (vardeforetag),
mer forsiktigainnan de godkanner forslag som kan péverka foretagets
dverlevnadsforméaga. Eftersom dessa uppkop inte & motiverade pa grund av hybris
borde de istéllet skapa varde.*

Vérderingshypotesen antar ocksa att marknaden endast gradvis omvéarderar kvalitén pa
det uppkOpande foretaget nér resultaten av uppkopet efterhand framgar. Detta skulle
innebara att pa kort sikt, d.v.s. runt tillkannagivandet av uppkopet, ska aktiekursen for
glamourfirmor ga béttre an normalt medan pa lang sikt ska det motsatta forhallandet
gdlla. For vardeforetag ska uppkopet tvartom pa kort sikt ge en onormal negativ
avkastning och pa |&ng sikt ska avkastningen vara positiv.'®

Pa kort sikt finner Servaes att glamourfirmornas aktiekurs ckar mer @n
vérdeforetagens.'™ Detta & i linje med dvervarderingshypotesen. Ifall hypotesen
stammer skall ocksa glamourforetags aktiekurs utvecklas mer onormalt negativt an
vardeforetags pa lang sikt. Rau och Vermaelen finner i sin studie belagg for detta.
Deras resultat visar att glamourforetag under tre ar efter uppkopet ger en onormal
negativ avkastning pa 22 % medan vardeforetag har en onormal positiv avkastning pa
17 % (sefigur 3.5.).1% Mitchell och Stafford f& samstammiga resultat. De finner att p&

" Book equity to market equity ratio

% Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers, 5.113

% Rau, P. & Vermalen, T. (1998) Glamour, value and the post-acquisition performance of acquiring firm,
s. 225f

1% Rau, P. & Vermalen, T. (1998) Glamour, value and the post-acquisition performance of acquiring
firm, s. 226

101 Servaes, H., (1991) Tobins Q and the gains from takeovers, s. 418

192 Rau, P. & Vermalen, T. (1998) Glamour, value and the post-acquisition performance of acquiring
firm, s. 241
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tre & ger glamourforetag en onormal negativ avkastning pa 6.5 % medan vardeftretag
ger en negativ avkastning pd endast 2.9 %.1%

Onormal avkastning pa lang sikt beroende patyp av foretag

Forfattare/typ av féretag Glamourforetag  Vardeforetag
Rau och Vermaelen (3 ar) -22 % 17 %
Mitchell och Stafford (3 ar) -6,5% -2,9 %

Fig. 3.5. Onormal avkastning pa lang sikt beroende pa om det uppkopande foretaget kan klassificeras
som glamourforetag eller som vérdeféretag. Kélla: Rau, Vermalen, Glamour, value and the post-
acquisition performance of acquiring firm samt Andrade, Mitchell, Stafford, New evidence and
perspectives on mergers.

3.6.5. Vinst per aktie hypotes

Ett annat motiv till uppkdp ar att det uppkopande foretaget vill fa en snabb vinstokning
utan att motivera denna utifran ett skapande av synergier. Motivet & ingen bra
anledning till forvarv.

Vid uppkop dar malbolaget har hogre vinst per aktie (approximerat med |agt P/E-tal)
och uppkopet finansieras med aktier kommer uppkopet sdledes att 6ka det uppktpande
foretagets vinst per aktie. Uppkopet kan darfor gynna det uppkopande bolaget. 1fall
marknaden inte & smart s fortsétter den att handla det nya bolaget till ssmma P/E-tal
som fore uppkopet och det forvarvande foretagets aktiekurs stiger mer an motiverat.
Om denna vérdering ar korrekt skulle det sammanslagna bolaget ha samma
tillvaxtpotential som det férvarvande bolaget fore uppkopet, (d.v.s. ett bevarande av det
gamla P/E-taet). Det &r inte fallet under antagandena vid denna hypotes. Marknaden
borde istédllet inse att det forvéarvande bolaget efter uppkdopet skall handlastill ett Iagre
P/E-tal &n innan, daforvarvet inte skapar nagot ytterligare véarde. De bada P/E-talen
uttrycker ndmligen den mest relevanta véarderingen av foretagens tillvaxtmojligheter.
Den nya hoga varderingen av foretaget kan dock inte vara for evigt utan till slut
kommer marknaden att inse sitt misstag och vérdera ner foretaget.'®

Ledningar tycker ocksa ofta att det &r |&ttare att motivera ett uppkOp som resulterar i att
vinsten per aktie Okar. Darfor & kanske ledningen beredd att betala ett Overprisvid
forvarv som medfoér att vinsten per aktie okar. Enligt vinst per aktie hypotesen skall
alltsa ett uppkdp dar malbolaget har 1agre P/E-tal an det forvarvande foretaget ge samre
avkastning an andra uppkdp. Rau och Vermalen kan dock inte styrka denna hypotes.
De finner inte ndgot samband mellan P/E-tal och det uppkopande foretagets utveckling
vid forvary.'®

103 Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New Evidence and Perspectives on Mergers,

s. 114

1% Ross, S. & Westerfield, R. & Jaffe, J. (2002) Corporate finance, s. 833f

1% Rau, P. & Vermalen, T. (1998) Glamour, value and the post-acquisition performance of acquiring
firm, s. 226ff
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3.6.6. Storlekshypotes

Enligt storlekshypotesen skaett férvarv i vilket det uppkopta foretaget ar relativt stort i
forhallande till forvarvaren ge béttre avkastning an vid uppkop dar malbolaget &r litet i
forhallande till forvarvaren. Loughran och Vijh anser att det beror pa att det &r lattare
att realisera kostnadsférdelar nér det uppkopta foretaget ar stort i forhallandetill
forvarvaren. Det som talar emot denna effekt &r att det vid dessaforvérv kan vara storre
problem med att integrera de b&da féretagens verksamheter.*®

Loughran och Vijh finner inget entydigt samband mellan relativ storlek och avkastning
vid varken kontant betalning eller vid en mix av aktier och kontanter. Vid betalning
med aktier finner de déremot en negativ avkastning pa 47,4 % (6verstakvartilen
malbolag/férvarvare), medan medelvardet vid detta betalningssétt &r -24,2 %.1% Vidare
finner Loderer och Martin, vid sin kortsiktiga studie pa den amerikanska marknaden,
inte heller nagot samband mellan foretagens rel ativa storlek och
avkastningsutvecklingen efter uppkop.'®

3.6.7. Overlikviditetshypotes

En god likviditet i foretag kan innebara fordelar for aktiedgarna eftersom det minskar
problemet med underinvestering. Kassareserven & véardefull nér de internt genererade
medlen inte récker till fOr att utnyttja de investeringsmajligheter som finns. Problemet
ar istédllet att manga foretag tenderar att bygga upp betydligt storre kassareserver an vad
som behovs for att mota de forvantade finansiella behoven. Aktiedgarna skulle tjana pa
att dessa extra pengar delades ut. Ledningen for foretaget kan dock ha andra preferenser
och agentproblem uppstar. Ifall ledningen har imperiebyggande preferenser kan de fatta
beslut om uppkdp som inte 6kar aktiedgarnas varde.

En annan anledning till att likviditetsstarka féretag kan gbéra sémre investeringar én
andraforetag ar att investeringen inte kréver extern finansiering och darfér kommer
inte investeringsplanen att kontrolleras likaingaende av kapitalmarknaden.
Overlikviditetshypotesen sager alltsé att foretag med stor kassa gor samre uppkop an
andra féretag.

Harford finner i sin studie belagg for dverlikviditetshypotesen. Foretag med stor kassa
ar mer benégna att géra uppkop an andra féretag och de gor i genomsnitt samre
investeringar. Han undersoker dels den onormala avkastningen vid tillkannagivandet
och dels vinsten for foretaget under en fyradrsperiod efter uppkopet. Enligt hans studie
medfor en okning av kassan med en procent i férhallande till tillgangarna att
aktiekursen vid tillkannagivandet av uppkdpet sjunker med 0,21 procentenheter.'%

1% Bjeshaar, H. & Knight, J. & van Wassenaer, V. (2001) Deals that create value, s. 72

1971 oughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions,
s. 88ff

198 | oderer, C. & Martin, K. (1992) Postacquisition performance of acquiring firms, s. 73

199 Harford, J. (1999) Corporate reserves and acquisitions, s. 1982ff
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3.7. Vara hypoteser

Det priméra syftet med var uppsats &r att studera om foretag som genomfor uppkop
genererar en avkastning som palang sikt skiljer sig fran den forvantade. Den
forvantade utvecklingen bendmns vidare som normal. Var forsta hypotes formuleras
enligt foljande:

Hypotes 1: Foretagsforvarv ger en avkastning som inte & normal.

Vi avser vidare att aven undersoka hur olika variabler paverkar avkastningen palang
sikt till foljd av uppkdp. Vi har valt att undersoka foljande hypoteser:

Hypotes 2: Forvéarv som betalas med aktier ger sdmre avkastning én andra forvarv.

Hypotes 3: Fientligaforvarv ger béttre avkastning &n sammansl agningar.

Hypotes 4. Forvarv utférda med diversifieringsmotiv ger samre avkastning én forvarv
utforda med andra strategiska motiv.

Hypotes 5: Forvérv gjorda av hogt véarderade foretag ger sdmre avkastning an andra
forvarv.

Hypotes 6: Foretag som gor forvarv dar malbolaget har ett relativt [agre P/E-tal an det
forvarvande foretaget ger samre avkastning an andra forvérv.

Hypotes 7: Forvarv dar malbolaget ar relativt stort i forhallandetill forvarvaren ger
béttre avkastning an andra forvarv.

Vi kommer inte att studera 6verlikviditetshypotesen, da denna g varit mojlig att
genomfdra pa grund av bristfallig datatillgang.
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4. Event-study-metoden

Kapitlet beskriver hur langsiktiga event-study-undersokningar kan genomforas. Vi
behandlar sarskilt betydelsen av val av jamforelseindex och forklarar hur den
onormala avkastningen beraknas samt testas. Avslutningsvis framférs aven kritik mot
event-study-metoden.

