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1. INLEDNING

Nedan presenteras bakgrunden till uppsatsimnet. Ddrefter foljer problemdiskussion,

problemformulering, syfte, avgrdinsningar, malgrupp, definitioner och disposition.

1.1 BAKGRUND

Den 14 december kl. 08.56 tillkinnagav 1dkemedelsbolaget Meda AB, ett bolag listat pa
Large Cap pa Nasdaq OMX Stockholm, i ett pressmeddelande att de hade forvérvat tre
receptfria ldkemedel frdn Glaxosmithkline i USA.

“STOCKHOLM (Direkt)

Meda har kopt tre receptfria likemedel fran Glaxosmithkline. Produkternas drliga
omsdttning uppgar till cirka 100 miljoner kronor med hog lonsamhet, skriver Meda i ett
pressmeddelande. Forvdrvspriset uppgar till 235 miljoner kronor. Meda och GSK for ocksd
diskussioner om ytterligare forvirv av receptfria likemedel pa den amerikanska

1
marknaden.”

Oppningskursen p4 tisdagen den 14 december var kl. 09.00 50,25 kr och vid stingning av
borsen k. 17.25 stod Medaaktien i 52,50 kr, en uppgang pa mer én 4,4 %.> Dagens Industri
TV berittar i samband med tillkdnnagivandet att marknaden ser positivt pa Medas
forhoppningar om fler forvirv av receptfria ldkemedel. Forvirvet ses som ett steg i ledet att
diversifiera sig och minska sitt beroende av receptbelagda likemedel.’ Under aren 2004 till
2009 var Medas tillvéixt stor och omséttningen dkade fran 1 till 13 miljarder kronor. Pa senare

tid har Meda upplevt en minskad forsdljning pé grund av en 6kad konkurrens och légre priser

' Nyhetsbyran Direkt, Dagens Industri: Meda: Har képt tre likemedel fran Glaxosmithkline, 2010-12-
14<http://di.se/Templates/Public/Pages/Stockwatch/SWVisaDetalj.aspx?SW Type=telegram&SWId=1164103&
SWDate=&SWFileName=&SWSubType=> (2010-12-16 kl. 23.15).

*Affirsvirlden, Medas aktiekursutveckling, 2010-12-16

<http://bors.affarsvarlden.se/afvbors.sv/site/stock/stock detail.page?magic=(cc%20(detail%20(tab%20ta))%620(
graph%20(from%20(period%202010-12-13))%20(t0%20(period%202010-12-
14))%20(period%205D))%20(tsid%204718))> (2010-12-16 kl. 22.45).

’ Romander B. Viveka, Nyhetsbyran Direkt, Dagens Industri TV: Meda: En forlorare som sticker uppét, 2010-
12-14 <http://di.se/DiTV/2010/12/17/Borsen-stiger-15-procent-2011/>

(2010-12-17 kl. 23.00).



pé ladkemedel 1 Europa och negativa valutaeffekter. Aktien &r i nuldget cirka 20 % lagre
vérderad @n vid forra arsskiftet och oron dver tillvéxten har avspeglats i aktiekursen.
Analytiker fran Handelsbanken och journalister vid Affarsvirlden konstaterar att Medas
tillvixtmajligheter finns i fler forvérv och produktlanseringar. Ytterligare ett steg i
tillvixtstrategin &r att etablera sig pa tillvixtmarknaderna i t.ex. Asien dér betalningsformagan

blir allt storre.*

Den 11 november, ca en manad tidigare, annonserade Meda i ett annat pressmeddelande att de
hade forvirvat tre andra viletablerade receptfria likemedel fran Norgine, ett holldndskt

lakemedelsbolag. Anders Lonner, VD for Meda uttalade sig efter tillkdnnagivandet:

"Receptfria ldkemedel dr ett vixande segment. Genom detta forvirv stirker vi Medas position

ytterligare inom detta omrdde.”

Utvecklingen for Medas aktie efter offentliggdrandet om forvirv ér allt annat 4n typisk.
Majoriteten av tidigare studier, som framforallt gjorts i USA och Europa, pavisar att det pa
kort sikt skapas liten eller ingen aktiedgaravkastning efter offentliggdrande om forviarv for det
forvirvande bolagets aktiedgare.® Samtidigt finns det en mindre antal studier som hivdar
motsatsen, d.v.s. att aktieigaravkastningen okar vid offentliggorande om forvérv.” Med
Medas aktiekursutveckling som bakgrund, och de olika slutsatser som studier inom dmnet
genererat, finner forfattarna det intressant att undersdka hur aktiedgaravkastningen utvecklas

nér foretag genomfor forvarv.

* Ericsson, Per, Avanza Bank, (per.ericson@placera.nu), ANALYS: MEDA BEHOVER ETT BRA FORVARV
2010-08-04, <https://www.avanza.se/aza/press/press_article.jsp?article=156703> (2010-12-16 kl. 22.30)
*Pressrelease, Cision Wire, Dagens Industri: Meda forvirvar receptfria likemedel, 2010-11-11
http://di.se/Templates/Public/Pages/Stockwatch/SW VisaDetalj.aspx?SW Type=press&SWI1d=89029&SWDate=
&SWFileName=&SWSubType=2, (2010-12-16 kl. 22.50).

% Andrade, G; Mitchell, M; Stafford, E. (2001) “New Evidence and Perspectives on Mergers”, Journal of
Economic Perspectives, Vol. 15, No. 2, s. 103-120

7 Asquith, P. (1982) “Merger Bids, Uncertainty and Stockholder Returns”, Journal of Financial Economics Vol.
11,s.51-83




1.2 PROBLEMDISKUSSION

Hittills gjorda studier har visat att det forvirvande bolagets aktiedgare ofta upplever en
negativ eller ingen aktiefigaravkastning alls vid offentliggdrandet av ett forviry.® Daremot
gynnas det uppkdpta bolagets aktiedgare av forvirv och ser virdeSkningar pa ca 15 %.” Da de
olika studierna som genomfrts pa omradet inte dr eniga rorande forvarvets effekt pa
aktiedgaravkastningen, och det faktum att det rdder en brist pa svenska studier, véljer
forfattarna att undersoka hur forvarv paverkar det forvérvande bolagets aktiedgare pa den

svenska marknaden.

1.3 PROBLEMFORMULERING

Avsaknaden av studier som berdr bolag pa den svenska marknaden gor att osékerhet rader
huruvida forvirv paverkar aktiedgaravkastning hos bolag listade pa Large Cap-listan vid
Nasdaq OMX Stockholm. Hur vil stimmer slutsatserna fran den internationella forskningen
overens med de resultat som erhalls vid en granskning av foretagen listade pa Large Cap? Hur
paverkas aktiedgaravkastningen i det forviarvande bolaget efter offentliggdrandet av forvérv
pa kort och medelldng sikt? Gér det att urskilja ndgra fordndringar i1 aktiedgaravkastningen pé
kort- och medelléng sikt efter nyheten om forvarv, och kan dessa hdnforas till ndgra specifika

faktorer?

1.4 SYFTE

Avsikten dr att undersoka om aktiedgare i det forvarvande bolaget (for bolag listade pa Large
Cap vid Nasdaqg OMX Stockholm) gynnas efter offentliggdrandet av ett forvirv pa kort
respektive medellang sikt. Vidare &r syftet att undersoka hur faktorerna bransch, forvarvsar,
inom- och utomnordiska forvirv samt aktiva och mindre aktiva forvérvare eventuellt

kan paverka aktiedgaravkastningen.

¥ Moeller, S. B; Schlingemann, F. P; Stulz, R. M. (2005) “Wealth Destruction on a Massive Scale? A Study of
Acquiring-firm Returns in the Recent Merger Wave”, Journal of Finance Vol. 60, s. 757-782.
? Berk, J; De Marzo, P. (2009), Corporate Finance, Pearson Boston, 1:a upplagan. s. 876



1.5 AVGRANSNINGAR

Forfattarna har valt att gora ett antal avgransningar vilka foljer nedan.

* Undersokningen inkluderar inte investment-, riskkapital- och private equity-bolag.
* Forvérv gjorda av fastighetsbolag bortses fran i undersokningen

* Aktieutveckling och aktiedgaravkastning for det forvirvade bolaget kommer inte att

undersokas

* Undersokningen belyser endast foretagsforvérv vars information finns tillgénglig i
tillracklig utstrackning

* Pris och betalningssitt for forvarven beaktas inte

* Undersokningen inkluderar endast foretagsforvarv gjorda av bolag noterade pa
Nasdaqg OMX Stockholm Large Cap

* Tidsperioden som valts stracker sig 6ver aren 2004-2008

* Endast de bolagen pa Nasdag OMX Stockholm Large Cap som har gjort férvirv under
2004-2008 ar inkluderade i datainsamlingen

* Undersokningen belyser endast fall dar minst 50 % av tillgdngarna har forvérvats

* Till kategorin forvirv inkluderas for 6vrigt kop av t.ex. gruvor, oljekillor, fastigheter
(bl.a. butiker och lokaler), mark, likemedel, produktlinjer, patent och réttigheter

* Bolag som ej genomfort ndgra forvarv under den studerade tidsperioden inkluderas
inte 1 undersokningen

* Utdelning tas inte hidnsyn till i berdkning av onormal avkastning, dd OMXS30 ¢j

innehéller avkastning justerat for utdelning

Investment-, riskkapital- och private equity-bolag beaktas inte d& deras huvudsakliga
verksamhet utgors av foretagsforvérv. Foretagen kan ddrmed ses som experter pa

investeringar i andra bolag och kan ddrmed med stor sannolikhet snedvrida resultatet.

Fastighetsbolag exkluderas eftersom de i stor utstrickning genomfor fastighetsforvarv, dvs.
investeringar snarare dn rena foretagsuppkop. Forfattarna har darfor valt att pa liknande
grunder som for investmentbolagen att bortse fran fastighetsbolag och deras forvérv.

10



Aktiedgaravkastning for aktiedgare i det forvdrvade bolaget beaktas inte, dd detta ligger

utanfor ramarna 1 den héir studien.

Vidare beaktas endast foretagsforvarv dar det finns tillrdckligt mycket information att tillgd

for en grundldggande analys.

Priset och betalningssdttet for forvarven har inte beaktats i undersdkningen eftersom det finns
en mingd olika sétt att mita dessa. Forvérv kan betalas med exempelvis kontanter, aktier,
konvertibler eller tilliggskopeskilling (TKS). Den hir typen av information publiceras sillan i

sin helhet och gor dirfor en eventuell analys ofullstindig.

Slutligen, for att ge en rittvisande bild av antalet forvirv pa den svenska marknaden under
2004-2008, analyseras de bolag som ir noterade pa Large Cap listan pd Nasdag-OMX
Stockholm daterat den 10 november 2010. D4 flera foretag har olika roststarka aktier, till
exempel SCA A (mest roststark) och SCA B (mindre roststark), har den aktie med hogts

omsdttning pd Nasdaq OMX Stockholm valts att representera foretaget.

Efter ovan gjorda avgrinsningar bestar urvalet av 42 foretag.

1.6 MALGRUPP
Studien vénder sig framst till ekonomistudenter pé inriktningarna redovisning och

finansiering inom foretagsekonomi och finans inom nationalekonomi. Forfattarnas

forhoppning ér att uppsatsen kan bidra som underlag for vidare studier inom &mnet.