Event-study-metoden &r idag standard for att analysera effekten av olika héandelser pa
aktiekursen. Metoden har framforallt anvants inom redovisning, finansiering och
national ekonomi for att undersoka hur aktiekursen paverkas av skilda handel ser som
uppkodp, forandringar i redovisningsregler, redovisning av kvartal srapporter,
nyemission, och tillkannagivandet av makroekonomiska variabler som t.ex.

bytesbal ansen. For att méta effekten av en handelse anvands i de flestatilldmpningar
priset paen tillgang, oftast aktiepriset. Anvandbarheten av metoden vid korta studier
bygger paatt marknaden &r effektiv och att en handel ses ekonomiska betydelse
aterspeglas direkt i aktiepriset. Metoden har framst anvants till tva andamal: dels for att
studera hypotesen att marknaden aterspeglar all tillganglig information och dels att med
hjalp av marknadshypotesen studera effekterna for aktiedgarna av olika handel ser.*

Det var Fama, Fisher, Jensen och Roll som i sin klassiska understkning fran 1969
introducerade event-study-metoden i den form som den anvands idag, men
anvandandet gér langre tillbakai tiden &n s&.** Redan 1933 presenterade Dolley sin
undersokning dar han studerade hur en aktiesplit paverkar aktiekursen. Metoden har
kontinuerligt forbéttras for att hantera problem med de statistiska antagandena och for
att hantera mer specificerade hypoteser. Vid studier palang sikt har den s.k. buy-and-
hold strategin utvecklats till den mest anvénda metoden. Buy-and-hold strategin
innebar att man mater den genomsnittliga langsiktiga avkastningen genom att investera
I ett foretag som genomfor en ”handelse” och att sedan sélja aktien vid en viss
slutperiod jamfért med en jamforbar strategi i vilken man investerat i 6vrigt lika foretag
for vilka handelsen inte intraffar. BHAR™? & sedan skillnaden mellan urval sgruppen
och jamférelseindex. ™

19 Binder, J. (1998) The event study methodology since 1969, s. 111

11 v/&r beskriving av event-study-metoden &r baserad pd Campbell, J. & Lo, A. & MacKinlay, C. (1997)
The econometrics of financial markets, kapitel 4. Nér andra kallor anvénts markeras det i fotnoter.

12 Byy and Hold Abnormal Return

3 Barber, B. & Lyon, J. (1997) Detecting long-run abnormal stock returns; The empirical power and
specification of test statistics, s. 369
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4.1 Strukturen av en event-study-under sokning

Aven om det inte finns nagon unik struktur for en event-study-undersokning kan den
med fordel delasini 6 olika steg.

1. Handelsedefiniering. Det forsta steget i en event-study-undersokning &r att definiera
vad som utgor handel sen och under vilken tid som aktiekursen for det involverade
foretaget ska studerastill f6ljd av denna, det s.k. handelsefénstret. Det &r tillatet att
utoka handel sefonstret sa att det blir storre an den specifika tiden som ska studeras,
vilket tillater undersokningar av tidpunkter runtomkring handelsen. Vid t.ex.
undersokningar av aktiekursens reaktion pa kvartal srapporter kan handel sef onstret
utvidgas fore tidpunkten for offentliggdrandet av rapporten. Detta forfarande medfér att
man kan undersokaifall aktiemarknaden har nétts av information innan den officiellt
blev offentliggjord.

| figur 4.1. visas en schematisk bild 6ver de olika tidsepokerna.

Estimeringsfonster Handel sefonster

TO T]_ 0 T2

Figur 4.1. Tiddinjen fér en event-study-under sdkning

Tidpunkten for handelsen ar tidpunkten 0. T, & tidpunkten nar métningen startar och T»
ar tidpunkten ndr métningen avslutas. Estimeringsfonstret som &r tiden mellan T och
T, anvands for att uppskatta den forvantade avkastningen. Handel sefonstret anvands for
att bestdmma den fakti ska avkastningen under métperioden.

2. Urvalskriterium. Det & nodvandigt att bestdmma vilka féretag som skavaramed i
studien. Restriktioner kan finnas kring vilka féretag som ska vara med beroende pa
exempelvis datatillgang eller foretagens branschtillhorighet.

3. Normal och onormal avkastning. For att berakna handel sens effekt maste den
onormala avkastningen beréknas. Den onormala avkastningen definieras som
skillnaden mellan den faktiska avkastningen till f6ljd av uppkdpet och
normalavkastningen (den forvantade aktieutvecklingen) eller den avkastning som
aktien skulle ha haft ifall handelsen inte intréffat. Avvikelseavkastningen (abnormal
return) definieras for varje foretag som:
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AR, = Rit — E[Ri] 1)

dér E[R;{] & en den forvantade avkastningen for aktiei vid tidpunkten t, och R;; &
avkastningen for foretag i vid tidpunkten t. R;; berdknas som skillnaden i pris under
perioden delad med priset vid periodens borjan. De tva vanligaste metoderna for att
uppskatta den forvantade avkastningen E[R;;] & marknadsmodellen och

medel vardesmodellen.

4. Uppskattningsprocedur. Efter det att modellen f6r normalavkastning bestamts maste
parametrarnai modellen uppskattas. Parametrarna uppskattas med hjép av data
insamlad under estimeringsfonstret. Det vanligaste &r att anvandatiden fore

handel sef onstret som estimeringsfonster.

5 Testprocedur. Nar parametrarna for den normala avkastningen uppskattats kan den
onormala avkastningen berdknas. For att gora det maste tekniken for att summera
foretagens onormala avkastning bestdmmas. Har ingdr att formulera nollhypotesen och
testa om den onormala avkastningen &r signifikant.

6 Empiriska resultat och slutsatser. Det sista steget bestar av att presentera det
empiriska materialet samt att utvardera reliabiliteten och dra slutsatser av resultaten.
Reliabiliteten kan t.ex. varalag pa grund av studier med for fa observationer, da
resultatet kan paverkas kraftigt av nagra fa foretag.

4.2 Modéller for att mata normal avkastning

For att méta den normala avkastningen kan flera olika modeller anvandas. De kan delas
ini tvakategorier: statistiska och ekonomiska modeller. Statistiska modeller grundar
sig pa stati stiska uppskattningar av hur tillgangen beter sig utan att ta hansyn till
ekonomiska argument. Ekonomiska modeller utgar istéllet fran uppskattningar om hur
investerare beter sig. | praktiken &r det daremot nddvandigt att &ven vid anvandandet av
ekonomiska modeller komplettera med stati stiska antaganden. Den potentiellafordelen
med ekonomiska modeller &r att de kan forbéttra precisionen hos de rent statistiska
modellerna.

4.2.1 Statistiska modeller

Definns framst tre stati stiska modell er: medd vérdesmodellen, marknadsmodellen och
indexmodellen. De statistiska metoderna forutsétter att tillgangarnas avkastning ar
normalfordelad, oberoende och identiskt fordel ade dver tiden.
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M edelvar desmetoden

Medelvardesmetoden &r antagligen den enklaste av metoderna och utgar fran att
avkastningen kommer att vara densamma som den var innan handel sen.
Normalavkastningen definieras som medelvardet av avkastningen under
estimeringsfonstret.

M ar knadsmodellen

Den mest férekommande modellen & enligt Armitage marknadsmodellen.'* Den
relaterar en akties avkastning till marknadsportféljen. Aktiens relation till
marknadsportféljen bestéams vidare genom en OLS (Ordinary Least Square) regression
och dennarelation tillsammans med marknadsavkastningen anvands for att skatta
normalavkastningen for aktien. En en-faktor regression for aktie i ges av:

Rit = o + BiRm: *+ &it (2

dér R;; & periodens avkastning for aktie i och och Ry & periodens
marknadsavkastning. a;, Bi & parametrar i marknadsmodellen och €;; & en felterm. Vid
praktiskatillampningar vajer man bredaindex, t.ex. generalindex.

Indexmodellen

En variant av marknadsmodellen & indexmodellen, dér man antar att aktien féljer olika
index istéllet for att folja marknadsportfdljen. Olika varianter av modellen har anvants,
exempelvis branschindex eller kombinationer av branschindex och marknadsindex.

4.2.2 Ekonomiska modeller

Ekonomiska modeller kombinerar statistiska data med hur investerarna beter sig for att
béttre forsoka férutsdga hur aktiekurserna kommer att utvecklas. De vanligaste ar
CAPM och APT-modellen.

CAPM

Lintner och Sharpe utvecklade CAPM-modellen som bygger pa att avkastningen for en
tillgang & en linjar funktion av tillgangens korrel ation med marknadsportfoljen. CAPM
var vanlig vid event-study-understkningar under 1970-talet men efter det har kritik mot
metoden framkommit och den anvands inte sd mycket langre.

14 Armitage, S. (1995) Event study methods and evidence on their performance, s. 27
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APT-modellen

APT-modellen & en utveckling av CAPM som gjordes av Ross och & mer generell én
CAPM da den utgar fran att den forvantade avkastningen for en given tillgang inte bara
beror pa en faktor utan av flera

Fama-Frenchstrefaktor moddll

Fama och French har utvecklat en APT-modell som blivit den mest anvanda modellen
vid event-study-undersokningar. Istéllet for att enbart anvanda p som estimator for den
forvantade aktiekursutvecklingen anvénder de en trefaktormodell. De anser att en
marknadsfaktor, en storleksfaktor och en varderingsfaktor béttre kan uppskatta den
normala aktieutvecklingen. Modellen anvéands genom att skatta parametrarnai foljande
formel i en regressionsanalys.

Ri—Ry =& + 5 (Ry ~Ry) +SSMB +hHML, +¢&, (3
dér

Rit & aktiens avkastning for foretag i

Ry & avkastningen for en tremanaders statsskul dvéxel

Rmt & avkastningen for ett vardeviktat marknadsindex

SMB; ar avkastningen for en vardeviktad portf6lj med sma foretag minus avkastningen
for en vardeviktad portfdlj med stora féretag

HML; & avkastningen for en vardeviktad portfélj med héga BE/ME™ foretag minus
avkastningen for en vardeviktad portfélj med |aga BE/ME foretag

&, ar regressionens felterm.

Regressionen ger en uppskattning av parametrarna ¢, 3,5 och h;. | dennaregression
& interceptet o mest intressant. Ett positivt varde patermen indikerar att foretagets
aktie har haft en hogre avkastning an forvantat nar hansyn tagitstill foretagets storlek,
marknadsutveckling och féretagets vardering.**®

4.3 Att mata och analysera onormal avkastning

For att méta den onormal a avkastningen finns tva olika metoder: CAR (cumulated
abnormal return) och BHAR (buy-and-hold abnormal return). Vid anvandandet av
CAR bergknas forst den onormala avkastningen, AR, enligt ekvation 1. FOr att sedan
berdkna CAR maste de enskilda onormala avkastningarna dver tiden summeras enligt:

CAR= Z AR, (4)

15 Book equity to market equity ratio
18 Fama, E. & French, K. (1993) Common risk factors in the returns on stocks and bonds, s. 35
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BHAR beréknas istéllet enligt:
BHAR = T2+ R]-T [+ ER) ®

dér E[Ry{] & den forvantade avkastningen for aktiei vid tidpunkten t, 7 antalet perioder
som summeras och R;; & avkastningen for foretag i vid tidpunkten t. Den viktigaste
skillnaden mellan CAR och BHAR é&r att vid BHAR fas samma resultat oberoende av
hur manga tidsintervaller som studeras medan att vid CAR forandras vérdet. Detta
beror pd att CAR inte tar hansyn till tidigare kursférandringar. BHAR anvands darfor
vid langsiktiga studier eftersom den béttre lyckas fanga den langsiktige investerarens
beteende. *’

For att kunna dra ndgra slutsatser om vad handelsen har for effekt maste den onormala
avkastningen for olika foretag summeras. For att gora det antar vi att det inte finns
nagon korrelation mellan avvikel seavkastningen for de olika aktierna. Detta kommer att
varafallet sdlange som handelsefonstren inte dverlappar eller ifall foretagen inte tillhor
samma bransch.™® For att summera dver olika foretag anvands BHAR som beréknas
enligt foljande:

N
BHAR = %Z BHAR (6)
i=1

dar N & antalet foretag.**®

4.4 Testprocedur

Vilken testmetod som anvands for att testa hypoteserna beror pa datakaraktari stiken.
Det finns tva kategorier av test; parametriska metoder och ickeparametriska metoder.
Parametriska metoder anvands da métvariablerna & normalfordelade eller da
stickproven &r stora. Néar sainte &r fallet anvands i cke-parametriska metoder som inte
har lika stranga krav pa hur fordelningen ser ut, men har 1&gre effektivitet och styrka an
motsvarande parametriska test.**

Eftersom det inte & majligt att anvanda standardavvikelsen for olikatidsserier for att
testa BHAR, hdvdar Barber och Lyon att det mest effektivatestet istéllet & att anvanda
ett t-test enligt:

7 Barber, B. & Lyon, J. (1997) Detecting long-run abnormal stock returns; The empirical power and
specification of test statistics, s. 344

18 Campbell, J. & Lo, A. & MacKinlay, C. (1997) The econometrics of financial markets, s. 161

119 Barber, B. & Lyon, J. (1997) Detecting long-run abnormal stock returns; The empirical power and
specification of test statistics, s. 358

120 K érner, S. & Wahlgren, L. (2000) Satistisk dataanlys, s. 202
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BHAR

" 5(BHAR)//n ™

BHAR

dér BHAR & medelvérdet av stickprovet , o(BHAR) & standardavvikelsen och n &r
antalet observationer.’*

Ett alternativ &r att anvanda ett teckentest, som utgar ifrén tecknet pa den onormala
avkastningen. Testet kréver att den onormala avkastningen &r oberoende fér de olika
foretagen och att det &r lika sannolikt att fa en positiv onormal avkastning som att fa en
negativ onormal avkastning. Testfunktionens varde berdknas enligt

N+ N1/2
J { N —0,5} 05 N(0,1) (8)

dar N &r antalet observationer som har positiv onormal avkastning och N &r antalet
observationer. Ho forkastasifall j>® (o) déar o & signifikansnivan.'?

4.5 Problem med event-study-under sbkningar

Det finns en rad problem som &r forknippade med att méta avvikel seavkastningen pa
lang sikt. Det Gvergripande problemet kan uttryckas som att om det &r svart att
faststdlla den langsiktiga forvantade utvecklingen, sa &@r det &ven problematiskt att
klargora huruvida avvikel seavkastning agt rum. Déartill blir den underliggande
modellen mer betydelsefull d& métningen gors pé 1&ng sikt.** Det finns &ven andra
problem med metoden som rér antagandena om att férdelningen & normalfordelad
samt handel sernas inbordes oberoende.

4.5.1. Problem med jamfor elseindex

Flera olika studier har genomforts for att testa vilket jdmforel seindex som presterar bast
under olika férhallanden. Armitage ger i sin artikel en sammanfattning av fleraolika
studier. Han refererar bland annat till Brown och Warner som i sin studie finner att
indexmodellen och marknadsmodellen ger lika braresultat medan
medelvardesmodellen ger liknande resultat forutom da handel sedagen & densamma for
tva foretag. Slutsatsen fran deras studie ar att det inte finns ndgot belagg for att mer
avancerade metoder ger béttre resultat &n enkla enfaktormodeller. Detta resultat styrks
av Dyckman et al som finner att marknadsmodellen presterar béttre an bade
indexmodellen och medel vardesmodellen men att skillnaden inte verkar varaviktig.

12! Barber, B. & Lyon, J. (1997) Detecting long-run abnormal stock returns; The empirical power and
specification of test statistics, s. 358

122 Campbell, J. & Lo, A. & MacKinlay, C. (1997) The econometrics of financial markets, s. 172

12 Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers,

s. 113
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Armitage finner gélv att de olika modellerna ger ungeféar samma resultat och att
marknadsmodellen & mest tillforlitlig eftersom den altid & minst lika effektiv som det
basta alternativet. Vid anvandandet av marknadsmodellen eller av indexmodellen
verkar det inte ha betydelse ifal ett vardeviktat index eller likaviktade index anvands
som jamforelseindex. Armitage hanvisar ocksatill Thomson som havdar att det inte gor
nagon skillnad ifall markandsindex, branschindex eller en kombination av dessa
anvands.**

Armitages artikel @ dock skriven innan Fama-French metoden blev erkand. Till f6ljd
av att Fama och French visade att  fungerar allt sémre som estimator fér den
forvantade aktieutvecklingen'® har de senaste studierna p&1&ng sikt dver effekternaav
uppkop istéllet anvant forfinade varianter av Fama och Frenchs modell. Mitchell och
Stafford havdar exempelvis att nastan alla studier pa sistatiden anvant sig av nagon
form av Fama-French modell.*®

Vid dessa studier konstrueras indexet vanligtvis med 25 olika portféljer indelade efter
storlek och BE/ME. Vidare éndras jamforel seportfoljen om nagot av foretagens
karaktaristika andras till foljd av uppkopet. Detta géller bade for jamforel seforetagen
och det uppkopande foretaget.

BHAR- metoden har bade foresprakare och kritiker inom forskarvérlden. Debatten
grundas framst pa om denna méatmetod Gverensstammer med investerarnas faktiska
beteende. Barber och Lyon menar att detta &r fallet da den avspeglar just de langsiktiga
investerarnas erfarenheter.®’ Fama menar dock att det & béttre att vikta om portfoljen
ménadsvis.'?

Effektiva marknader

Andrade, Mitchell och Stafford menar att mycket av prisasnomaliernavid

héndel sestudier &r rotade i vilken forklaringsmodell man anvénder sig av och hur den
forvantade avkastningen uppskattas.** Det &r till att borja med viktigt att peka pa
implikationerna om antagandet om effektiva marknader beroende pa vilken métperiod
studien avser. Antagandet om effektiva marknader innebér att aktiepriset till fullo
inkorporerar all relevant information som finns tillganglig pa marknaden. Det innebér
att aktiepriset pakort sikt direkt efter tillkannagivandet av uppkdpsplanerna skall
aterspegla vardet av forvarvet. Avvikelseavkastning pakort sikt innehdler harav
information om uppkoépets vardeskapande effekt. Flera empiriska resultat har dock lett
till ett ifrégasdttande av den effektiva marknadshypotesen. Ett exempel som gar emot

124 Armitage, S. (1995) Event study methods and evidence on their performance, s. 31

125 Fama, E. & French, K. (1993) Common risk factors in the returns on stocks and bonds, s. 54

126 Mitchell, M. & Stafford, E. (2000) Managerial decisions and long-term stock price performance,

S. 292

127 Barber, B. & Lyon, J. (1997) Detecting long-run abnormal stock returns; The empirical power and
specification of test statistics, s. 170

128 Fama, E. (1998) Market efficiency, long-term returns, and behavioural finance samt Mitchell, M. &
Stafford, E. (2000) Managerial decisions and long-term stock price performance, s. 288

129 Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New evidence and perspectives on mergers,

s. 113
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denna hypotes &r resultat fran langsiktiga métningar fran och med

sammansl agningsdagen vid uppkop.** En avvikande avkastning vid dettafall skall
namligen inte varamgjlig givet att marknaden &r effektiv och varderar uppkopet vid
tillkannagivandet korrekt. Forekomsten av en onormal avkastning palang sikt stéller
sdledes fragan om marknaden verkligen kan vérdera effekterna av uppkdpet. Foljden av
detta blir att relevansen av kortsiktiga studier dver uppkdp ar beroende pajust
effektiviteten hos marknaden.™®*

Normalitetsvillkor et

Ett annat problem med event-study-metodens statistiska signifikans & antagandet om
att tillgangarnas avkastning ar normalfordelad. Tester har dock visat att fordelningen
har en positiv skevhet varigenom signifikanstest utférda fran denna approximation g
ger helt korrektaresultat. FOr att kommatill rétta med detta problem anvands en
speciell statistisk teknik, sakallad bootstrapping. Dennainnebar forenklat att man
beréknar en helt ny empirisk fordelning utifran féretag med samma ekonomiska
karaktaristika "

Problem med hande ser nas ober oende

Det stérsta problemet med BHAR-metoden & dock att den antar att avvikel se-
avkastningen mellan foretag & oberoende. Studiet 6ver uppkopsaktivitet pa senare tid
har dock visat att uppkdp sker mer inom vissa industrier varigenom dessa g helt och
hallet kan ses som oberoende handelser. Detta kan ledatill att uppkopen har en
inbordes positiv korrelation, varigenom resultaten kan bli éverskattade.*

Problem avseende den statistiska signifikansen gér i olikariktningar. Desto storre
urvalsgrupp ju mindre & problemet med normalitetsvillkoret. Antagandet om
handel sernas inbordes oberoende &r dock ett mindre problem vid mindre studier.
Mitchell och Stafford finner att den sistnémnda effekten har stérre betydelse an
normalitetsvillkoret.***

1301 oughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions
féllIzgr2 att f& med effekterna av eventuell insiderhandel méter vi dock nagra dagar fore tillk&nnagivande
flg‘Eggl\?lrillcchell, M. & Stafford, E. (2000) Managerial decisions and long-term stock price performance, s.
12328ibid s. 304f

3 ibid s. 307ff
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5. Var studiesupplagg

| kapitlet forklaras olika metodol ogiska och definitionsmassiga val som ar relevanta for
var studie. Kapitlet avslutas med en diskussion kring var studies reliabilitet.

5.1. Olika metodval vid var kvantitativa event-study

Nedan beskrivs olikaval som gorsi véar studie. Syftet ar dels att forklara pa vilket sétt
foretagen valts ut samt att specificera vissa statistiska tillvagagangssétt som har
betydelse for var studie.