1.7 DEFINITIONER

Aktiedigaravkastning Den totala avkastning som aktiedgare erhéller,

hér utdelning ej inkluderat (eng. shareholder return)

Foretagsforviry Uppkdp av aktieandelar eller tillgangar 1 andra bolag

11



Férvirvsobjekt

Kort sikt

Marknadsvirde

Medellang sikt

Mergers & Acquisitions (M&A)

Nasdaq OMX Stockholm

Onormal avkastning

OMXS30

1.8 DISPOSITION

Kapitel 2 — Metod

Forvérvsobjektet dr det foretag som blir uppkopt av

det forvarvande bolaget, dven kallat malforetag

1 dag och 30 dagar efter offentliggérande av forvarv

Rédande aktiepris multiplicerat med antal utestdende

aktier (eng. market cap)

1 ar efter annonseringen av forvérv

Forvirv och fusioner

Aktiebors 1 Stockholm dér publika foretags aktier

och andra virdepapper handlas

Faktisk avkastning subtraherat med forviantad

avkastning for den enskilda aktien

Ett index 6ver de 30 mest omsatta aktierna pa

Nasdaq OMX Stockholm

I det hir kapitlet presenteras hur datainsamlingen har gjorts och vilka metoder som har

anvants. Vidare forklaras inneborden av s.k. eventstudier samt modellen for att berdkna den

onormala avkastningen. Graden av trovérdighet i kdllorna diskuteras.

Kapitel 3 — Praktisk referensram

En kortfattad introduktion till &mnet presenteras, samt olika typer av forvérv, motiv till dessa

och en dvergripande bild av konjunkturutvecklingen for vald tidsperiod beskrivs.

12



Kapitel 4 — Teoretisk referensram
Den teoretiska referensramen introducerar de teorier och studier som kan anses ha relevans

for undersokningen.

Kapitel 5 — Resultat

Forfattarna redovisar de resultat som undersokningen genererat.

Kapitel 6 — Analys
Analysen diskuterar de likheter, skillnader och ménster som har framkommit i resultatet.
Forfattarna redovisar anknytningar till relevanta studier och teorier som resultatet kan

hinforas till.

Kapitel 7 — Slutsats

I slutsatsen presenteras en dvergripande analys och forslag pa ytterligare forskning inom
amnet.
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2. METOD

Avsnittet beskriver hur forfattarna har undersokt det material som legat till grund for
uppsatsen. I metoddelen redovisas for undersokningsdesign, eventstudier, datainsamling,

statistiska tester, faktorer som kan paverka aktiedigaravkastning, reliabilitet och validitet.

2.1 METODFORKLARING

En kvantitativ datainsamling har genomforts for att kunna besvara problemformulering och
syfte. Forfattarna har valt att anvénda sig av sekunddrdata, vilket dr tidigare publicerad
information. Motsatsen &r primdrdata, som ir ny information insamlad eller skapad av
forfattaren sjilv och den hir sortens information kommer inte att anvindas.'’ Under
uppsatsens fortskridande har artiklar samlats in genom databasen ELIN@LUND, ett

informationsverktyg for studenter vid Lunds Universitet.

I akademiska artiklar och uppsatser gor man ofta en indelning av information efter kvalitativ
och kvantitativ data. Kvalitativ data dr exempelvis intervjuer och andra filtstudier. Kvantitativ
datainsamling &r information som ofta ges i uttryck i siffror.!" Forfattarna har valt att anvinda

sig av det sistndmnda for att kunna besvara problemformulering och syfte.

Forfattarna anvénder sig av en deduktiv ansats, vilket innebér att tidigare teorier inom
agmnesomradet nyttjas for att genomfora analys och dra slutsatser.'” Relevanta teorier och

studier presenteras mer ingdende i kapitel fyra.

Kvantitativt data har anvénts i studien da den onormala avkastningen for varje foretag vid
varje forvarvstillfdlle har kravts for att kunna gora de jamforelser och sammanstéllningar av
avkastningar for olika bolag for att se hur aktiedgaravkastningen har férdndrats efter

offentliggérande av affarer.

' Lundahl, U; Skirvad, P-H. (2009) Utredningsmetodik for Samhillsvetare och Ekonomer, 3:e upplagan,
Studentlitteratur, s. 52.

"' Lundahl, U; Skirvad, P-H. (2009) Utredningsmetodik for Samhillsvetare och Ekonomer, 3:e upplagan,
Studentlitteratur, s. 101.

"2 Lundahl, U; Skirvad, P-H. (2009) Utredningsmetodik for Samhillsvetare och Ekonomer, 3:e upplagan,
Studentlitteratur, s. 40.
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De artiklar och studier som har refererats till och redogjorts for i uppsatsen har valts efter en
urvalsprocess dér en stor méngd artiklar och studier forst samlades in, for att efter hand sallas
ner efter relevans, validitet och reliabilitet. Denna urvalsprocess har exempelvis lett till att
flera artiklar daterade ldngt bak i tiden inte har ansetts ha relevans med tanke pé hur
vérldsekonomin fordndrats genom dren. Andra artiklar om forvarvsaktivitet har valts bort pa
grund av att de ej baserats pa den teoretiska grund som uppsatsen ir uppbyggd kring,

nidmligen den onormala avkastningen.

2.2 UNDERSOKNINGSDESIGN

Den tillampade undersokningsdesignen bygger pd Craig MacKinlays artikel “Eventstudies in
Economics and Finance." Den hir typen av studier undersdker onormal avkastning (eng.
abnormal returns) for aktiedgare efter foretagsspecifika hindelser, exempelvis vid
offentliggérandet av ett forvérv, byte av personer med ledande befattning, negativ publicitet
etc. Forfattarna undersoker onormal avkastning for att besvara problemformulering och

studiens syfte. Den onormala avkastningen berdknas for att slutsatser ska kunna dras rorande

forvérvseffekt pa aktiedgaravkastning hos aktiedgare i det forvirvande bolaget. MacKinlays

artikel och de formler som redogors for i den anviinds som bas 1 uppsatsen da majoriteten av
senare gjorda studier rorande den onormala avkastningen i ndgon man hénvisar till
MacKinlays studier. Darmed anser forfattarna att MacKinlays studie dr lamplig att anvénda

som bas for de utrdkningar och formler som genomfors.

2.3 EVENTSTUDIER

2.3.1 ESTIMERINGS- OCH HANDELSEFONSTER

MacKinlay menar att vid genomforandet av en eventstudie krévs information om tidpunkt for
den intrdffade héndelsen, (i studiens fall tidpunkt for forvérv) och tidsperioden innan och efter
héndelsen i friga. MacKinlay framhaver vikten av att anvidnda bade ett estimeringsfonster och

ett hindelsefonster.

13 MacKinlay, A. (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, Vol. 35,
No. 1,s. 14
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Estimeringsfonster Hindelsefonster
(120 dagar innan hindelsen)

To

Figur 1. Tidslinje 6ver estimerings- och hdndelsefonster

Estimeringsfonstret stracker sig 6ver de tidpunkter innan handelsen som kravs for att rakna ut
den forvintade avkastningen, hddanefter definierad som den normala avkastningen, for en
enskild aktie eller ett marknadsindex. MacKinlay rekommenderar att man anvénder sig av
cirka 120 dagar innan en viss hindelse for att sédkerhetsstdlla den sé kallade normala
avkastningen (se punkt 2.3.3)."* Forfattarna har f6ljt MacKinlays rad och har dirfor anvint sig
av 120 dagar innan héndelsen som estimeringsfonster. Under punkt 2.3.2 redovisas hur
forfattarna praktiskt raknat ut den onormala avkastningen.

I hindelsefonstret ingér tidpunkterna som gar att finna i nedanstaende tabell. Notera att
estimeringsfonstret bestar av de 120 dagar som passerat innan T_39. Vidare ér arbetsdagar

definierat som de dagar da handel bedrivs pa Nasdaq OMX Stockholm.

Aktiepris (datum) | Forklaring

T30 30 arbetsdagar fore offentliggbérande av forvirv
T, 1 arbetsdag fore offentliggoérande av forvirv

To Dagen for offentliggérande av forvérv

T 1 arbetsdag efter offentliggdrande av forvérv

T30 30 arbetsdagar efter offentliggdrande av forvérv
T360 360 arbetsdagar efter offentliggérande av forvirv

Tabell 1. Tidpunkter for hindelsefonstret

14 MacKinlay, A. (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, Vol. 35,
No. 1,s. 14
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For att undersoka effekterna av en viss hindelse (offentliggérande av forvirv), maste forst
den normala avkastningen berdknas. Det framgar av MacKinlays artikel att den normala
avkastningen beriknas med hjilp av valt estimeringsfonster.'” Handelsefonstret ér inte
inkluderat i estimeringsfonstret d4 effekten av handelsen ska kunna hérledas ur skillnaden
mellan den normala och onormala avkastningen. Nedan beskrivs hur dessa avkastningar

beridknas.

2.3.2 PRAKTISKT TILLVAGAGANGSSATT

Forfattarna har anvint sig av informationstjansten Thomson Reuters Datastream (hddanefter
bendmnt Datastream) for att berdkna den onormala avkastningen for utvalda bolag pa Large
Cap-listan. Tillvigagangssattet for att berdkna onormal avkastning i det fall dd Datastream

saknas &r konstruerat enligt nedanstdende formel:

AR, = ER,, —(a; + B;R 530, )

Formel 1. Onormal avkastning for den enskilda aktien'®

AR._= Onormal avkastning for period 7
ER._ =Normal (férvintad) avkastning under perioden 7

B.R,,vs30.= Normala avkastningen under perioden t, justerad for aktiens risk

For att kunna tillimpa ovanstaende formel kravs foljande véarden: daglig avkastning for
OMXS30, daglig avkastning for aktien, samt Alfa- och Betavérdet for den enskilda aktien.

Nedan redogdrs for hur dessa védrden berdknas.

Formell for daglig avkastning for OMXS30:

R _ P OMXS30t Iy OMXS307-1
OMXS30t— P
OMXS307-1

15 MacKinlay, A. (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, Vol. 35,
No. 1,s. 14
16 MacKinlay, A. (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, Vol. 35,
No. 1,s. 18
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Formel 2. Daglig avkastning for OMXS30

R 11x530: = Avkastningen for OMXS30 pa dagen 7
Py 1xs30:= Slutkursen for OMXS30 pé dagen 7

P, 1xs30.1= Slutkursen for OMXS30 pa dagen 7 — 1, det vill siga dagen innan 7

Daglig avkastning for den enskilda aktien:

= (Pll' - Pir—l)
it P

ir-1

Formel 3. Daglig avkastning for den enskilda aktien

R,-T= Avkastningen for foretag i pa dagen 7
P, = Slutkursen pé aktien for foretag i pa dagen 7

P._,= Slutkursen pd aktien for foretag i pd dagen 7 —1, det vill sdga dagen innan 7

Betakoefficienten beskriver den enskilda aktiens exponering mot marknadsrisk och berdknas

med hjélp av nedanstdende formel:

B = Cov(R;, Royixs30.)

L 2

O omxs3or

Formel 4. Betaviirdet for den enskilda aktien'’

B,= Betavirde for den enskilda aktien

Cov(R, R 53, ) = Kovariansen mellan den enskilda aktiens och marknadsindexets
OMXS30s avkastning

= Variansen for OMXS30

2
Oomxs3or

Alfavirdet visar hur aktieavkastningen har utvecklats i forhallande till det riskjusterade

avkastningskravet och beridknas genom nedanstaende formel:

'" Damodan, A. (1999). Applied Corporate Finance. Wiley N.Y 1999. s. 75.
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a; =R, = B, * Royys300
Formel 5. Alfa-virdet for den enskilda aktien'®

a,= Alfavirdet for den enskilda aktien
R,= Avkastning for den enskilda aktien
B,= Betavirde for den enskilda aktien
R vs30. = Avkastning for OMXS30

2.3.3 NORMAL AVKASTNING

Den normala avkastningen kan berdknas pa tva sitt; antingen genom den konstanta
medelavkastningsmodellen (the constant mean return model) eller marknadsmodellen (the
market return model). Den forstnimnda beaktar att medelavkastningen for en aktie &r
konstant dver tiden. Marknadsmodellen mits genom att alltid forhalla sig till ett
marknadsindex, i forfattarnas fall OMXS30. MacKinlay skriver i sin studie frdn 1997 att
marknadsmodellen dr att foredra d4 anvindandet av index gor berdkningen av den normala
avkastningen mer precis. Forfattarna har med dessa uttalanden som grund valt att i

Datastream rdkna ut den normala avkastningen genom marknadsmodellen.