5.1.1. Urvalskriterium

Information 6ver uppkop genomfdrda pa svenska marknaden mellan 1992 och 1999 har
hamtats fran Stockholmshorsen samt fran arsstatistik 6ver uppkdp publicerad i Delphi
Economics. De viktigaste kriteriernavid var urval sprocees ar att bade det forvarvande
och det uppkopta foretaget var listat pa Stockholms fondbérs vid tidpunkten for
forvarvet samt att bolaget finns kvar pa borsen tre ar efter forvarvet. Foljande kriterier
skall vara uppfyllda:

e Badaforetagen skall varalistade pa A-, O- eller OTC listan vid tidpunkten for
tillkannagivandet.

e Uppkopet maste gaigenom och det uppkdpta bolaget far inte finnas kvar pa borsen
ett och ett halvt &r efter att budet blev offentliggjort.

e Det maste finnastillganglig information dver balansomslutning och P/E-tal for bada
foretagen fore uppkopets tillkannagivande.

e Det uppkopande foretaget maste finnas kvar paborsen tre &r efter forvarvet
varigenom fusioner/konsolideringar g studeras.

o |fall ett foretag gor ett nytt uppkop inom tre ar efter det forsta uppkopet studeras
endast det senare uppkopet.

e Det uppkopta bolaget far € avyttras eller dterséttas pa bérsen inom en tredrsperiod
efter anbudsdatum.™*

Vid flera uppkop inom tre & studeras, som namnts ovan, det senaste forvarvet. Ett
tidigare forvarv som atfoljs av ett nytt inom en tredrsperiod kommer namligen att
paverkas av marknadens vardering av det senare uppkopet. Aktieutvecklingen kan dven
paverkas av tidigare uppkop. Beroende pa marknadens effektivitet & dock vardet av

1% Detta géller for alla uppkdp utom Volvos férvary av BCP, dé en utforsaljning sker efter 2 & och 8
manader.
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dettaforvarv mer eller mindre inkorporerat i priset varvid aktiekursutveckling efter det
senare uppkopet framst kan tillskrivas det senaste uppkopet. Hartill kommer problem
med hanteringen av uttalade forvarvsstrategier, da forvantningar om férvarv redan &
inkorporerade i aktiepriset. Uppskattningen av den onormala avkastningen till foljd av
uppkdp kan hdrav underskattas.

5.1.2. Val av tidsperiod

V& ambition var att studera ca fyrtio uppkop, vilket kunnat uppnas om vi utvidgat
studien till att &en inkludera uppkop genomforda fore 1992. En utvidgning tidsmassigt
forsvaras dock av att Stockholmsborsen g har nagon l&tttillgénglig dokumentation 6ver
tidigare uppkdp samt att kurshistorik 6ver olika branschindex g finnstillgangligai
Bloomberg fore 1992.

5.1.3. Val av estimeringsperiod

Vid studier 6ver |angsiktiga effekter av uppkop studeras vanligtvis en period mellan tre
och fem & .**® Vid v&r uppskatting av avvikel seavkastningen till f6ljd av uppkop
anvander vi oss av en tidsperiod patre &r. Vi anser att en tredrsperiod utgor en
tillracklig métperiod, da marknaden bor hunnit utvardera uppkopet och eventuella
synergier realiserats. Dessutom skulle en langre métperiod innebéra att ytterligare nagra
uppkop uteslutits. Vid studien studerar vi den ménatliga aktiekursutvecklingen tre ar
efter uppkopet.

5.1.4. Handelsedefinition

Utgangspunkten for var definition av handel setidpunkt & néar det uppkopande foretaget
offentliggdr sina uppkopsplaner - buddatumet. Alternativet &r att istéllet anvanda
tidpunkten for nér foretagsuppkopet gar igenom - sammanslagningsdagen. Vi anser att
det for vart syfte & béttre att anvanda tidpunkten for offentliggorandet, davi vid denna
tidpunkt kan studera hela marknadens forandrade vardering av foretaget. Ett
anvandande av tillkénnagivandedagen innebér dock att vi kan missaen del av
vardeforandringen till foljd av uppkop. Vi valde darfor att utviga handel sefonstret till
att aven omfatta tva veckor fore offentliggorandet. Vi far sdledes med eventuell
insiderhande, till foljd av att uppgifter om uppkdpet lackt ut innan uppkopet officiellt
tillkénnages. Information om nér uppkopen offentliggjordes & hamtad fran

Stockhol msbdrsen.

Vid vér studie kommer vi darfor inte att jamfora om den kortsiktiga uppskattningen av
forvarvet overensstammer med den |angsiktiga som ges efter sammansl agningen.
Istéllet avser vi att méta hela vardeffekten av uppkopet, d.v.s fran och med tva veckor
fore tillkannagivandedagen och tre & framét.*®’ Det innebér att vi inte primért avser att

1% Andrade, G. & Mitchell, M. & Stafford, E. (2001) New Evidence and Perspectives on Mergers, s. 113
137 For att f& med effekterna av eventuell insiderhandel méter vi dock négra dagar fére tillkénnagivande-
dagen.
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svarapafragan ifall marknaden &r effektiv och uppskattar véardet pa alla synergier
korrekt.

5.1.5. Val av jamfoérelsemodell

Vid en studie dver den langsiktiga forvantade aktiekursutvecklingen & Fama-Frenchs
modell den mest anvanda. Vi har dock € tillgang till den dataklassificering som ar
nodvandig for att anvanda modellen. Istéllet har vi valt att basera den forvantade
aktieutvecklingen pa de uppkopande foretagens branschtillhdrighet. Detta innebar att
den forvantade aktiekursutveckling skattas med hjdlp av marknadsmodellen (se
ekvation 2). Vi anser vidare att branschtillhorighet & en béttre estimator fér den
forvantade utvecklingen an CAPM, da en branschindelning pa ett mycket béttre sétt tar
hansyn till de skilda féretagens forutséttningar, avseende exempelvis skillnad i
vardering och konjunkturberoende, @n ett gemensamt index for hela marknaden. Ett
exempe & I T-branschen vars vardering skilt sig vasentligt fran 6vriga foretag.
Jamforel ser med branschindex lyckas hérmed béttre ta hansyn till mer foretagsspecifika
skillnader.

Vi utfor ingen regression for att uppskatta hur aktien utvecklasi forhallande till
branschindex. Istéllet gors antagandet att den forvantade aktieutvecklingen kan
approximeras med branschindex varvid o blir likamed 0 och 3 likamed 1 i ekvation 2.

5.1.6 Berdkning av avvikande avkastning

BHAR &r den mest korrekta metoden for att méta den langsiktiga investerarens faktiska
avkastning. Vid var berdkning av den aktuella kursutvecklingen till f6ljd av uppkop
anvands darfor ekvation 5 och 6.

5.1.7. Val av testmetod

Vid val av testmetod &r vi begrénsade av att vi endast anvander ett fatal observationer.
Vi anvander darfor t-test samt teckentest for att testaifall avvikel seavkastningen ar
signifikant (se ekvation 7 och 8). Teoretiskt forutsétts vid t-test att undersoknings-
variabeln kan approximeras med normalférdel ningen.

For att avgora hur olika faktorer paverkar aktiekursen efter uppkdp, exempelvis om
kontant betalning ger béttre avkastning an betalning med aktier, gor vi olika
regressionsanalyser. Den oberoende variabeln betalningsform &r vidare dikotom, d.v.s.
den kan endast anta tva olika varden for att indikera narvaron eller franvaron av en
karaktéristika. Vid dessa regressioner anvander vi oss av dummy-variabler dér
variabeln tillskrivs 1 eller 0.

Vid fler an tva kategorier hos en variabel gors testet dven har med dummy-variabler.
Vid dennaform utesluts dock en kategori vid regressionen och interceptet avspeglar
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vardet for denna kategori. De 6vriga koefficienterna avspeglar sedermera forhallandet
till den variabel som utedlutits.

5.2. Definitioner av olika variabler

Nedan fdljer definitioner av de variabler som anvands vid var undersokning. Dartill
beskrivs var informationen inhamtats och vid vilken tidpunkt.

5.2.1. Sammanslagning dller fientligt uppkop

Vad géller vér definition av fientliga uppkop sa skiljer sig denna négot fran den gangse.
Vi klassificerar ett uppkop som fientligt om uppkdpet borjar med ett offentligt
erbjudande till aktiegarna utan att ledningen for malbolaget informerats. Dértill skall
ledningen for malforetaget motsétta sig uppkopsplanerna.

Loughran och Vijh véljer dock att klassificeraett initialt fientligt uppkop som vanligt
om ledningen for maforetaget sutligen véjer att samarbeta med det uppktpande
foretaget.>® For var studie skulle dock denna strangare definition innebéra att endast ett
uppkop kan ses som fientligt. Information kring uppkopskaraktar & hamtad via
sokningar i Artikeldata och avser artiklar i Dagens Industri, Dagens Nyheter samt
Affarsvérlden.

5.2.2. Strategiska motiv

Det finns som tidigare ndmnts tre Overgripande strategiska motiv bakom ett
uppkopsbesiut. Dessa benamns horisontella-, vertikala- eller diversifieringsforvarv.
Dartill har tidigare studier anvant mer forfinade strategiindelningar da de tre
kategorierna ovan endast ger en grov bild. Vid var klassificering anvander vi darfor
fyrakategorier: diversifiering, vertikalaforvarv, horisontellt konkurrerande och
horisontellt kompletterande forvérv. Ett forvarv & konkurrerande om det forvarvande
bolagets verksamhet 6verlappar med det uppkopta foretagets kérnkompetens. Uppkopet
ar istéllet kompletterande om det ligger utanfor karnkompetensen, men ingar i
foretagets verksamhetsomrade. Exempel pa kompletterande uppkop &r forvarv som
syftar till att komma at nya produkter eller till att expandera geografiskt.

Vi har klassificerat ett uppkops strategiska motiv som diversifiering om ambitionen &r
att kopa pa sig ett foretag som inte direkt ar relaterat till den befintliga verksamheten.
Istallet & det framsta syftet att minska variationen i foretagets inkomster och pa sa sétt
minska foretagets kapitalkostnader. Uppkop genomfoérda av investmentbolag ,i vilka ett
annat investmentbolag forvarvas, klassificeras darfor som diversifiering, da den
Overgripande strategin hos dessa &r ett slags portfoéljténkande. Information om det

138 |_oughran, T. & Vijh, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from Corporate Acquisitions,
s.1769
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bakomliggande strategiska motivet vid uppkop & hamtad fran foretagens prospekt eller
Artikeldata.

5.2.3. Betalningssatt

| var studie skiljer vi patre olika betalningsformer. Dessa &r betalning med aktier,
kontant betalning eller en blandning av dessa bada former. Blandformen avser framst
uppkop i vilkaforetagen angivit i prospektet att aktieagarnai malbolaget kan védja
mellan att byta sina aktier mot nyai det forvarvande bolaget eller erhdllakontant
betalning. Information Gver betal ningssatt vid uppkop & hamtad fran féretagens
prospekt eller Artikeldata.

5.2.4. Varderingshypotes

For att urskilja hur hogt ett foretag varderas anvander vi 0ss av kurs genom justerat eget
kapital per aktie. Informationen &r tagen fran Affarsvarlden. Vid tidigare studier av
denna hypotes anvands istéllet en omvand relation: det bokforda vardet av eget kapital i
relation till marknadsvéardet. Dettainnebar att htga varden pa kurs genom JEK
motsvaras av laga varden pa BE/ME. For att komma bort frén branschspecifika
varderingar har det férvarvande bolagets kurs/JEK sattsi relation till branschsnittet.

Vi har tagit data fran Affarsvarlden cirka en manad fére respektive buddatum.
Affarsvarlden baserar vidare JEK pa det senaste bokslutet eller kvartal srapporten fore
uppkopet. JEK beréknas som summan av synligt (beskattat) eget kapital plus 80 % av
Overvarden i fastigheter plus 100 % av 6vervarden i Gvriga realtillgangar.
Kursnoteringen & normalt fran den senaste mandagen innan publiceringen av det
specifika numret. Branschsnittet & hamtat fran samma nummer av Affarsvarlden.
Affarsvérlden har valts da de erbjuder sarskilt specifika uppdelningar av olika
branscher.

5.2.5. Vinst per aktie hypotes

Enligt tidigare studier kan uppkopets paverkan pa vinst per aktie uppskattas med hjap
av relationen mellan bolagens P/E-tal. P/E-talen & hamtade fran Delphi Economics och
gdller den senaste ars- eller delérsrapporten fore uppkopsbudet.

5.2.6. Storlekshypotes

Vi ser till den relativa balansomslutningen da vi undersoker det relativa
storleksforhallandets paverkan pa aktieutvecklingen till f6ljd av uppkdp. Vi tar har
fasta pa att det & de sammanvagda tillgangarnas storlek som har betydelse for hur stora
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synergieffekter som kan realiseras. Loughran och Vijh anvénder sig istéllet av de
relativa marknadsvardena mellan foretagen.*®

Balansomslutningen for de olika foretagen ar hamtad fran Delphi Economics och avser
bolagens senaste arsredovisning fore uppkopet.

5.3. Var studiesreliabiliet

Att méta avkastningsutvecklingen palang sikt till foljd av uppkop & problematiskt.
Problemet bottnar i att det ar svart att faststalla den |angsiktiga forvantade
utvecklingen. Det finns aven kritik att riktamot samtliga langsiktiga studier. Inte ens de
mest avancerade modellerna lyckas 6verbrygga alla statistiska problem. Diskussionen
kring utformningen av en event-study-undersokning avser framst val av

jamforel semodell, antagandet om effektiva marknader samt hur den statistiska
fordelningen skall approximeras.

Vi anvander indexmodellen, vilken & en variant av marknadsmodellen, som
uppskattning av den forvantade avkastningen. Vi utfor vidare ingen skattning av de
olika aktiernas utveckling i forhalande till branschindex utan antar att de foljer
utvecklingen av branschindex. Vi kan harmed forlora viss information da den enskilda
aktien kan ha en specifik samvariation med branschen. Det mest optimala vore att
anvanda Fama-Frenchs trefaktormodell d& den utkristalliserats som den mest anvanda
vid senare studier. Detta & dock ¢ mojligt for oss att gora.

Ett annat problem med att anvanda vardeviktade branschindex som jamforelseindex &
att vissa bolag har mycket stor vikt i indexen. Néar sa ar fallet kan ett bolags utveckling
paverka helaindexets utveckling. Det medfor att vi kanske inte lyckas méta hela den
onormala avkastning som i sjalvaverket skett. Det medfor dock framst att vi far en
lagre signifikansnivavid var hypotesprévning. Armitage hévdar dock att
marknadsmodellen & den modell som & mest effektiv. Vi anser darfor att var modell
paett adekvat sétt lyckas fanga den forvantade avkastningen.

Ett av de storre problemen i var studie ar att vi undersoker endast 32 forvarv, medan de
amerikanska studierna ofta & baserade pa mer an 500 forvéarv. Vid studiet av sma
populationer uppstar problem med att anta att fordelningen & normalfordelad. Tidigare
studier har dessutom funnit en viss positiv skevhet. Problemen med att anta att
fordelningen & normalfordel ad medfor att det blir svarare att testaifall avvikelsen ar
signifikant. Den senaste metoden att testa avvikel sen &r via bootstrapping, men
eftersom vi foljer Barber och Lyons rekommendationer anser vi att vi har hdg
tillforlitlighet i varatestmetoder. Det faktum att vi anvander s fa foretag innebér dock
att vi minskar problemet med antagandet om handel sernas inbdrdes oberoende, som

39 oughran, T. & Vihj, A. (1997) Do long-term shareholders benefit from corporate acquisitions, s.
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visat sig vara det storsta problemet vid omfattande langsiktiga event-study-
undersokningar.

En forutsattning vid kortsiktiga event-study-undersokningar ar att marknaden &r
effektiv. Vid langsiktiga studier & daremot marknadseffektiviteten inte lika avgérande.

Ett problem med var studie &r att vi enbart studerar aktiekursutvecklingen och inte tar
hansyn till utdelningar fran bolagen. Detta & dock endast ett problem om foretagens
relativa utdelningar avviker fran aktiekursutvecklingen. En branschspecifik
utdelningspolitik paverkar g studiens resultat.
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6. Resultat och analys

| kapitlet presenteras och analyseras de empiriska resultaten av var event-study éver
den langsiktiga aktieutvecklingen till foljd av uppkop. Forst beskrivs och analyseras
den genomsnittliga avkastningen for forvéarvande foretag. Darefter foljer resultat och
analys over olika faktorers paverkan pa |onsamheten till foljd av uppkdp.

6.1. Beskrivning av uppképen

| vér studie fann vi 32 foretagsforvary som uppfyller véra urvalskriterier.** Den
sammantagna uppkopsaktiviteten pa den svenska marknaden & dock mycket storre,
men bara det faktum att en rad uppkop ar av internationell karaktér gor att de faller
utanfor var studies ram. Ett braexempel pa okad internationalisering av
uppkopsaktiviteten & skogsindustrin dér stadiet av nationell konsolidering redan
passerats och nu sker istéllet forvarven internationellt. En bransch déar nationella
uppkop ar frekvent forekommande &r dock fastighets- och byggbranschen. Av véra 32
Tforetagsforvarv sker nio stycken inom denna bransch. Sex av dessa & mer renodlade
fastighetsbolag medan resterande & mer fokuserade pa bygg och anlaggning. Detta
overensstammer med resultat fran internationella studier i vilka man funnit att det
intréffar speciella uppkdpsvagor inom vissa branscher. Denna tendens kan &ven iakttas
inom bank- och forsakringsbranschen da nastintill allaav de stora aktorerna &r
involverade i férvarvsaktiviteter. FOr dvrigt & alaav de stora branschindelningarna
representerade vid uppkop och bortsett fran fastighets- och byggbranschen sker flest
uppkdp inom verkstad, investment samt bank- och férsakringssektorn. Nedan féljer en
tabell 6ver uppkopens branschtillhtrighet samt ndgra dvriga karaktéristika som &r
intressanta vid var studie (sefigur 6.1.).

Uppkopskaraktaristiska

Bransch: Antal Uppképskaraktar: Antal
Verkstad 5 Sammanslagning 26
Ovrig Industri 2 Fientligt 6
Skog 1 |]Betalningsform: Antal
Fastighet och bygg 9 Aktier 13
Investment 5 Kontant 11
Bank och forséakring 4 Blandat 8
Handel 1 |Strategiska motiv: Antal
Service 3 Kompletterande 9
Infomationsteknologi 2 Konkurrerande 13

Genomsnittsstorlek malbolag/forvarvare| % Vertikalt 3

Balansomslutning 62 Diversifiering 7

Fig. 6.1. Tabell dver olika karaktaristiska for de 32 foretagsforvarv somingar i var studie.

10 For en lista dver de exakta férvarven samt 6vriga karaktaristika se bilaga 1.
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6.1.1. UppkoOpskaraktaristika

Vi finner att de flesta uppkopen utgors av sammanslagningar och endast ett fatal &r
fientliga. Att fientliga uppkop a ovanligare dverensstdmmer med en rad tidigare
studier. Om den géangse definitionen av sammanslagning eller fientliga uppkop
tilldmpas &r det dock endast ett forvarv som ar fientligt. Tankbara forklaringar till
franvaron av fientliga forvarv pa svenska marknaden &r att den svenska marknaden &r
liten internationel It sett, att den &r praglad av samforstand samt att agarkoncentration ar
relativt hdg.

Vi ser vidare tva olika tillvagagangssatt vid foretagsuppkop. Det vanligaste &r att det
forvarvande foretaget successivt koper pasig aktier i malbolaget och till dut lagger ett
bud péa resterande aktier. Denna strategi &r ofta utdragen och det forvarvande bolaget
visar tidigt sitt intresse av malbolaget. Det andra forfarandet, (mindre vanligt), ar
snabbare och innebér att det forvarvande foretaget forst kdper upp en stor aktiepost av
malbolagets huvudagare och sedan direkt |agger ett bud pa resterande aktier.

Det uppkopande foretaget har dock incitament att hemlighalla sina uppkopsplaner sa
lange som mgjligt eftersom en spridning av information kring uppkdpsplanernai forvag
kan ledatill att aktiekursen for malbolaget stiger innan offentliggorandet. Darfor kan
det kdpande bolaget tvingas hoja sitt budpris for att erbjuda samma premie som tidigare
planerat.

| linje med 6vriga studier finner vi att aktier & den mest frekventa betal ningsformen.***
Vad det géller uppkopsparternas relativa storlek finner vi att malbol agets
balansomdglutning i genomsnitt & 62 % av det forvarvande foretagets.

Vi finner vidare att de flesta uppkopen &r av horisontell karaktér (hérav avses enligt var
definition bade kompletterande och konkurrerande strategiska motiv), vilket stammer
Overens med tidigare studier 6ver svensk utveckling avseende de strategiska motiven
bakom uppkop. Vi har dock aven klassificerat ett flertal strategiska motiv som
diversifiering. Om vi bortser fran uppkop utforda av renainvestmentbolag, vars
huvudstrategi kan beskrivas som diversifiering, & dock diversifieringsuppkopen endast
tre stycken.