Nir a; och B, nu finns berdknade kan den normala avkastningen beridknas enligt foljande
formel:

ER,, =a; + B;R;yx530,

Formel 6. Normal avkastning for den enskilda aktien'

ER. = Normal (forvantad) avkastning for den enskilda aktien
a,= Alfavirde for den enskilda aktien

B.R,,xs30, = Normal (forvédntad) avkastning under period 7z, justerad for aktiens risk

18 MacKinlay, A. (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, Vol. 35,
No. 1,s. 18
19 MacKinlay, A. (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, Vol. 35,
No. 1,s. 18
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Med hjélp av de virden som formeln f6r normal avkastning genererat kan den onormala

avkastningen sedan berdknas.

2.3.4 ONORMAL AVKASTNING

MacKinlay beskriver den onormala avkastningen, AR, som skillnaden mellan den normala,

ER,_, och den faktiska avkastningen, (@; + B, Rys30,)

I uppsatsen kommer den onormala avkastningen att beskrivas som den avvikelse fran den
forvintade aktieavkastningen, som offentliggdérandet av ett forvérv ger upphov till och inte

kan héanforas till fordndringar i indexet OMXS30.

2.3.5 KUMULATIV ONORMAL AVKASTNING

Kumulativ, eller aggregerad avkastning, 4r den summerade onormala avkastningen under en

viss tidpunkt. Detta kan forkortas CAR och beréknas enligt f6ljande formel:
t2
CARi(tl,tZ) = EARit
t=tl

Formel 7. Kumulativ onormal avkastning for den enskilda aktien®

For att rdkna ut en genomsnittlig onormal avkastning divideras den kumulativa avkastningen
under en specifik dag i intervallet med den méngd observationer (férvérv) som genomfordes

under motsvarande dag i intervallet.

o 1 2
AR = —EAR”

t=t1

Formel 8. Genomsnittlig onormal avkastning under en viss dag for den enskilda aktien’’

20 MacKinlay, A. (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, Vol. 35,
No. 1,s. 18
21 MacKinlay, A. (1997) “Event Studies in Economics and Finance”, Journal of Economic Literature, Vol. 35,
No. 1,s. 18
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2.4 DATAINSAMLING

Datainsamlingen har fokuserat pa forvirv genomforda av bolag pé Large Cap-listan vid
Nasdaq OMX Stockholm, under tidsperioden 2004-2008. Det hér resulterade 1 537 forvérv
genomforda av 42 foretag, efter gjorda avgransningar i enlighet med kapitel ett. Bland dessa
aterfinns forvarv genomforda av dotterbolag. Forvarvsstatistik har inhdmtats med hjélp av
Alacrastore och Datastream. Vidare har information rérande onormala avkastningar beréknats
med hjélp av Datastream och Microsoft Excel. Datainsamlingen aterfinns i sin helhet i bilaga

ett.

2.5 STATISTISKA TESTER

Statistiska tester for att sidkerstilla resultatet har ej tillimpats. Forfattarna anser sig ha
sdkerstillt frekvensen av forvirv for vald tidsperiod genom att grundligt verifiera dessa med
hjilp av Datastream och Alacrastore. Ddrmed anses frekvensen av forvérv representera en hel
population och inte ett stickprov. Statistiska tester gors i stor utstrickning for att
sakerhetsstélla att ett stickprov representerar en hel population. Eftersom forfattarna anser att
frekvensen av forvérv representerar alla forvérv som ar gjorda med valda avgrénsningar i

atanke, s& kommer inte ndgra statiska tester att utforas.

2.6 FAKTORER SOM KAN PAVERKA AKTIEAGARAVKASTNING VID FORVARV

2.6.1 BRANSCH

I ett forsok att hinfora onormala avkastningar till specifika variabler hos ett forviarvande
foretag har indelning av foretagen gjorts branschvis. Forfattarna har valt att utga ifran Dagens

Industris branschindelning av foretagen pa Large Cap.
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Indelningen for de 42 bolagen i 9 olika branscher presenteras i tabellen nedan.

BRANSCH BOLAG

Industri ABB, Alfa Laval, Assa Abloy, Atlas Copco, Hexagon, Lindab, NCC,
SAAB, Sandvik, Scania, Seco Tools, Securitas, SKF, Trelleborg, Volvo

Energi Alliance Oil, Lundin Petroleum

Material Holmen, Lundin Mining, SCA, SSAB, Stora Enso
IT Ericsson, Tieto Oyj

Telekom Millicom, Tele 2, Telia Sonera

Dagligvaror Axfood, Swedish Match

Sillanképsvaror | Autoliv, H&M, Husqvarna, MTG

Hilsovard Astra Zeneca, Elektra, Getinge, Meda

Bank SEB, SHB, Nordea, Swedbank

Tabell 2. Branschindelning for insamlad data

2.6.2 INDELNING AV FORVARV ARSVIS

Under punkt 3.4 redogors det for hur den svenska ekonomin utvecklats under den valda
tidsperioden. Denna tidsperiod har priglats av ett véldigt skiftande ekonomiskt klimat och
dérfor har forfattarna funnit det intressant att undersoka skillnaderna i onormal avkastning for
respektive ar. Forvérven har kategoriserats arsvis efter det datum dé offentliggérandet om ett
forvirv dgt rum. Det podngteras att forvdrven inte har delats in under branscher som i punkt

2.6.1.

2.6.3 INOM- OCH UTOMNORDISKA FORVARV

Forfattarna har valt att dela upp forvirven efter inom- och utomnordiska transaktioner.
Uppdelningen har genomforts for att underséka om malbolagets hemvist har ndgon péverkan

pé aktiedgaravkastningen.
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2.6.4 AKTIVA OCH MINDRE AKTIVA FORVARVARE

Uppdelningen av aktiva och mindre aktiva forviarvare genomfors da forfattarna dnskar att
undersoka huruvida forvérvsfrekvensen paverkar den onormala avkastningen och ddrmed

aktiedgaravkastningen.

2.7 RELIABILITET

Enligt Svante Korner och Lars Wahlgren paverkas reliabiliteten, trovédrdigheten, i en studie av

flertalet faktorer. Dessa karaktéristika kan indelas enligt foljande:

- Mitinstrumentet

- Den som utfoér métningen

- Omgivningen kring mitningen
- Det undersokta objektet

- Klockslag pd nyhet

Forvirvsinformation har insamlats genom databaserna Datastream och Alacrastore.
Datastream, som tillhandahalls av Thomson Reuters fir anses vara mycket tillforlitligt, dels
pa grund av det &r en licensierad databas som erhalls mot betalning, vilket dven &r fallet for
Alacrastore. Thomson Reuters anses dessutom vara en av de framsta distributdrerna av
ekonomirelaterade nyheter. Forfattarna anser att information om foérvirv och tidpunkter for
dessa har hog trovirdighet. Informationstjénsterna avspeglar i stora drag liknande information
och ér fristdende fran varandra. Darmed kan kéllorna ségas komplettera varandra och
tillfredstdlla kraven pé reliabilitet. Berdkningar av den onormala avkastningen for de utvalda
bolagen har genomf6rts med hjélp av Datastream och Microsoft Excel vilka far anses halla en

hog standard.

De onormala avkastningar som berdkningar i Datastream och Microsoft Excel genererat har
varit foremal for en rimlighetskontroll. Stickprov har gjorts genom att den onormala
avkastningen jamforts med den faktiska avkastningen, for att faststélla att dessa inte skiljt sig
at orealistiskt mycket. Ett problem som forfattarna upplevt dr svarigheten att finna en exakt

tidpunkt for offentliggdrande av forvirv. Konsekvenserna av detta kan vara att métningen av
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den onormala avkastningen, och ddrmed aktiefigaravkastningen for exempelvis Ty kan bli
missvisande. Exempelvis kan offentliggérandet ha skett under helgdag, och
offentliggérandets eventuella effekt pa aktiedgaravkastningen sker i sddana fall inte under Ty,
utan under den forsta arbetsdagen efter att Ty passerat. Ovriga faktorer som Korner och
Wabhlgren diskuterar kommer inte att diskuteras ndrmare eftersom dessa faktorer framforallt

blir aktuella i kvalitativa undersdkningar.**

2.8. VALIDITET

Validitet i en undersokning kan definieras som franvaro av systematiska mdtfel och indelas
mellan inre och yttre validitet.”Inre validitet kan betecknas som grad av relevans och
trovirdighet for undersdkningen.

Den inre validiteten i studien kan ifragaséttas, framforallt analysen av den onormala
avkastningens utveckling pa medellang sikt, eftersom det dr omdjligt att med 100 % sdkerhet
avgora om en viss onormal avkastning beror pa ett foretagsforvéirv. Andra forklaringar till den
onormala avkastningen kan exempelvis utgoras av foretagsspecifika hindelser, saésom VD-

byte eller storningar i produktionsledet.

Yttre validitet ar framforallt av betydelse vid kvalitativa undersdkningar, exempelvis vid
intervju- och andra filtstudier.”* D4 den hér undersokningen inte anvéinder sig av intervjuer
eller andra kvalitativa hjdlpmedel diskuteras inte den yttre validiteten hos undersékningen
vidare. Det kan finnas anledning att rikta viss kritik mot den teoretiska referensramen, da
vissa av artiklarna som ligger till grund for denna del publicerades under 1980-talet. Ett
exempel pa detta dr Richard Rolls teori om “hybrishypotesen” frdn 1986 som dock
fortfarande dr aktuell och refereras till i nyligen publicerade artiklar inom uppsatsdmnet.

Forfattarna anser darfor att den yttre validiteten ar tillfredstéllande.

22 Korner, S; Wahlgren, L. (2006), Praktisk statistik, Studentlitteratur, 3:e upplagan

» Lundahl, U; Skirvad, P-H. (2009) Utredningsmetodik fér Samhéllsvetare och Ekonomer, 3:e upplagan,
Studentlitteratur, s. 150.

24 Lundahl, U; Skirvad, P-H. (2009) Utredningsmetodik for Samhéllsvetare och Ekonomer, 3:e upplagan,
Studentlitteratur, s. 151.
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3. PRAKTISK REFERENSRAM

Nedan presenteras en allmdn definition av forvirv. Vidare beskrivs effekterna av forvirv och
Sveriges konjunkturutveckling under den valda tidsperioden. Teorierna som presenteras dr

allmdnt vedertagna teorier inom dmnesomrddet forvdrv.

3.1 ALLMANT OM FORVARV

Forvirv innebdr att ett foretag koper upp en minoritets- eller en majoritetsandel i ett annat
bolag.” Det forvirvande foretaget koper aktier eller befintliga tillgingar av malforetaget.*®
Vid forvérv sker en forflyttning av dgarskap och det forvarvande bolaget dvertar antingen en
viss del eller hela aktiekapitalet. Darmed forvérvas proportionerliga tillgdngar och skulder i

malforetaget.”’

I undersokningsmaterialet behandlas forvirv som ér gjorda av bolag noterade pa Large Cap.
Forvirv innebér de sorters kop som bolagen gor av antingen tillgéngar eller aktieandelar i
malforetaget. Definitionen av forvirv stricker sig darfor fran kop av t.ex. gruvor, oljekillor,
fastigheter (bl.a. butiker och lokaler), mark och likemedel till produktlinjer, patent och

rattigheter i eller av méalforetaget.

De forvirvande bolagen betalar ofta en betydande budpremie vid uppkop av annat bolag.*®
Vid attraktiva priser pa foretag tenderar de forvarvande bolagen att bjuda dver varandra och
nir marknaden bevittnar denna auktion 6kar antalet deltagare 1 budgivningen. Slutligen
kommer det bolag som bjuder hogst att kopa bolaget, och vid det laget ligger budpremien ofta

hogt dver bolagets egentliga marknadsvérde.