6.2. Resultat av avkastningtill foljd av uppkop

Det priméra syftet med var uppsats &r att studera om uppkop palang sikt genererar en
avkastning som skiljer sig fran den forvantade. Den forvantade utvecklingen uppskattas
som tidigare ndmnts med branschindex. En avkastning som stémmer verens med
branschens bendmns normal avkastning. For att undersoka om uppkdpande foretag ger
en avvikande avkastning utfor vi ett tvasidigt test med f6ljande noll- och mothypotes:

1 | oughran,T & Vihj, A, (1997), Do long-term sharehol ders benefit from corporate acquisitions, s.
1770
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Ho: FOretagsforvarv ger normal avkastning.
Hi: Foretagsforvarv ger en avkastning sominte &r normal.

Onormal avkastning for uppkopande foretag pa lang sikt

Medelvarde
avvikelseavkastning t-varde Teckentest Nollhypotes
Tva ar -0,17% -0,020 -0,354 forkastas ej
Tre ar -13,62% -1,383 -1,061 forkastas ej

Fig. 6.2. Resultat av awikelseavkastning for forvarvande foretag pa tva- respektive tredrs sikt.

V& undersokning innehdller 32 foretagsforvarv och det kritiska vardet paen 5
procentig signifikansniva ar 2,040. Pa den 10 procentiga signifikansnivan &r vardet
1,696. Medelvardet for den onormala avkastningen vid var studie 6ver uppkop patre ar
ar -13,62 % (sefig. 6.2.). Foretag som genomfor uppkop ger alltsd en samre avkastning
an motsvarande branschindex. Den negativa avvikelseavkastningen ar dock inte
signifikant pa nagon av signifikansnivaerna, for varken t-test eller teckentest. Vi kan
sdledes g forkasta nollhypotesen. Vi har aven genomfort ett test i vilket de tre mest
avvikande resultaten uteslutits. Detta forandrar dock g resultatet nédmnvaért.

Vi utforde &ven sammatest Gver en tvaarsperiod efter tillkannagivandet av uppkdpet
och vid denna méttidpunkt & medelvéardet betydligt hogre, - 0,17 %, och exakt
jamforbart med branschutvecklingen. Vi kan g heller har férkasta nollhypotesen.

Det & vidare intressant att studera den sammanslagna utvecklingen for allaforvarvande
foretag 6ver den studerade tidsperioden jamfort med branschindex (se fig 6.3.). Nedan
visas ett diagram Over den genomsnittliga aktieutvecklingen for allaforvarvande
foretag jamfort med respektive branschindex.

Avvikelseavkastning for forvarvande foretag
10%
s N
00/0\\\\7\\\\\\\\\\\\\\\\ T T T T T T T 17T X
) 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 %30 3234 |——Awikelse-
5% - avkastning
-10% /\\/\
-15%
-20%
tid (man.)

Fig 6.3. Diagram dver den genomsnittliga aktieutvecklingen fér forvarvande bolag jamfort med
respektive branschindex 6ver en tredrsperiod.
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6.2.1. Analysav avkastning till f6ljd av uppkop

En negativ utveckling palang sikt &r till att borjamed i linje med béde Loughran och
Vijhs samt Mitchell och Staffords undersokningar. Diagrammet ovan visar dock att
utvecklingen inte & negativ under hela tredrsperioden. Istéllet kan vi observeraen
positiv eller neutral utveckling fram till ca. tva ar efter tillkénnagivandedagen. Véara
resultat &r inte statistiskt sékerstéllda, men de &r i linje med vad som framkommit vid
kortsiktiga event-studier.

En eventuell forklaring till vart resultat kan vara att féretagen inte lyckas realisera sa
stora synergieffekter som marknaden férvantat sig. Vi har primért inte varit
intresserade av att studera effektiviteten hos marknaden, men utvecklingen ger sken av
att marknaden initialt overvarderar uppkopens positiva effekter.

Intressant ar att den negativa utvecklingen patre ar gar stick i stav med att det & forst
palang sikt som stora delar av de kostnadsfordelar som aberopas vid forvarv kan
realiseras. Skalférdelar och olikarationaliseringsvinster forutsétter en sammanslagning
av bolagenstillgangar. Forst nar detta & utfort kan dessa besparingar forverkligas.
Nedgangen kan darfor bero pa att omfattningen av synergierna & mindre an vantat. Vi
kan darfor till viss del ifragasatta om uppkopet verkligen ar en positiv nuvardes-
investering, da den premie som erlaggs mal bolagets aktiedgare tycks 6verstiga nuvardet
av synergierna. Rationaliteten i foretagsledningens beslut kan darfor diskuteras
speciellt som risken férknippad med en sa pass stor investering borde medfora en
forbattrad utveckling. Att vi g far en nedgang patva ar kan saledes del's bero pa att
marknaden fortfarande efter tva ar dverskattar uppkopens effekter eller dels pa att
foretagen lyckas ta vara pa synergivinster som gar snabbare att realisera; exempelvis
ihopslagning av huvudkontor och férsaljningsavdelningar.

Ifrégasittandet av ifall uppkop & en positiv nuvardesinvestering stéller fragan om
uppkop verkligen & motiverade utifran rationella ekonomiska 6vervaganden. En
alternativ teoretisk forklaring &r att det foreligger agentproblem mellan ledning och
aktiedgare. Det ar for |angtgaende att pasta att imperiebyggande ambitioner &r
drivkraften bakom uppkdp men vi kan inte avférda att makt, prestige och 6kad inkomst,
som & intimt forknippat med att leda ett stort bolag, kan paverka uppkopsbes! utet.

En annan punkt som &r intressant att ta upp &r att vi g tar hansyn till om féretagen har
en uttalad forvarvsstrategi eller g. Detta skulle innebéra att effekterna av forvarven

underskattas eftersom tillkannagivandet av forvarvsstrategins positivainnebord g tas
med. Vi finner ocksdi var studie att det finns foretag som genomfor fleraforvarv.

6.3. Resultat och analysav skilda faktorers paverkan

Nedan foljer resultat och analys 6ver olika faktorers paverkan pa avkastningen efter
uppkdp. Den beroende variabeln vid denna analys utgors av foretagens
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avvikel seavkastning. De oberoende variablernas paverkan pa avkastningen kommer
sedan att testas genom olika former av regressioner. Det kritiska véardet ar, i fall inget
annat anges, paen 5 procentig signifikansniva 1,697 och pa 10 procentsnivan 1,310.

6.3.1. Betalningshypotes

Vi testar vid denna hypotes om betal ningssétt har betydel se for
avkastningsutvecklingen efter uppkdp och mer bestdmt om aktier genererar samre
utveckling an andra betal ningsformer. Hypoteserna vid testet formuleras enligt
foljande:

Ho: Forvarv som betalas med aktier ger samma avkastning som andra forvarv.
H: Forvarv som betalas med aktier ger sdmre avkastning &n andra forvarv.

Test av betalningshypotes

Intercept  Koefficient Nollhypotes

Tre ar 0.013 -0.367 forkastas
(t-varde) (-0,104) (-1,905)

Fig.6.4. Resultat av enkel regressession dar betalning med aktier & dummy-variabel. En negativ
koefficient indikerar att forvarv som betalas med aktier ger samre avkastning an évriga forvarv.

Resultatet visar att betalning med aktier ger en signifikant negativ avkastning pa

5 procents nivan jamfort med 6vriga betalningssétt (sefig. 6.4.). Vart resultat &r i linje
med tidigare mycket samstammiga undersokningar avseende denna variabel. Resultatet
Overensstdmmer aven med studier 6ver nyemissioner, vilket & intressant eftersom ett
forvarv med aktier till viss del kan jamstallas med en nyemission.

Skillnad i resultat for de olika betal ningssétten kan bero pa informationsasymmetrier
mellan foretagsledningen och marknaden. Ledningen for foretag som betalar med aktier
har sdledes ett informationsbvertag och forsoker dranytta av en altfor hog vardering
och pa savis genomfora forvarvet till ett for dem lagre pris. Denna 6vervéardering
genomskadas dock av marknaden langre fram, da marknaden istéllet lyckas vardera
foretaget mer korrekt.

En dternativ forklaring ar att avvikelseavkastning till f6ljd av forvarv med aktier helt
enkelt beror pa att skuldsattningsgraden 6kar mer vid kontant betalning. Risken
forknippad med foretag som finansierar uppkdp med kontant betalning & darfor hogre
och det avspeglar sigi att aktiedgarna har ett hdgre avkastningskrav.

Vi anser dessutom att betal ningsséttet delvis sammanfaller med ledningens uppfattning
om hur 16nsamt uppkopet kommer att bli. Da skul dséttningsgraden kar mer vid
kontant betalning medfor detta att uppkopet i storre utstrackning maste granskas av
kreditmarknaden. Det kan hérigenom vara enklare att ta beslut om uppkop vid
betalning med aktier. Detta uttrycker vidare att ledningen kan vara mer 6vertygad om
uppkopets positiva effekter vid kontant betalning. Det & dock viktigt att papeka att
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ledningen kan ha olika preferenser avseende risk beroende pa exempelvis deras
erséttningsform, vilket i sin tur kan paverka bendgenheten att genomfora uppkop.

6.3.2. Sammanslagning dler fientligt uppkop

Testet géller om fientliga uppkdp ger béttre avkastning & sammanslagningar.
Hypoteserna formuleras enligt féljande:

Ho: Fientliga uppkop ger samma avkastning som sammanslagningar.
Hi: Fientliga uppkop ger battre avkastning &n sammanslagningar.

Test av hypotes kring uppkdpskaraktar

Intercept  Koefficient Nollhypotes

Tre ar -0.056 -0.427 | forkastas ej
(t-varde) (-0,531) (-1,746)

Fig. 6.5. Resultat av enkel regression dar fientliga uppkop utgdr dummy variabel. En negativ koefficient
indikerar att forvarv som ar fientliga ger sdmre avkastning &n sammanslagningar.

Resultatet av detta test gér tvartemot det forvantade. Istallet for en positiv paverkan pa
aktieutvecklingen &r inverkan negativ (sefig 6.5.). Tidigare studier har visat att
fientliga uppkop ger en signifikant positiv utveckling.

En forklaring till vért resultat kan vara att var definition & svagare én den gangse
definitionen. Vissa uppktp som klassificerats som fientligai var undersokning hade
istéllet setts som sammanslagningar enligt en striktare definition. Antagligen lyckas vi
sdledes inte fanga den centrala aspekten av denna variabel: ett ersittande av
malbolagets ledning. En forklaring till vararesultat kan darfor vara att vi inte lyckas fa
med just det varde som uppstar vid ett ersittande av en ineffektiv ledning, vilket ofta &
foljden av ett fientligt uppkop. Dartill kan ett erséttande av méalbolagets ledning pavisa
att foretagsledningen har en mer bestamd ambition med uppkdpet.

Vi kan dock, i enlighet med tidigare studier, iaktta en samvariation mellan
uppkopskaraktar och betalningssétt. Av vara sex fientliga uppkop betalas fyra kontant,
tva utgors av en kombination mellan kontanter och aktier, och inga betalas med enbart
aktier. Eftersom vi fick en negativ avkastning for aktier, ar det forvanande att vara
fientliga uppkop g ger béttre avkastning.

6.3.3. Olika strategiska motiv

Nedan testas ifall forvarv utférda med diversifieringsmotiv ger sdmre avkastning an
andraforvarv. Var nollhypotes och mothypotes formuleras som:

Ho: Forvarv utforda med diversifieringsmotiv ger samma avkastning som forvarv
utférda med andra strategiska motiv.

Ha: Forvarv utférda med diversifieringsmotiv ger sémre avkastning an forvarv utférda
med andra strategiska motiv.
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Test av strategihypotes

Intercept  Koefficient Nollhypotes

Tre ar -0.181 0.206 forkastas ej
(t-varde) (-1,620) (0.86)

Fig. 6.6. Resultat av enkel regression utford med diversifiering som dummy variabel. En positiv
koefficient indikerar att forvérv utforda med diversifiering som strategiskt motiv ger béttre avkastning an
Ovriga forvarv.

Enligt vart resultat kan vi inte férkasta nollhypotesen. Riktningen & dessutom positiv
vid diversifieringsforvarv istéllet for negativ (sefig. 6.6.). Vi utférde &ven en studie for
att undersokaifall ndgot annat strategiskt motiv ger en signifikant béttre eller samre
avkastning jamfort med diversifiering. Vid dettatest & hypotestestet tvasidigt och de
kritiska véardena ar 2,048 pa 5-procentsnivan och 1,701 pa 10-procentsnivan. Resultatet
visas nedani figur 6.7.

Test av olika strategiska motiv

Koefficient Koefficient Koefficient
Intercept Kompletterande Konkurrerande Vertikalt
Tre ar 0.025 -0.213 -0.274 0.113
(t-varde) (0,115) (-0,746) (-1,031) (0,288)

Fig. 6.7. Resultat av multipel regression med dummy variabler och diversifiering som referensgrupp. En
negativ koefficient indikerar att forvarv utforda med andra strategiska motiv an diversifiering ger sénmre
avkastning an diversifieringsforvarv.

Resultatet antyder att det inte finns nagot strategiskt motiv som & mer |6nsamt &n
andra. En forklaring till att vi g kan urskiljavilket strategiskt motiv som & mest
framgangsrikt kan vara att av varasju diversifieringsforvarv &r fyrautforda av
renodlade investmentbolag. Investmentbolagen jamférs mot andra investmentbol ag
med i stor sett samma diversifieringsstrategi. Inom 6vriga branscher finnsinga
samstammiga uppkopsstrategier utan har férekommer samtliga strategier. Déarfor &r det
svart att uppskatta hur |6nsam diversifieringsstrategin &r jamfért med andra strategier.
Vidare finner vi att vertikalaférvarv & mest Ionsamma. Resultatet & dock inte
statistiskt sakerstallt. En anledning &r att det &r alldeles for fa foretag som utfor
vertikala uppkop i var studie.

Dartill visar resultaten inga signifikanta inbordes skillnader mellan de olika strategiska
motiven bakom uppkop. Var uppfattning var att kompletterande strategiska motiv
skulle ge bast avkastning, da dessa grundas i en etablering pa nya marknader och
produktomraden. Enligt oss &r risken forknippad med denna strategi hogre an vid
konkurrerande uppkop, dar en konkurrent forvarvas. Dettabordei safal avspeglasi en
hogre avkastningsutveckling, vilket vi inte finner belégg for.

6.3.4. Varderingshypotes

V arderingshypotesen sager att forvarv utforda av hogt varderade foretag ger samre
avkastning an andra foérvarv p.g.a. eventuell hybris hos foéretagsledningar i hogt
varderade foretag. FOr att testa denna hypotes formulerade vi f6ljande hypoteser:
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Ho: FoOrvarv gjorda av hogt varderade foretag ger samma avkastning som andra
forvarv.
H: Forvarv gjorda av hogt varderade foretag ger sdmre avkastning &n andra forvarv.

Test av varderingshypotes

Intercept  Koefficient Nollhypotes

Tre ar -0.430 0.320 forkastas ej
(t-varde) (-1,735) (1,289)

Fig. 6.8. Resultat av enkel regression i vilken det forvarvande foretagets kurs/JEK i forhallande till
branschsnitett utgdr den oberoende variabeln. En positiv koefficient indikerar att hégt vérderade foretag
ger béttre avkastning an dvriga forvérvande foretag.

Resultatet av vart test visasi figur 6.8. dar ett positivt varde pa koefficienten visar att
hogt varderade foretag ger béttre avkastning &én évriga forvarvande foretag. Vart
resultat visar att marknadens vardering inte har nagon signifikant betydelse for
avkastningsutvecklingen. | var studie ger hogt varderade foretag inte ens lagre
avkastning utan hogre.

Eftersom foretag som & hogt varderade gor minst lika bra uppkop som |agt varderade
bolag kan vi inte se ndgon tendens till hybris hos foretagsledningen i det forvarvande
bolaget. Det verkar inte heller som den eventuellt hardare granskningen av
foretagsledningarnas uppkopsplaner i 1agt varderade foretag leder till att dessa fattar
béttre uppkopsbesiut. Istéllet verkar det som foretagsledningarnai hogt varderade
foretag & duktiga pa att skapa synergier.

6.3.5. Vinst per aktie hypotes

Vi testar ifall foretagsledningar fattar uppkopsbesiut utifran bolagens vinst per aktie. En
dalig anledning till foretagsforvarv ar att kopa upp ett bolag for att hoja sin egen vinst
per aktie genom att betala med aktier. Ledningen ar siledes fixerad vid att 6ka
foretagets vinst per aktie istallet for att skapa synergier. Forhoppningen &r att det
uppkopande foretaget kan bevara sin nuvarande vérdering, varigenom férvérv av bolag
med l&gre P/E-tal kan ledatill att aktiekursen stiger. Hypotesen sdger att forvarv som
grundas pa ovanstaende anledning skall ge sdmre avkastning én ovrigaforvarv, daen
fortsatt hog vardering inte & motiverad utifran ett skapande av synergieffekter. For vart
test formulerar vi foljande hypoteser:

Ho: Forvarv dar malbolaget har ett relativt lagre P/E-tal an forvarvaren ger samma
avkastning som andra forvarv.

Hi: Forvarv dar malbolaget har ett relativt lagre P/E-tal an forvarvaren ger samre
avkastning an andra forvarv.
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Test av vinst per aktie hypotes

Intercept  Koefficient Nollhypotes

Tre ar -0,367 0,042 forkastas ej
(t-varde) (-2,497) (0,158)

Fig. 6.9. Resultat av enkel regression i vilken foretagens relativa P/E-tal utgor en dummy-variabel.
Testet avser den 6vre kvartilen av relationen dar forvarvaren har hogt P/E-tal i forhallande till
malbolaget. En positiv koefficient indikerar att forvarv av malbolag med relativt sett htgre P/E-tal ger
battre avkastning. Regressionen avser de 13 forvarv som enbart betalas med aktier.

Ovanstéende resultat (se figur 6.9.) avser en enkel regression Gver foretagens relativa
P/E-tal. Den Gvre kvartilens avkastning, d.v.s. de uppkop dar malbolaget har 1&gt P/E-
tal i relation till forvarvaren, har testats med hjdp av en dummy variabel. Regressionen
avser de 13 forvarv som enbart betal ats med aktier. De kritiska vardena vid t-test pa
signifikansnivaerna for 5 respektive 10 procent & 1,796 respektive 1,363. En positiv
koefficient indikerar att den 6versta kvartilen bestdende av forvarv med relativt [aga
P/E-tal ger hogre avkastning an andra forvarv.

Vart resultat visar inget samband mellan foretagens relativa P/E-tal och avkastning. Vi
kan sdledes inte pavisa att en fixering vid 6kad vinst per aktie medfor att ledningen
fattar sdmre uppkopsbesiut. Vi finner darfor inget stod fér denna hypotesi var
undersokning. Vidare ar det viktigt att pdpeka att den undersokta kvartilen endast skall
ge samre avkastning under antagandet att marknaden lyckas genomskada att forvarvet,
under var undersokningsperiod, inte skapar synergier. Vart resultat kan tolkas som att
antingen skapas synergier eller salyckas marknaden inte genomskada en eventuell
fixering vid vinst per aktie. Det & daremot svart att specificera vilken effekt som &ar
dominerande. Utifran resultat av tidigare hypoteser finner vi att marknadseffektiviteten
i vissafall kan ifragaséttas. Det tar visstid innan en mer korrekt véardering uppstar. Vi
avser har framst att den kortsiktiga avkastningen vid forvarv & mer positiv an den
langsiktiga. Tidigare studier visar att en eventuell fixering vid vinst per aktie forst skall
ge utslag palang sikt. En forklaring till vart resultat kan darfor vara att marknaden énnu
g gjort en korrekt vardering av dessa uppkap.

6.3.6. Storlekshypotes

| vart sistatest avser vi understka om foretagsforvarv i vilka malbolaget ar relativt stort
i forndllandetill det uppkdpande foretaget genererar béttre avkastning an andra bolag.
Hypotesernavid testet formuleras enligt foljande:

Ho: Forvarv dar malbolaget ar relativt stort i forhallandetill forvarvaren ger samma
avkastning som andra forvarv.

Hi: Forvarv dar malbolaget ar relativt stort i forhallande till forvarvaren ger battre
avkastning an andra forvarv.
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Test av storlekshypotes

Intercept  Koefficient Nollhypotes
Tre ar -0.119 -0.027 | forkastas ej
(t-varde) (-1,032) (-0,290)

Fig. 6.10. Resultat av enkel regression i vilken relationen mellan malbolagets/forvarvarens
balansomslutning utgdr den oberoende variabeln. En negativ koefficient indikerar att forvarv i vilket den
relativa balansomslutningen mellan malbolag och forvarare ar storre ger samre avkastning an andra

férvarv.