** Gaughan, Patrick, A. (2007), Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, Wiley & Sons Inc, 4:e
upplagan, s. 12

 Berk, J; De Marzo, P. (2009), Corporate Finance, Pearson Boston, 2:a upplagan s. 873

*" Gaughan, Patrick, A. (2007), Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, Wiley & Sons Inc, 4:e
upplagan, s. 12

% Diaz, B; Diaz, A; Gutiérrez S.S; Lépez, C. (2009) “Are M&A Premiums Too High? Analysis of a Quadratic
Relationship between Premiums and Returns”, Quarterly Journal of Finance & Accounting, Vol. 48, No. 3, s. 5-
22

25



3.2 HORISONTELLA, VERTIKALA OCH DIVERSIFIERADE FORVARV

Forvirv av andra foretag brukar kategoriseras som antingen horisontella, vertikala eller
diversifierade.”® Ett horisontellt forvérv innebir att ett forvirvande foretag gor ett uppkop
inom samma industri.’® Vid ett vertikalt forvéry r det forvirvade bolaget inom samma
virdekedja som dess uppkopare.’’ Diversifierande foretagsforvirv innebir ett forvirv av ett

annat foretag som varken tillhr samma industri eller virdekedja som forvérvaren.’”

3.3 MOTIV TILL OCH EFFEKTER AV FORVARV

Den mest frekvent forekommande orsaken till uppkdp ar mojligheten till kostnadsreducerande
och vinstokande synergieffekter. * Forskning rérande forviry har visat att foretagen har
betydligt mindre svarigheter att pa ett realistiskt sétt berdkna och forutspd de
kostnadsreducerande synergieffekterna. Realistiska berdkningar av de vinstokande
synergieffekterna har generellt sett varit svarare att genomfora dé dessa baseras pé ett storre

antal osiikra faktorer.>*

Ett exempel pd synergieffekter dr stordriftsfordelar, det vill sdga besparingar genom att ha en
stor produktionsvolym, besparingar som inte r tillgéngliga for mindre foretag. Genom att
forvirva en betydelsefull konkurrent kan ett foretag skaffa sig stérre marknadsandelar liknade

ett monopol och minska konkurrensen pa marknaden.>

Aven om motiven for att ingd i forvirvsaktiviteter ir teoretiskt korrekta si sammanfaller

sdllan praktiken med de teoretiska antagandena. Historisk sett s& har manga forvarv

¥ Green, M. B; Cromley, R. G. (1982), “The Horizontal Merger: Its Motives and Spatial Employment Impacts”,
Economic Geography, Vol. 58, No. 4, s. 358 — 369.

%% Green, M. B; Cromley, R. G. (1982), “The Horizontal Merger: Its Motives and Spatial Employment Impacts”,
Economic Geography, Vol. 58, No. 4, s. 358 — 369.

3 Gaughan, Patrick, A. (2007), Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, Wiley & Sons Inc, 4:e
upplagan, s.13

32 Green, M. B., Cromley, R. G. (1982), “The Horizontal Merger: Its Motives and Spatial Employment Impacts”,
Economic Geography, Vol. 58, No. 4, s. 358-369.

%> Gaughan, P. A. (2007) Mergers, Acquisitions and Corporate Restructurings, Wiley & Sons Inc, 4:¢ upplagan,
s. 117-136

** Early, S. (2004) “Mergers and Acquisitions: New McKinsey Research Challenges Conventional M&A
Wisdom”, Strategy and Leadership, Vol. 32, No. 2, s. 4-11

%> Source Media, Inc. (2007) “Striking Balance: Organic Growth and M&A”, Mergers & Acquisitions Report,
Vol. 20, No. 33,s. 1-3
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misslyckats och synergieffekterna som foretagsledningen i det forvdrvande bolaget varit ute

efter har inte gatt att skapa.

Anledningarna till att s pass manga av de forvérv som genomfors misslyckas beror pé en rad
olika faktorer. Ledningens uppfattning om vérdet pa det bolag man ténker kdpa upp ér ofta
hogre dn marknadsvérdet och sdledes bjuder ledningen en hogre budpremie for
malforetaget.*®

I vissa fall dr budet s hogt 6ver de bud som de dvriga aktdrerna pd marknaden ar beredda att
betala att vinnarens forbannelse blir stor. Detta fenomen kinnetecknas ursprungligen av att
ledningen anser sig kunna uppskatta det forvarvade bolagets marknadsvirde bittre dn
marknaden.’’

Detta fenomen bendmns dven i1 hybrishypotesen, dér ledningens sjilvsékerhet i det

forvirvande bolaget ér ett motiv till vissa forvarvsaktiviteter.>®

Organisatoriska skillnader i foretagsstruktur kan bidra till att integrationen av ett forvérvat
foretag inte gar som planlagt. Personliga &sikter, antalet anstéllda allokerade till samma post,
skillnader i hierarkisk officiell och inofficiell struktur dr bara nagra av de exempel som
Cartwright och Cooper benimner i sin artikel. ** Icke att forsumma ar de kulturkrockar som
ocksa kan forekomma nér tva personalstyrkor ska integreras, samt de affarskulturer som rader

1 de bada bolagen.

3.4 SVERIGES KONJUNKTURUTVECKLING UNDER PERIODEN

Makroutvecklingen under 2004 drevs av en stark global uppgéng i BNP. I Sverige drevs
utvecklingen framat mycket tack vare den 6kade exporten till de europeiska ldnderna och till
linderna inom OECD. *° Sveriges ekonomi var under 2004 och &ven under 2005 inne i en

mycket expansiv fas, med kraftigt 5kad sysselsittning och inhemsk konsumtion.*' Det

3 MacDonald, R. (2005) A template for shareholder value creation on M&As, Strategic Direction, Vol. 21, No.
5,s.2-4

37 Malmendier, U; Tate, G. (2007) “Who Makes Acquisitions? CEO Overconfidence and the Market’s
Reaction”, Journal of Financial Economics, No. 00 (0000) 000-000, s.1-34

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

3% Cartwright, S; Cooper C. L. (1993) “The role of Culture Compatibility in Successful Organizational
Marriage”, Vol. 7, No. 2,s. 57-71

0 »K onjunkturliget december 2004”, Konjunkturinstitutet

*! K onjunkturliget december 2006, Konjunkturinstitutet
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forbattrade konjunkturléget under dessa tva ér bidrog till att BNP vixte med 4,3 % for 2006
och ekonomin forblev stark dven under 2007. BNP utvecklingen i Sverige har varit starkare
an i Tyskland och USA under ovan ndmnda ar (se Figur 3).

Under 2008 bromsades vérldsekonomin in och dvergick i en finansiell hdrdsmailta efter att
den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers gétt i konkurs.** Samtidigt foll vérldens
borser mycket kraftigt och Nasdag OMX Stockholm drabbades hart*. Aven oljepriset och
priset pd andra ravaror paverkades negativt av den finansiella krisen, vilket illustreras i

diagrammet nedan.**
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Figur 2. Utveckling dver rdvarupriser ar 2000-2010 i dollar.”

“2TT/DN, Dagens Nyheter: Ekonomi, 2008-09-15, Lehman Brothers ansdker om konkurs,
<http://www.dn.se/ekonomi/lehman-brothers-ansoker-om-konkurs-1.624966>

(2010-12-10 k1. 13.00).

* Petersen, Leif. (leif.petersen@svd.se), E24, Dagen dé det finansiella systemet kollapsade, 2010-09-15
<http://www.e24.se/makro/varlden/dagen-da-det-finansiella-systemet-kollapsade 2300411.e24> (2010-12-10 kl.
13.00).

* Hermansson, C. (2010) "Swedbanks Globala Konjunktur- och Strukturrapport”, Swedbank Analys, s.18

*> Hermansson, C. (2010) "Swedbanks Globala Konjunktur- och Strukturrapport”, Swedbank Analys, s.18
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De makroekonomiska héndelserna gjorde att Norden, med undantag for Norge, gick in i en
lagkonjunktur. I Sverige sjonk BNP och sysselsittningen mycket kraftigt*’. Denna
grundliaggande beskrivning av det ekonomiska klimatet bade i Sverige och internationellt &r

relevant for de trender man kan se 1 form av forvarvsaktivitet.

BNP

Index, basar = 100

12
110

108
106
104 —
102 /' _»_f_:zyz:?’*"'{f
10—
2004 2005 2006 2007 2008 2009 Ar
Killa: OECD och SCB for Sverige ar 2008 och 2003. Hamtat: 2010-12-15

Not: for merparten av ldnderna giller att virden fore 1555 r mer osikra @n virden for senare ar. | manga fall &r det
uppskattade varden fran OECD. Statistik fran OECD revideras och uppdateras kontinuerligt.

ekonon . fakta [ Sverige [0 Tyskland [T USA

Figur 3. BNP utveckling for Sverige, Tyskland och USA under dr 2004-2009."

3.5 FORVARVSAKTIVITETEN UNDER DEN VALDA TIDSPERIODEN

Aren 2004-2006 speglades av en hdg forvirvsaktivitet pd den nordiska marknaden. Under
2005 och 2006 identifierade revisionsfirman KPMG 758 forvdrvsaffirer enbart pd den
nordiska marknaden®®. I slutet av 2006 och under 2007 var forvirvsaktiviteten i Norden som
hogst, bade vad giller virde och antalet transaktioner. Framskridande branscher dér
frekvensen av forvarv steg var bl.a. inom IT, telekom, energi, industri, och finans®. Under
2004 -2008 praglades forvéarvsaktiviteten av inomnordiska transaktioner, d.v.s. affirer mellan

nordiska ldnder. Dessa var dverrepresenterade i statistiken och stod for ca 75 % av antalet och

* »K onjunkturliget december 2008”, Konjunkturinstitutet

*7 Ekonomifakta, www.ekonomifakta.se

Hamtat 2010-12-10 k1. 13.00

* KPMG. (2010)”Competing for growth 2010, “The annual review of Mergers & Acquisitions in the Nordic
region”, s. 38

* KPMG. (2010)”Competing for growth 2010, “The annual review of Mergers & Acquisitions in the Nordic
region”, s. 40
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50 % av virdet av de transaktioner som skett.>°

Effekten av den globala recessionen 2008 gjorde att forvarvsaktiviteten sjonk kraftigt i
Norden; toppéret 2007 hade 780 transaktioner medan det under 2008 bara skedde 618
forvdrvstransaktioner. Nedgéngen 1 forvarvsaktiviteten blev en global trend dar lénder inom
Europa, Nordamerika och Asien drabbades hért. En forklaring till detta dr den minskade
tillgadngen pa krediter och riskvilligt kapital.

Intra-Nordic M&A trends
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Figur 4. Graf 6ver antalet inomnordiska transaktioner under dr 2005-2009.”°

Y KPMG. (2010)”Competing for growth 2010, “The annual review of Mergers & Acquisitions in the Nordic
region”, s. 42
> KPMG. (2010)”Competing for growth 2010, “The annual review of Mergers & Acquisitions in the Nordic
region”, s. 36
52 KPMG. (2010)”Competing for growth 2010, “The annual review of Mergers & Acquisitions in the Nordic
region”, s. 38
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4. TEORETISK REFERENSRAM

1 foljande kapitel presenteras vetenskapliga teorier och tidigare forskning om forvdirv. Vidare

presenteras studier och artiklar med relevans for uppsatsen.

4.1 ALTERNATIVA TEORIER OCH TIDIGARE FORSKNING

Majoriteten av tidigare forskning pekar pd att aktiedgarna i det forvirvande bolaget forlorar
pa att gora forvarv, da aktiedgaravkastningen generellt sjunker efter att tillkéinnagivandet om

>34 Flera artiklar konstaterar faktumet att forviry forstor aktiedgarvirde

forvérvet har gjorts.
for det bolaget som forvdrvar genom att ge negativa eller sma avkastningar. Samtidigt sa
tenderar aktiedgaravkastningen for dgarna i det forvarvade bolaget att 6ka efter

tillkénnagivandet av forvirvet.”

4.1.1 HYBRISHYPOTESEN (1986)

Richard Roll har i sin studie fran 1986 ”The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers”,
hybrishypotesen, gjort en ansats till att forklara varfor frekvensen av forvirv okar.”
Hybrishypotesen menar att ledningen tror sig kunna virdera bolag béttre &n marknaden och
potentiella synergivinster vid forvarv. Da ledningen anser sig ha insiderinformation, ar de
villiga att betala en hogre budpremie for malforetaget och ddrmed drabbas ledningen av

hybris.

> Moeller, S. B; Schlingemann, F. P; Stulz, R. M. (2005) “Wealth Destruction on a Massive Scale? A Study of
Acquiring-Firm Returns in the Recent Merger Wave”, Journal of Finance Vol. 60, s. 757-782.

>* Andrade, G; Mitchell, M; Stafford, E. (2001) “New Evidence and Perspectives on Mergers”, Journal of
Economic Perspectives, Vol. 15, No. 2, s. 103—-120

> Goranova, M; Dharwadkar, R; Brandes, P. (2010) “Owners on both sides of the deal: Mergers and acquisitions
and overlapping institutional ownership”, Strategic Management Journal, No. 31, s. 1114-1135

> Roll, R. (1986) “The Hubris Hypothesis of Corporate Takeovers”, Journal of Business, Vol. 59, No. 2, s. 197-
216
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Den amerikanska aktieanalytikern Warren Buffet har uttalat sig om hybris hos ledningen 1

arsrapporten for sin investeringsfond Berkshire Hathaway;”’

“Many managements apparently were overexposed in impressionable childhood years to the
story in which the imprisoned handsome prince is released from a toad’s body by a kiss from
a beautiful princess. Consequently, they are certain their managerial kiss will do wonders for
the profitability of Company T[arget]...We ve observed many kisses but very few miracles.
Nevertheless, many managerial princesses remain serenely confident about the future potency

’

of their kisses-even after their corporate backyards are kneedeep in unresponsive toads.’

Warren Buffet, Berkshire Hathaway Inc. Annual Report, 1981°®

Buffet liknar hér prinsessor med ledningen och deras tro pa att kunna férvandla olonsamma
bolag (grodor) till mer 16nsamma genom att forvirva dem (kyssa dem) och betala ett alltfor
hogt pris. Hybrishypotesen forklarar varfor ledningar ér villiga att betala ett hdgre pris én
rddande marknadspris for malforetaget. Ytterligare en anledning till att foretag koper upp

andra foretag anser Roll dr for att de ska undvika att sjilva bli uppkdpta.

4.1.2 JENSEN (1986)

Michael Jensen forklarar att ledningen tenderar att forvirva bolag nér foretaget har ett stort
fritt kassaflode. Jensen menar pd att nér bolag har en stor kassa vill ledningen spendera mer
vilket leder till ogenomténkta uppkdp av andra bolag som i sin tur 6kar risken for negativ
aktieutveckling for aktiedgarna. Vidare papekar Jensen vikten av integrationsprocessen av

forvirvet efter uppkopet. >’

4.1.3 VINNARENS FORBANNELSE (1971)

Capen, Clapp och Campbell presenterade 1971 1 sin studie “vinnarens forbannelse” en

forklaring till varfor foretag betalar ett for hogt pris vid forviry.®® Vinnarens forbannelse

°7 Warren Buffett. Nationalencyklopedin <http://www.ne.se/warren-buffett> (2010-12-09)

> Arnold, G. (2005), Corporate Financial Management, Prentice Hall, 3:e upplagan, s. 1055

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

59 Capen, E; Clapp, R; Campbell, W. (1971) “Competitive bidding in high risk situations”, Journal of Petroleum
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innebdr att vinnaren av en budgivning tenderar att betala ett allt for hogt pris for det
forvirvade bolaget. Detta gor att det vinnande budet dverstiger vérdet av de tillgdngar som

bolaget forvarvat och ddrmed forstor viarde for aktiedgarna.

4.1.4 EFFEKTIVA MARKNADSHYPOTESEN (1970)

Den effektiva marknadshypotesen presenterades av Eugene Fama i sin studie "Efficient
Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work” fran 1970. Teorin pavisar att
aktiepriser avspeglar tillgdnglig information pd marknaden, och delade in marknaden i olika
grader av effektivitet. Svag effektivitet innebdr att investerare inte kan handla pé historisk
aktieinformation for att na vinster. Vid halvstark effektivitet gir det inte att “Overlista”
marknaden utifrin historisk och publik information, investerare kan endast uppna vinster med
hjilp av insiderinformation. Stark effektivitet innebdr att aktiepriset speglar all historisk,
publik och insiderinformation.®" Aktiekurserna vid annonseringen om ett forvérv ska alltsa
anpassa sig snabbt till den informationen som ges ut. Dessa fordndringar i aktiepriser ska
saledes inkludera de fordndringar i det forvantade virde som annonseringen om forvérvet ger

upphov till, och hela det virde som forvirvet berdknas skapa.

4.2 RELEVANTA STUDIER AV BETYDELSE FOR UPPSATSEN

Nedan sammanstdlls relevanta studier rorande forvirv och hur forvirv paverkar aktiedgare i
det forvirvande bolaget. Artiklarna inleder med europeisk forskning for att sedan ga over till
mer specifika studier rérande onormal avkastning. Avslutningsvis ndmns de viktiga

arbetsprocesser som uppstar efter ett forvdryv.

CAMPA OCH HERNANDO (2007)

José Manuel Campa och Ignacio Hernando har i sin studie analyserat forandring i
aktiedgaravkastning i samband med annonsering av ett forvérv for europeiska foretag. Campa
och Hernando menar att forvéntningarna som marknaden har infor ett forvarv avspeglas i
aktiekursen hos det forvarvande bolaget. Forfattarna visade pa att en majoritet av forvirven

resulterade i1 en negativ onormal avkastning for aktiedgarna i det forviarvande bolaget. I

Technology, Vol. 23, s. 641-53
%! Fama, E. F. (1970)”Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work”, Journal of Finance,
No. 2, s. 383-417
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slutsatsen av undersokningen framgér det att aktiefigarna i det uppkdpta bolaget far en
genomsnittligt positiv onormal avkastning efter annonseringen av forvirvet. Daremot far

aktiesigarna i det forvirvande foretaget en nastintill obefintlig onormal avkastning. **

Campa och Hernando konstaterade ocksa att bland de foretagsforviarv som gjorts i Europa, sa
skapade de uppkdpta foretagen som varit under statlig reglering, ett ldgre varde for
aktiedgarna dn de 1 oreglerade industrier. Den onormala avkastningen for aktiedgarna i det
forvirvande bolaget blev ocksa ldgre nér forvarvet skedde mellan tvé bolag fran olika ldnder
inom Europa. Anledningen till detta beror pa att forvérv over grinser maste dverkomma
kulturkrockar, legala konflikter och transaktionsbarridrer. Dessa fenomen minskar
sannolikheten att forvirvet genomfors som annonserat och darfor dven forvdrvets forvantade

varde.

BRUNER (2002)

Hinvisning i1 foregdende studie gors till Bruner dér han fann att den onormala avkastningen
for de forvirvande bolagen generellt sett var nollprocentig eller negativ pé kort sikt efter
annonseringen om forvirv.” I Bruners studie analyserades 130 forvirv och hur deras
aktiekurs fordndrades pé kort sikt efter annonseringen av forvarv. Han fann att en stor del av
dessa foretag visade smaé eller inga onormala avkastningar efter offentliggdrande.
Sammanfattningsvis drog han slutsatsen att den onormala avkastningen for de forviarvande

bolagen lg runt noll.**

MOELLER, SCHLINGEMANN OCH STULZ (2005)

Moeller, Schlingemann och Stulz redovisar i sin undersdkning att aktiedgare i forvdarvande
bolag i USA, for perioden 1998-2001, forlorade i genomsnitt 12 % av aktievérdet efter det att
annonsering om forvirv gjorts. Under hela 1980-talet visade det sig att aktiedgarna forlorade i
genomsnitt 1,6 % 1 aktieviarde. Ddarmed har den negativa onormala avkastningen for

aktiedgare i de forvirvande bolagen sjunkit efter 1990-talet. De fann dven att de

62 Campa, M. J; Hernando, I. (2007) “Shareholder Value Creation in European M&A’s”, European Financial
Management, Vol. 10, No. 1, s. 47-81

% Bruner, R. F. (2002) “Does M&A Pay? A Survey of Evidence for the Decision Maker,” Journal of Applied
Finance, Vol. 12, No. 1, s. 48-69

% Bruner, R. F. (2002) “Does M&A Pay? A Survey of Evidence for the Decision Maker”, Journal of Applied
Finance, Vol. 12, No. 1, s. 48-69
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forviarvsannonseringar som gjordes pa 1990-talet var lonsamma for aktiedgarna i de
forviarvande bolagen men de forluster som uppstod pé lang sikt neutraliserade avkastningarna

och de vinster som tidigare gjorts.

SIROWER OCH GOLVCSENKO (2004)

I studien "Returns from the merger boom” har Sirower och Golvcsenko analyserat 302
forvirv som offentliggjorts i USA dér man kdpt upp minst 50 % av aktierna i malforetaget
mellan juli 1995 och augusti 2001. Forfattarna kom bland annat fram till att de forvarvande
foretagen 1 snitt presterade sdmre én sina jimlikar inom samma industri. 1 vecka efter
annonseringen var den genomsnittliga onormala avkastningen — 4,1 % och efter ett r var den
—4,3 %. De drog dven slutsatsen att initiala marknadsreaktioner kan vara en indikation pa hur

marknaden reagerar pa lang sikt. ®

MOELLER, SCHLINGEMANN OCH STULZ (2002)

Moeller, Schlingemann och Stulz undersokte i sin studie 12 023 forvérv {or perioden 1980-
2001. Av resultaten framgick det att pa kort sikt var den genomsnittliga onormala
avkastningen — 1,18 % for det forviarvande bolagets aktiedgare. Smé foretag fick en 2 % hogre
onormal avkastning dn storre forvirvsforetag. Forfattarna forklarar detta genom att konstatera
att storre foretag har mindre tillvixtmdjligheter internt &n vad mindre foretag har och ar

dirmed mer villiga att betala en hogre premie for tillvixt. ¢

ANDRADE, MITCHELL OCH STAFFORD (2001)

Andrade, Mitchell och Stafford undersokte 4000 genomforda forvarv mellan 1973 och 1998.
Efter att ha analyserat dessa fann de att den genomsnittliga kumulativa onormala
avkastningen var - 0,7 % 3 dagar efter annonseringen for det forvérvande bolaget, och — 3,8

% 20 dagar efter annonseringen. De visade ocksé i sin studie att betalningsséttet spelar stor

% Moeller, S. B; Schlingemann, F. P; Stulz, R. M. (2005) “Wealth Destruction on a Massive Scale? A Study of
Acquiring-firm Returns in the Recent Merger Wave”, Journal of Finance Vol. 60, s. 757-782.

% Sirower, M. L; Golovcsenko, M. (2004) “Returns from the Merger Boom”, The Dealermaker's Journal, Vol.
39, No. 3, s. 34-35

67 Moeller, S. B; Schlingemann, F. P; Stulz, R. M. (2002) “Firm size and the Gains from Acquisitions”, Journal
of Financial Economics, Vol. 73, s. 201-228
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roll for aktiedgaravkastningens utveckling i det forvirvande bolaget.*®

ASQUITH (1982)

I motsats till hitintills nimnd forskning presenterade Asquith en studie med ett motségelsefullt
resultat. Vid en analys av 211 genomforda forvédrv i USA kom han fram till att aktieigarna i
det forvarvande bolaget i genomsnitt tjdnade 2,2 % dagen efter offentliggérandet av forvirvet.