Vi finner inget samband mellan uppkdpsparternas relativa storlek och avkastning vid
forvarv och vi kan darfor inte forkasta nollhypotesen (se figur 6.10.). Dettaér i linje
med tidigare studier.

Det intressanta med var studie ar att vi anvander balansomslutning som storleksmatt
istéllet for foretagens marknadsvérde. Inte heller denna definition lyckas urskiljaom
I6nsamheten vid forvarv & knuten till foretagens storleksforhdllande. De potentiella
synergierna & storre vid relativt storaforvarv men dettakan i sin tur vagas upp av
integrationsproblem. Att synergierna & storre vid storaforvarv ar ocksa redan inbakat i
premien, da dennavid storaforvarv absolut sett ar storre. Avkastningen borde saledes
inte vara béttre vid relativt storaforvérv. En signifikant negativ avvikelse kan tolkas
som att det som vid uppkopstillféallet verkar vara stora potentiella synergier g existerar.
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7. Sammanfattning och slutsats

| kapitlet sammanfattas resultatet av var studie och slutsatser dras. Sst beskrivs forslag
till fortsatta studier.

Syftet med var uppsats &r att undersoka om foretag som gor uppkop palang sikt
genererar en avkastning som skiljer sig fran andrajamforbara foretag. | vér studie dver
32 stycken forvarv pa svenska marknaden mellan 1992 och 1999 finner vi att
forvarvande foretags aktiedgare har en i genomsnitt negativ avkastning patre ar jamfort
med den foérvantade utvecklingen. Denna utveckling &r inte statistiskt sékerstalld men
resultatet & i linje med tidigare amerikanska studier dver den langsiktiga
aktiekursutvecklingen till foljd av uppkop. En forklaring till resultatet ar att foretagen
inte lyckas realisera sa stora synergier som |ledningen och marknaden forvantat sig. Vi
kan sdledes ifrégasitta om uppkdp verkligen &r i den 1angsiktige aktiedgarens intresse
och det stéller i sin tur fragan om uppkop framst & motiverade utifran rationella
ekonomiska 6vervaganden eller om andrafaktorer har storre betydelse for
uppkopsbesiutet. Ledningens personliga preferenser kan exempelvisi for stor
utstrackning paverka uppkopsbesl utet. Pa ett sasmmantaget plan kan vi dock inte
avfarda att uppkop & en positiv nuvardesinvestering.

| var studie testas @aven hur olika faktorer paverkar aktiekursens utveckling till foljd av
uppkop. Vi finner att det endast & betal ningssétt som har signifikant betydel se for
avkastningsutvecklingen. Vid betalning med aktier har foretag som genomfor forvarv
en samre avkastning &n andra foretag. Resultatet tyder pa att féretagsledningar utnyttjar
informationsasymmetrier pa marknaden, da denna betalningsform & mer férdelaktig
nar det forvarvande foretaget & Overvarderat. Marknaden lyckas dock genomskada
detta beteende och vérdera foretaget mer korrekt.

Ett forvanande resultat vid var undersokning &r att fientliga uppkop g ger béttre
avkastning an sammanslagningar, speciellt da det finns en positiv samvariation mellan
kontant betalning och fientliga uppkop. Resultatet tyder pa att skillnader i avkastning
vid dessa uppkopsformer & knutnatill ersattandet av malbolagets ledning och inte till
om uppkdpet initialt utgdrs av en sammanslagning eller ett fientligt bud.

Vi finner vidare att vi utifran det bakomliggande strategiska motivet vid ett
uppkopsbesiut inte kan urskilja om vissa foretagsuppkop ger béttre avkastning an
andra. Dértill kan vi inte pavisa att det uppkopande bolagets ledning &r fixerade vid att
Oka vinsten per aktie vid uppkop. Slutligen finner vi att varken de férvarvande
foretagens vardering eller uppkopsparternas inbordes storleksférhallande har nagon
betydel se for avkastningsutvecklingen till f6ljd av uppkop.
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Det dvergripande resultatet med var studie tyder pa att uppktpande foretag har
svarigheter med att realisera synergieffekter. Det verkar dértill vara svart att genomfora
bra uppkop, som varderas positivt av marknaden, aven om foretagsledningar tar hansyn
till flera olika faktorers paverkan pa avkastningen. Uppkdp &r slutligen en riskfylld
investering och det faktum att vi kan ifragasétta om uppkdp &r en positiv
nuvardesinvestering leder till att foretagsledningar bor Gvervaga andra mindre riskabla
alternativ som kan uppfylla deras strategiskamal. Exempel pa detta &r olika strategiska
alianser som t.ex. joint ventures.

7.1. Fordlag till fortsatta studier

Ett sétt att ga vidare i studiet kring effekterna av uppkop &r till att bérjamed att utvidga
studien bade tidsméssigt och geografiskt. Detta medfor att betydligt fler uppkop kan
studeras. Dartill skulle det vara vardefullt att studera om resultaten paverkas av att
anvanda ett annat jamforel seindex. Extraintressant vore om Fama-French modellen
kunde tillémpas for att uppskatta den forvantade utvecklingen. Slutligen bor studiet av
betydelsen av uppkopets karaktar rikta fokus pa om ledningen for malbolaget ersatts
eller g.
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Strategiskt Relativ storlek Relativ Kurs'JEK  P/E PIE

Malforetag Kopare Anbusdatum _ Karaktar Betalningssétt motiv (mél/kopare)  (képarelbransch) mal  képande  Jamférelssindex  BHAR
Handskmakarn \Wedins Norden AB 10/4-99  |Sammanslagning |Aktier Kompletterande 0.320 0.345 7 13 afv Konsumentvaror -0.903
NK Cityfastigheter Hufvudstaden 30/3-98 |Sammanslagning |Aktier Konkurrerande 0.347 1.011 >99 35 _|Fastighet- och bygg -0.418
Caran WM-data 14/12-98 |Sammandagning [Kontant Kompletterande 0.072 1.142 14 37 lafvIT -0.019
Trygg Hansa SEB AB 2/10-97  [Sammanslagning |Blandat Konkurrerande 0.049 1.052 49 16.9 |Bank- och forsékring -0.737
SIAB NCC AB 17/2-97  |Sammanslagning |Aktier Kompletterande 0.447 0.631 neg 19.1 |Fastighet- och bygg -0.228
Foreningsbanken Sparbanken 18/2-97 |Sammanslagning |Aktier Konkurrerande 0.222 0.896 9.2 82 _|Bank- och forsakring -0.319
Skoogs Trelleborg AB 25/8-97 _|Sammanslagning _|Kontant Kompletterande 0.083 0.986 neg 156 |afv industri -0.488
Klovern Fastigeter \Wihlborgs AB 16/9-97 _ [Fientligt Blandat Konkurrerande 1.458 1.078 neg 31 |Fastighet- och bygg -0.395
Gambro Incentive 2/1-96 Fientligt Kontant Konkurrerande 0.250 0.338 17.2 9.4  |Verkstadsindustri -0.364
Kanthal Sandvik 1/4-96 Fientligt Kontant Konkurrerande 0.063 1.069 7.00 11.2 |Verkstadsindustri -0.740
Skénegripen Skanska 20/6-96 _|Sammanslagning _|Kontant Vertikalt 0.124 1.353 64 | 17.00 [Fastighet- och bygg 0.136
Swepart Hexagon 26/8-96  |Sammanslagning  |Aktier Konkurrerande 0.442 1.352 49 7.1 |Ovrig industir 0.013
Hemstaden Dids 16/9-96  |Sammanslagning  |Aktier Konkurrerande 0.236 1.429 neg 30.9 |Fastighet- och bygg 0.209
Sifab Tornet 4/10-96 _|Sammanslagning _[Blandat Konkurrerande 0.329 0.703 neg 7.00 _[Fastighet- och bygg 0.042
Statshypotek Handelsbanken 17/12-96 _[Sammanslagning _|Kontant Konkurrerande 0.656 1.055 8.4 9.00 _|Bank- och férsakring -0.201
Swegon Latour 3/4-95 Sammanslagning _|Kontant Diversifiering 0.105 0.800 neg 12.3 |Investmentbolag 0.800
Owell \WM-data 22/5-95 _|Sammanslagning _|Blandat Vertikalt 0.498 2435 23 153 |afvIT 0.565
Arjo Getinge 13/7-95 |Sammanslagning _|Blandat Kompletterande 1.592 1.084 114 8.1 |[Ovrigindustir 0.409
Stancia Prifast 13/6-95  [Sammanglagning [Aktier Kompletterande 1.645 0.819 36 13.6 |Fastighet- och bygg -0.464
Frigoscandia ASG 7/8-95 Fientligt Blandat Kompletterande 1.341 1.219 24 15.8 |Tjéansteforetag -0.492
Hasselfors Assidoman 12/9-95  [Fientligt Kontant Konkurrerande 0.044 0.670 108 | 134 [Skogsindustri 0.090
Karolin Invest Atle 20/11-95 |Sammanslagning [Kontant Diversifiering 0414 0.688 9.6 6.9 |Investmentbolag 1.161
Bastionen Syd Klovern 7/2-94 Sammanslagning  |Aktier Konkurrerande 0.381 0.627 73 neg |Fastighet- och bygg -0.602
Sydsvenska Dagbladet |Marieberg 24/1-94 |Sammanslagning  |Aktier Kompletterande 0.074 0.973 94.6 20.7 |Tjansteforetag -0.326
Exportinvest Investor 14/3-94 [Sammanslagning |Aktier Diversifiering 0.051 0.957 17 >100 _|Investmentbolag -0.120
Gnogd Gunnebo 19/10-94 [Sammandagning |Blandat Diversifiering 1.554 0.986 81.3 | 145 |investmentbolag 0.615
Enator Celsius 7/11-94  |Sammanslagning _[Kontant Kompletterande 0.022 0.455 35.4 11.3  |Verkstadsindustri 0.814
Réckstahus StenaLine AB 21/12-94 |Fientligt Kontant Diversifiering 0.024 0477 - 15.2 |Tjéansteforetag -0.996
NK NCC 1/4-93 _ |Sammanslagning _|Aktier Konkurrerande 0.053 0.778 neg 22 _|Fastighet- och bygg 0.177
BCP Volvo 20/10-93 |Sammanslagning _|Blandat Diversifiering 0.152 0477 314 | neg |Verkstadsindustri 0.042
Gota Trygg Hansa SPP 13/4-92  [Sammansglagning |Aktier Vertikalt 5.872 0.778 14 >100 |Bank- och férsakring -0.289
Aranas Luxonen 11/6-92  |Sammanslagning |Aktier Diversifiering 1.015 0.692 25.5 7.1 _[Investmentbolag -1.330
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