Resultatet gar emot majoriteten av tidigare gjorda studier om forviry.*

KURSTEN (2008)

Wolfgang Kiirstens artikel om ”post merger management” efter bade forvérv och fusioner
betonar vikten av att integrera mellanchefer och anstéllda i integrationsprocessen. For att
forvirvet ska generera avkastning for aktieigarna maste det skapas en balanserad

integrationsprocess som limnar utrymme for bade ledningens och de anstilldas idéer. "

ROSEN (20006)

Richard J Rosens undersdkning relaterar aktieutvecklingen for forvérvande foretag till hur
aktiemarknaden utvecklats. Rosen drog slutsatsen att om aktiemarknaden har utvecklats
positivt vid tiden for forvérv, okar chanserna att det skapas aktiedgaravkastning for
aktiesigarna i de bolag som forvirvar. "' Hans resultat baseras pa en studie av 6 259 forvérv
som genomfordes av amerikanska foretag 1982-2001. Investerare blir bade individuellt och
som grupp alltsd mer positiva till framgangen och integrationen av forvarv nir marknaden
utvecklas positivt. Den positiva instdllningen smittar ofta av sig till andra investerare och
ledningar vilket sprider en positiv intuition bland investerarna, definierat som “merger

momentum’’ eller forvarvsmomentum.

Avslutningsvis sd har Rosen studerat sambandet mellan aktieutvecklingen och marknadens

68 Andrade, G; Mitchell, M; Stafford, E. (2001) “New Evidence and Perspectives on Mergers”, Journal of
Economic Perspectives, Vol. 15, No. 2, s. 103-120

% Asquith, P. (1982) “Merger Bids, Uncertainty and Stockholder Returns”, Journal of Financial Economics Vol.
11,s.51-83

70 Kiirsten, W. (2008) “Synergies, Shareholder Value and Exchange Ratios in Value-Creating Mergers. Why
Shareholders Should Doubt Management’s Pre-Merger Promises”, Managerial Finance Vol. 34 No. 4, s. 252-
261

"I Rosen, R. J. (2006) ”"Merger Momentum and Investor Sentiment: The Stock Market Reaction to Merger
Announcements”, The Journal of Business, Vol. 79, No. 2, s. 789-1017
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utveckling pd lang sikt jamfort med pa kort sikt. Resultatet visade att foretag som kdper upp
andra bolag d& marknaden ar stark har en sdmre aktiekursutveckling pa ldng sikt, an de bolag

som genomfort forvarv ndr marknaden gatt daligt.

Artikelforfattare Undersokning Undersokta ar Resultat
Campa och 262 forvirv gjorda 1998-2000 I majoriteten av
Hernando 2007 av Europeiska fallen upplevde
foretag aktiedgarna en
negativ
aktiedgaravkastning
Bruner 2002 130 forvarvande 1971-2001 Forvarvande
foretag foretagets
aktiedgaravkastning
ca 0 % efter
annonseringen
Moeller, Forvirvande bolag i 1998-2001 Aktiedgarna
Schlingemann och USA forlorade 1
Stulz. 2005 genomsnitt 12 % i
aktiedgaravkastning
efter annonseringen
om forvirv
Sirower och 302 forvarv i USA 1995-2001 Efter 1 vecka - 4,1 %
Golvcesenko 2004 Efter 1 ar-4,3 %
(aktiedgaravkastning)
Moeller, 12 023 forvirv 1980-2001 - 1.18 % pé kort sikt
Schlingemann och Sma foretag hade 2
Stulz. 2002 % storre avkastning
dn stora fOretag.
Andrade, Mitchell 4000 genomforda 1973-1998 Efter 3 dagar - 0,7 %
och Stafford 2001 forvarv Efter 20 dagar - 3,8
%
Asquith, 1982 211 framgéngsrika Framgéngsrika: +2,2 % 1 dag efter
forvirv, 91 1962-1976
misslyckade forvarv Misslyckade:
1 USA 1962-1963
1967-1968
1974-1975
Wolfgang Kiirsten Post merger 2008 En balanserad
2008 management integrationsprocess
som involverar
ledningen och de
anstillda okar
chanserna att
forvirvet blir
16nsamt.




Richard J Rosen 6259 forvarv i USA 1982-2001 Forviarvsmomentum:
2006 Genomforandet av
forvarv lyckas bittre
nér marknaden ar
starkt positiv

Tabell 3. Sammanfattning av relevanta studier for uppsatsen

5. RESULTAT

Resultaten som har framkommit frdan undersékningen presenteras och forklaras med hjdlp av
tabeller och figurer. Inledningsvis ges en kort forklaring till de olika tidsintervall som har

studerats.

Forklaring till tidsintervall

Det forsta tidsintervallet, som pagar mellan T3 och T.;, visar den kumulativa onormala
avkastningen for de 30 dagar som &gt rum innan offentliggdrande av nyhet om forvérv. Ty ar
dagen for tillkdnnagivandet av forvirvet till marknaden. De tidsperioder som har studerats
inkluderar inte de dagar da borsen har stingt. T_3 till T.; utgors dérfor av 30 arbetsdagar innan

datum for offentliggérande.

Den onormala avkastningen for de olika tidsintervallen dr avrundad till tva decimaler, och den
aggregerade onormala avkastningen dr summan av tidsintervallen. Den aggregerade

onormala avkastningen dr dirmed summan av perioderna:

(T-30 = T-1)H(To)+(T+1 — T365)

Anledningen till att samtliga studerade tidsintervall inte ingar i formeln for den aggregerade

onormala avkastningen dr att uteslutna tidsintervall redan dr inrdknade i formeln ovan.
Tyngdpunkten i redovisningen av resultaten ldggs pd de indelningar och tidsintervall som ger

en stark avvikelse fidn den genomsnittliga aggregerade onormala avkastningen . Ovriga

resultat frén indelningar som har genomforts finns att tillgé 1 bilagor.
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5.1 TOTALT RESULTAT

Genomsnittlig onormal avkastning for samtliga 42 foretag Observationer: 537

Tidsintervall Onormal
Avkastning

Ts30—T, 0,46 %

T, 0,13 %

Ty 0,40 %

Ty -0,03 %

Ty — T30 -0,06 %

Ti1— Tases -3,55 %

Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga 42 -2,69 %

foretag

Tabell 4. Genomsnittlig onormal avkastning for samtliga foretag

For perioden T3 till T.; uppvisas en genomsnittlig onormal avkastning pé 0,46 %. Vidare
visar foretagen i studien en genomsnittlig positiv avkastning pa 0,40 % pé dagen for
offentliggorandet av forvarv. Dérefter ser forfattarna en negativ trend fram till och med ett ar
efter att nyheten om forvérvet slappts. Dessa olika tidsperioder skapar en genomsnittlig

aggregerad onormal avkastning p -2,69 %.

Den genomsnittliga onormala avkastningen for samtliga foretag kommer hadanefter att

refereras till som det totala genomsnittet. For att exemplifiera kommer den onormala

avkastningen pd 0,40 % under Ty 1 fortséttningen att kallas det totala genomsnittet for Toi den

l6pande texten.

Den genomsnittliga aggregerade onormala avkastningen for samtliga foretag, som uppgar till

-2,69 %, kommer hidanefter att kallas det totala aggregerade genomsnittet i den I6pande

texten.

Vidare valjer forfattarna i fortsdttningen av resultatdelen att i den 16pande texten referera till

den onormala avkastningen endast som avkastning.

5.2 BRANSCHINDELADE RESULTAT

Nedan foljer resultatet indelat per bransch med information om avkastning och antalet

observationer. Branscherna som har undersokts ér; Industri, Energi, Material, IT, Telekom,
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Dagligvaror, Séllankdpsvaror, Hélsovéard och Bank. Nedan presenteras ett urval av resultatet
for branschindelningen. Fullstindig information rérande resultaten for samtliga branscher

finns att tillgd i1 bilaga 2.

Bransch: Industri Observationer:
ABB, Alfa Laval, Assa Abloy, Atlas Copco, Hexagon, 295
Lindab, NCC, Saab, Sandvik, Scania, Seco Tools,
Securitas, SKF, Trelleborg och Volvo

Tidsintervall Onormal
Avkastning
Ti0—T4 0,37 %
T, 0,16 %
To 0,15 %
T -0,04 %
Ty — T30 0,48 %
Ti1—Tases -0,63 %

Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga 16 | -0,11 %
foretag

Tabell 5. Onormal avkastning for branschen Industri

5.2.1 INDUSTRI

Industribranschen &dr den bransch med storst antal observerade forvirv och flest foretag.
Branschen uppvisar en genomsnittlig aggregerad avkastning som inte ndmnvért skiljer sig
fran 0. Tiden innan tillkdnnagivandet om forvirv observeras en nadgot positiv avkastning.
Samtidigt ses en ndgot negativ avkastning pa medelléng sikt (ett ar) efter offentliggérande om
forvdrv. Industribranschen pa Large Cap-listan uppvisar dock en béttre genomsnittlig

aggregerad avkastning (-0,11 %) &n det totala aggregerade genomsnittet (-2,69 %).

5.2.2 ENERGI

De tva foretagen som representerar branschen Energi har under den undersokta tidsperioden
genomfort nio forvarv. For intervallet T.3-T.; ses en positiv avkastning pa 6,56 %. For Ty
framgar en positiv avkastning pa 3,98 %. Direfter vinder den positiva utvecklingen och
energiforetagen pavisar en negativ avkastning pé -6,52 % under perioderna efter Ty.
Aggregerad avkastning for energibranschen uppgar till -27,36 %, vilket dr en stark avvikelse

fran det totala aggregerade genomsnittet (-2,69 %).
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5.2.3 MATERIAL

Branschen Material, som utgors av fem foretag, visar under de 30 dagarna innan Ty en positiv
avkastning pé 3,70 %. Ty uppvisar en ndgot mer positiv avkastning (0,89 %) én det totala
genomsnittet for motsvarande intervall (0,40 %). Vidare ses en genomsnittlig aggregerad
avkastning for materialforetagen pé 2,84 %, vilket dr en signifikant avvikelse fran den det

totala aggregerade genomsnittet (-2,69 %).

5241T

IT-sektorn utgors av 26 observationer uppdelade pa tva foretag, Ericsson och Tieto Oyj.
Foretagen foljer det monster som tidigare har upptickts, med en positiv avkastning innan Ty,
vartefter avkastningen fordndras till det negativa efter Ty. Slutligen ses en negativ
genomsnittlig aggregerad avkastning (-16,86 %) som starkt avviker fran det totala

aggregerade genomsnittet (-2,69 %).

5.2.5 TELEKOM

Telekomforetagen, med 67 forvirv, pavisar en negativ utveckling bde innan och efter Ty.
Vidare skiljer sig inte den genomsnittliga aggregerade avkastningen (-3,58 %) markant fran

det totala aggregerade genomsnittet (-2,69 %).

5.2.6 DAGLIGVAROR

De tva foretagen Axfood och Swedish Match, som med sina 10 forvérv utgdr branschen
Dagligvaror, visar upp en ndgot mer negativ genomsnittlig aggregerad avkastning (-5,12 %)

an det totala aggregerade genomsnittet (-2,69 %).

5.2.7 SALLANKOPSVAROR

Branschen Sillankopsvaror bestir av foretag med spridda produktportfoljer som exempelvis

MTG vilka erbjuder tjénster inom media och Autoliv med sina produkter nischade mot
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bilmarknaden. Foretagen inom Séllankdpsvaror uppvisar liknande tendenser som foretagen
inom branschen Dagligvaror. Virt att notera ar dock att branschen visar upp en negativ
genomsnittlig aggregerad avkastning (-5,94 %) som avviker med négra procent fran det totala

aggregerade genomsnittet (-2,69 %).

5.2.8 HALSOVARD

Bolagen inom kategorin Hélsovard med 30 observerade forvérv, pavisar en mycket positiv
utveckling vid dagen for offentliggérande av forvérv (2,71 %). Resultatet urskiljer sig fran
tidigare studerade branscher samt det totala genomsnittet (0,40 %). Anméarkningsvirt dr att
utvecklingen pa medellang sikt detta till trots dr negativ, och den genomsnittliga aggregerade

avkastningen for hdlsovardsforetagen ér dven den kraftigt negativ (-10,75 %).

5.2.9 BANK

Banksektorn uppvisar resultat som liknar de som erhallits for det totala genomsnittet i studien.
Tiden innan offentliggdrande av forvirv dr avkastningen svagt positiv, for att efter

publicering utvecklas negativt.
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Nedanstaende linjediagram visar utvecklingen av den onormala avkastningen for undersokta

branscher:
Onormala avkastningar branschvis
10,00%
5’00% M . /.\
0,00% 5 — T  ——
5009% -~ T-30=T-1 T-1 TO T+1 £1 = T+30- _T+I=T+365
-10,00%
-15,00%
-20,00%
-25,00%
-30,00%
-35,00%
-40,00%
-45,00%
—®—ENERGI —#—MATERIAL IT
—*—TELEKOM DAGLIGVAROR SALLANKOPSVAROR
HALSOVARD BANK INDUSTRI

Figur 5. Onormala avkastningar branschvis
Diagrammet visar att de onormala avkastningarna inte skiljer sig nimnvirt at mellan de olika
branscherna som studerats, med undantag for de extremvérden som registrerats i branscherna

Energi och IT. Detta kommenteras mer ingdende 1 analysen.

5.3 RESULTAT FOR FORVARVSAREN

Forfattarna har valt att undersoka om det finns ett samband mellan forvérvsar och den
avkastning som genereras. Mer detaljerad information for de &rsvisa forvarvsaktiviteterna
finns att tillgd 1 bilaga 3. Nedan redogors kort for den genomsnittliga aggregerade onormala

avkastningen for aren 2004-2008.

Forvirvsar Aggregerad onormal avkastning for aret
2004 -5,74 %
2005 1,62 %
2006 -6,28 %
2007 -0,77 %
2008 -3,63 %

Tabell 6. Aggregerad onormal avkastning for dren 2004-2008
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Nedanstaende stapeldiagram visar den utveckling som 4gt rum vad géller antalet forvarv for
samtliga bolag i urvalet. Perioden préglas av en 6kning fran ar till ar fram till och med 2007.
Darefter avtar antalet forvirv kraftigt pd grund av finanskrisen 2008. Denna trend gér dven att
koppla till Sveriges BNP, som sjonk under 2008 pd grund av ovan nimnda anledningar.

Resultaten pdvisar dock inga storre skillnader gentemot det totala aggregerade genomsnittet.

Antal forvirv
160 -
140 -
120 -
100 -
80 - & Antal forvirv
60 Id ‘
w0+ -
20
0 : : : . :
2004 2005 2006 2007 2008

Figur 6. Stapeldiagrammet 6ver antal forvirv per ar; 2004 (72 forvirv), 2005 (96 forvdirv),
2006 (115 forvirv), 2007 (160 forvirv), 2008 (94 forvirv), genomforda av de utvalda bolagen
pd Large Cap

5.4 RESULTAT FOR INOM- OCH UTOMNORDISKA FORVARV

Nedan presenteras andelen forvérv indelade efter regionalitet for de uppkopta foretagen, dér
foretagen har delats in 1 inom- och utomnordiska forvérv. Perioden fram till Ty &r liknande for
bada kategorierna. Dérefter 6kar avvikelserna mellan de tvé kategorierna. Den genomsnittliga
aggregerade avkastningen for de inomnordiska kdpen ér svagare (-3,91 %) 4n motsvarande
avkastning for utomnordiska forvarv (-2,07 %). Noterbart &r antalet observationer, dir de
inomnordiska transaktionerna star for 27 % av det totala antalet observationer. Resultaten

presenteras i sin helhet i bilaga 4.
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5.5 RESULTAT FOR AKTIVA OCH MINDRE AKTIVA FORVARVARE

Aktiva forvirvare (39 eller fler transaktioner)

Aktiva forvarvare: Securitas (44), Trelleborg (41), Observationer:

Hexagon (40) och Atlas Copco (39) 164

Tidsintervall Onormal
Avkastning

Ta0—T, 0,71 %

T, 0,16 %

To 0,18 %

Ty 0,03 %

T+ — T30 0,57 %

Ti1 — Tiz65 -0,98 %

Aggregerad onormal avkastning -0,09 %

Tabell 7. Genomsnittlig onormal avkastning for aktiva forvirvare

Mindre aktiva forvéirvare (3 transaktioner eller firre)

Mindre aktiva forvirvare: H&M (3), Holmen (3), Lundin | Observationer:

Petroleum (3), Millicom (3), Swedish Match (3), Seco Tools | 20

(2), SSAB (2) och Autoliv (1)

Tidsintervall Onormal
Avkastning

Ta0—To 0,23 %

T, 0,71 %

To -0,43 %

T -0,49 %

T — T -1,69 %

Ti1 — Tiz65 -7,45 %

Aggregerad onormal avkastning -7,65 %

Tabell 8. Genomsnittlig onormal avkastning for mindre aktiva férvdirvare

Gruppen Aktiva forvérvare har tillsammans genomfort 164 forvirv. Den avkastning som
redovisas skiljer sig inte ndmnvért fran noll. Gruppen mindre aktiva forvérvare, med 20
observerade transaktioner, uppvisar ddremot en mycket negativt genomsnittlig aggregerad

avkastning (-7,65 %).
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6. ANALYS

Nedan presenteras en analys av det overgripande resultatet. Ddrefter analyseras resultaten
efter bransch, forvirvsar, inom- och utomnordiska forvirv, samt aktiva och mindre aktiva

forvirvare.

6.1 ANALYS AV UNDERSOKNINGENS RESULTAT

6.1.1 ANALYS AV DEN GENOMSNITTLIGA ONORMALA AVKASTNINGEN FOR
SAMTLIGA BOLAG

I resultatet framgar det omgdende att aktiedgare i det forvarvande bolaget upplever en negativ
onormal avkastning pd kort och medelldng sikt efter offentliggérandet av ett forvérv. Det hir

resultatet stimmer vil 6verens med tidigare publicerad forskning rérande aktiedgaravkastning
bland de foretag som gor forvérv. Bland annat konstaterade Campa och Hernando 1 sin studie
fran 2007, och Bruner ar 2002, att aktiedgare i det forvérvande bolaget pa kort sikt forlorar

efter annonsering om ett forvérv.

Trots ovan ndmnda negativa resultat for aktiedgare i det forvérvande bolaget har
forvirvsaktiviteten stadigt okat under den valda tidsperioden fram till 2008. Varfor véljer da
styrelser och ledningar 1 féretagen pa Large Cap att forvirva, nér flera studier pekar pa att
detta inte har en positiv inverkan pé aktiedgaravkastningen? En forklaring kan finnas 1
Richard Rolls studie fran 1986 om hybrishypotesen. Studien menar att styrelser och ledningar
1 bolag tror sig kunna vérdera bolag och forviantade synergivinster béttre &n marknadens
ovriga aktorer. Sirowers och Golvscenkos studie, ”Returns from the merger boom”, drog
liknande slutsatser som ovan ndmnda forfattare, d.v.s. att aktiefgare i det forvirvande bolaget
upplever negativa eller liten aktiedgaravkastning efter offentliggdrandet av forvérv. Studien,
som baserats pa amerikanska forvérv, uppvisar en genomsnittlig negativ onormal avkastning
pa -4,3 % for tidsperioden ett ar efter offentliggdrandet, vilket liknar det resultat som

uppmiatts for de utvalda bolagen pa Large Cap (-3,55 %).
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Den omedelbara effekten av offentliggérandet om ett forvirv, d.v.s. marknadens initiala
reaktion pa dagen for offentliggérandet av affdren, har f6r de undersdkta bolagen uppgétt till
0,40 %. Resultatet stimmer vél 6verens med Bruners tidigare nimnda studie. Han fann,
liksom studien for utvalda bolag pé Large Cap, att en stor del av de undersokta foretagen
visade smé eller inga onormala avkastningar efter offentliggdrandet om forvarv. Noterbart dr
svérigheten att mita effekten pd dagen for offentliggérandet av forvirv, dd exakt tidpunkt for
marknadens mottagande av nyheten &r olika frén forvarv till forvarv. Ddrmed existerar det
viss osédkerhet gillande offentliggdrandets effekt péd aktiedgaravkastningen och vilken dag

som dr mest relevant for en omedelbar métning rorande avkastning.

For tidpunkten 30 dagar innan offentliggérandet av forvirvet uppvisas en mindre positiv
onormal avkastning. Detta kan bero pé att ryktesspridning om ett potentiellt forvérv dger rum
och att investerare handlar med hjélp av denna information for att uppna en positiv onormal
avkastning. Den positiva utvecklingen av den onormala avkastningen for perioden T_30— T-;
kan forklaras med hjélp av Eugene Famas teori fran 1970 om den effektiva
marknadshypotesen. Fama kom fram till att ndr marknaden nds av ny information, reflekteras
denna direkt i aktiepriset om marknaden &r starkt effektiv. Det kan t.ex. handla om att
marknaden virderar framtida forvéntade synergieffekter och kostnadsreduktioner som kan

uppsta vid ett forvirv och att dessa forvantningar sedan reflekteras i aktiepriset.

6.1.2 ANALYS AV RESULTAT FRAN DEN BRANSCHVISA INDELNINGEN

Sammanfattningsvis kan tre gransdverskridande trender identifieras for majoriteten av
branscherna. Alla branscher utom Telekom har en positiv onormal avkastning den dag da
offentliggérandet om forvérv sker. Dédremot s& har nistan alla branscher (forutom Material,
Telekom och Hilsovard) en negativ onormal avkastning en dag efter att offentliggérandet har
gjorts. Det kan dven konstateras att den genomsnittliga aggregerade onormala avkastningen
ar negativ for atta av nio branscher (ej Material). Slutligen har forfattarna observerat att
oavsett om den onormala avkastningen har varit positiv eller negativ samma dag som
offentliggérandet av forvirven gjorts, sé har alla branscher visat en negativ utveckling fran Ty

till Ti365.

Resultaten bekréftar den tidigare forskning som kommit till slutsatsen om att aktiedgarna pa
medellang sikt forlorar pé att vara aktiedgare i foretag som gor forvérv. De branscher som
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inkluderar farre foretag har generellt pavisat en simre genomsnittlig aggregerad total
avkastning dn de branscher med fler foretag. Detta kan enligt forfattarna bero pé att
branscherna med ett stort antal foretag generellt sett agerar pd en stabilare marknad,
exempelvis industrimarknaden. Detta kan jimforas med IT-sektorn, en bransch kdnnetecknad
av osikerhet och dessutom endast inkluderar tvé foretag i studien.

En djupare analys av de extremvérden pad medelldng sikt som bland annat noterats hos
energibolagen (-27,36 %) gors inte di detta virde pa grund av det begrénsade urvalet (2
foretag inom oljeindustrin), troligen kan hénforas till foretagsspecifika faktorer samt ett
vikande oljepris. Dessa typer av begransningar i resultatet, som uppkommer pé grund av ett
litet urval av foretag inom manga av de utvalda branscherna, samt de i observationerna inom
flertalet av de studerade branscherna, gor att korrekta slutsatser dr svéra att dra angéende
branschtillhdrighetens péverkan pa aktiedgarvirdet. Sammanfattningsvis bor nimnas att
forfattarna efter att ha analyserat resultaten frén den branschvisa indelningen drar slutsatsen

att branschtillhorighet inte paverkar den onormala avkastningen nimnvért.

6.1.3 ANALYS AV FORVARVSAR

D4 forfattarna noterade en stark uppgéng i forvarvsaktivitet mellan aren 2004 till 2007, for att
sedan minska igen 2008, analyseras huruvida det finns ett monster mellan aktiedgaravkastning
och forvirvsar. Resultaten var relativt lika under ren, med undantag for &r 2005 da den
onormala avkastningen var positiv pa medellang sikt. Den tidsperiod som analyserats i
studien, priglas innan ar 2008 av en stark ekonomisk utveckling, med hog tillvixt och ett stort
antal forvarv. Ett samband gar alltsé att urskilja mellan forvérvfrekvensen och Sveriges BNP-
utveckling. Rosen beskriver i sin studie frdn 2006 ett fenomen som han bendmner “merger
momentum”. Rosen fann 1 sin studie att foretag som koper upp bolag d4 marknaden ér stark
har en sdmre aktiekursutveckling &n foretag som forvérvar niar marknaden haft en negativ

utveckling. Detta monster gér dock ej att finna i studien rérande foretagen pa Large Cap.

En forklaring till att ledningar och styrelser i foretagen pa Large Cap fortsitter att forvirva

bolag, trots den negativa utvecklingen for aktiedgaravkastningen, kan mdjligtvis hdmtas ur

Michael Jensens teorier. Jensen hivdar att styrelse och ledning genomfor ett storre antal

forvdrv ndr det fria kassaflodet 1 bolaget &r stort, och att dessa forvérv ofta dr ogenomtiankta

och i sin tur genererar en negativ utveckling for aktieigarna. Da forfattarna antar att det fria

kassaflodet har varit mycket positivt under perioden 2004-2007 for de utvalda bolagen, da
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konjunkturen och det makroekonomiska laget varit starkt, foljer foretagen pa Large Cap
Jensens teori om forvérv av bolag. Tendensen hos foretag att genomfora ogenomténkta
forvirv, kan dven forklaras genom teorin om vinnarens forbannelse. Teorin menar pd att
forvdrvaren betalar en alltfor hog budpremie, och denna tendens bor bli &n mer pétaglig i en
situation dér manga foretag har ett stort fritt kassaflode. Det leder till en budgivning med
upptrissade priser som pafoljd. Stora skillnader kan ses rérande den onormala avkastningen
arsvis. Forfattarna tror att detta kan bero pé att foretagen under de olika &ren har varit olika
bra pé att berékna de olika synergieffekterna och framtida kostnadsreduceringarna som de
forvintar ska uppstd genom sina forvirv. Forfattarna spekulerar vidare i att foretagen varit
speciellt daliga pa detta under de ar d& den negativa onormala avkastningen varit hog,
framforallt under &ren 2004 (-5,74 %) och 2006 (-6,28 %). Detta gar troligen att koppla till
det konjunkturldge som varit i Sverige under tidsperioden, och de dverpriser vid forvérv som

eventuellt darfor kan ha uppstatt

6.1.4 ANALYS AV INOM- OCH UTOMNORDISKA FORVARV

Campa och Hernando skriver i sin studie att aktiedgaravkastningen i det férviarvande bolaget
blev ldgre nér forvarv genomfordes dver nationella grinser pd grund av bland annat
kulturkrockar och legala barridrer. Resultatet frdn undersdkningen rérande foretagen pa Large
Cap gar emot denna studie, d& avkastningen visar sig vara béttre for de utomnordiska
forvirven i1 jaimforelse med de inomnordiska. Campa och Hernando menar pi att de
kulturskillnader och transaktionsbarridrer som existerar mellan olika ldnder kan paverka
framgangen vid forvérv. Det dr uppseendevickande att resultatet fran vér studie skiljer sig sa
pass mycket fran tidigare studier som Campo och Hernandos. Forfattarna spekulerar i att
denna stora skillnad i resultat kan bero pd att marknaden ser positivt pd forvarv som forvintas
diversifiera verksamheten och minska riskexponeringen mot enskilda geografiska marknader.
Dessutom drar forfattarna slutsatsen att de hinder som bland annat Campo och Hernando

menar forstor virde for aktiedgarna inte ldngre existerar i lika stor utstrackning.

6.1.5 ANALYS AV AKTIVA OCH MINDRE AKTIVA FORVARVARE

Forfattarna har kommit fram till att aktiva forvirvare lyckas bittre med att skapa

aktiedgaravkastning pd medelldng sikt i jaimforelse med mindre aktiva forvirvare. De foretag i
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studien som kategoriserats som mindre aktiva forvérvare, déribland H&M och Swedish
Match, minskar aktiefigaravkastningen genom deras forviarvsverksamhet. De mer aktiva
forvdrvarna lyckas béttre, men trots detta ser aktiefigarna dven i dessa foretag i stort sett en
obefintlig avkastning till foljd av forvarven. Det hédr fenomenet kan eventuellt forklaras med
hjélp av Kiirstens teorier om vikten av integrationsprocesser. Forfattarna antar att de foretag
som &r aktiva forvérvare har utarbetade integrationsprocesser, exempelvis for inkorporering
av nya bolag, egna forvirvsavdelningar och dylikt. Det hér gor att aktiedgaravkastningen for
dessa typer av bolag dr hogre 4n for de som antas ha firre processer av detta slag. Dock
framstdr det som om dessa processer, dven for de aktiva forvirvarna, inte ar tillrackligt

effektiva for att ett forvérv ska tillfora positivt aktiedgaravkastning.
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7. SLUTSATS

1 slutsatsen besvaras uppsatsens problemformulering och syfte kortfattat. Avslutningsvis ger

forfattarna forslag till vidare studier inom dmnesomrddet.

7.1 OVERGRIPANDE SLUTSATSER

Uppsatsens dvergripande syfte har varit att undersoka huruvida aktiedgare i det forvirvande
bolaget gynnas vid offentliggdrandet av ett forvéarv. Resultatet blev, liksom for flera tidigare
studier, att aktiedgare pd kort sikt upplever negativa eller mycket smé positiva onormala
avkastningar efter det att nyheten om forvirv publicerats. Vidare forlorar den genomsnittliga
aktiedgaren pd medelldng sikt efter offentliggérandet om forvérv. For att utmana tidigare
publicerade studier som lyfts fram i den praktiska referensramen samt teoridelen, och for att
ifrdgasitta det totala resultatet rorande aktiedgaravkastning for forvérvande bolag péd Large
Cap, har forfattarna undersokt olika faktorer. Resultatet har analyserats enligt f6ljande
faktorer; bransch, forvarvsar, inom- och utomnordiska forvérv, samt aktiva och mindre aktiva

forvarvare.

Analysen av den branschvisa indelningen av de forvirvande foretagen gav upphov till en
viktig slutsats. Forfattarna kan bekrifta de slutsatser som dragits av tidigare studier inom
uppsatsamnet, vilka konstaterar att majoriteten av aktiedgarna i forviarvande bolag ej gynnas
pa kort och medelldng sikt. Den onormala avkastningen var for ndstan alla bolag positiv
samma dag som forvirvet annonserades, negativ dagen efter och éven ett ar efter
annonseringen. Samtliga observationer besvarar uppsatsens syfte att ta reda p4 om aktieigarna
1 forvdrvande bolag gynnas efter nyheten om forvérv, vilket de flesta gor pa kort och

medellang sikt, oavsett vilken bransch bolagen tillhor.

Vid en nirmare analys av forvérvsaktiviteten per ar under den utvalda tidsperioden framkom
det att den onormala avkastningen under aren inte skiljde sig vésentligt at. Forfattarna tror
framfOrallt att detta beror pa att de undersokta aren inte skiljer sig mycket at vad géller

konjunkturutveckling, med undantag for andra halvaret 2008.

Resultatet frdn den indelning som genomfordes enligt inom- och utomnordiska forvérv kan

ses som uppseendevickande da tidigare publicerade studier och teorier inom internationell
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ekonomi pekar pé att olika typer av hinder linder sinsemellan minskar effektiviteten.
Undersokningen av bolagen pa Large Cap-listan pdvisar ddremot att utomnordiska forvérv
genererar en hogre avkastning ur ett aktiedgarperspektiv. Orsaker till detta kan finnas i den
okade globaliseringen och hur olika handelshinder upphévts. Vidare kan utomnordiska
forvirv ses som positivt, dd de minskar foretags riskexponering mot specifika geografiska

marknader, och dven sprider foretagens risker.

For gruppen aktiva och mindre aktiva forvarvare hittade forfattarna stora skillnader. De aktiva
forvdrvarna som presterade béttre hinvisas till Kiirstens teorier som podngterar vikten av
integrationsprocesser. Resultatet visar pa vikten av att implementera aktiva
integrationsprocesser for att utfallet for aktieigarna ska bli s& gynnsamt som mdjligt. Bolag
som exempelvis Hexagon och Securitas, som har en uttalad forvérvsstrategi, tillfor ingen
extra aktiedgaravkastning genom sina forvérv. Enligt forfattarna behover detta inte
nddvandigtvis bero pé att dessa foretag genomfor misslyckade forvéarv. En mojlig forklaring
till att foretag inom den aktiva forvérvsgruppen inte presterar béttre dn vad de skulle kunna
gora, kan vara att analytiker och andra aktdrer pd den finansiella marknaden rédknar med att
dessa bolag ska bedriva en aggressiv forvérvsstrategi. Darmed ridknas de framtida

synergieffekterna in i aktiepriset i enlighet med den effektiva marknadshypotesen.

Syftet med uppsatsen har varit att undersoka huruvida forvirv gynnar aktiedgarna i de
forvirvande bolagen pa Large Cap. Avslutningsvis har forfattarna konstaterat att den
genomforda undersékningen bekriftar tidigare teorier och studier inom dmnet. Trots att
uppsatsens resultat inte utmanat tidigare forskning inom dmnet har forfattarna funnit det
intressant att undersoka huruvida slutsatser och teorier fran internationella studier &r

applicerbara pa svenska marknaden. Slutsatsen &r att de internationella teorier som ligger till

grund for den rddande uppfattningen om att forvirv inte skapar aktiedgaravkastning for det

forvirvande bolagets aktiedgare (de gynnas sdledes inte) dven kan tillimpas for publika bolag

listade pa Nasdaqg OMX Stockholm.
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7.2 FORSLAG TILL FRAMTIDA FORSKNING

7.2.1 YTTERLIGARE PARAMETRAR

D4 tidsutrymmet for denna studie varit begrénsat har forfattarna varit tvungna att avgrénsa
studien och de parametrar den studerar. Fér kommande studier kan det finnas intresse av att
undersoka huruvida ytterligare faktorer paverkar aktiedgareavkastningen vid forvérv.

Exempel pa variabler som forfattarna anser vara av intresse ar bland annat mélpris,
betalningssétt och marknadsvérdet hos det forviarvande bolaget. En granskning av dessa
variabler skulle t ex kunna kopplas till Moeller, Schillingeman och Stulz artikel, ddr de havdar

att mindre forvérvsbolag presterar bittre pd grund av storre tillvixtmojligheter.

7.2.2 UTVIDGA TIDSPERIODEN

I och med den nedgéing i viarldsekonomin som dgde rum efter Lehman & Brothers konkurs i
september 2008, vilket ledde till en minskad forvérvsaktivitet, anser forfattarna att det kan
vara intressant att undersoka hur forvirv paverkat aktiedgaravkastning under aren efter denna
héndelse. En analys av forvirven under denna tidsperiod skulle kunna innebéra att man
fastslog det som Richard J Rosen kommit fram till, d.v.s. att forvérv genererar béttre

aktiedgaravkastning om de genomfors nir ekonomin gir samre.
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9. BILAGOR

BILAGA 1. TOTAL FORVARVSDATA
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BILAGA 2. BRANSCHINDELADE RESULTAT

Bransch: Industri Observationer:

ABB, Alfa Laval, Assa Abloy, Atlas Copco, Hexagon, 295

Lindab, NCC, Saab, Sandvik, Scania, Seco Tools,

Securitas, SKF, Trelleborg och Volvo

Tidsintervall Onormal
Avkastning

Ts30—T, 0,37 %

T, 0,16 %

Ty 0,15 %

Ty -0,04 %

Ty — T30 0,48 %

Ty — Taszes -0,63 %

Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga 16 | -0,11 %

foretag

Bransch: Energi
Alliance Oil och Lundin Petroleum

Observationer: 9

2 foretag

Tidsintervall Onormal
Avkastning
Ts30—T, 6,56 %
T, 1,95 %
To 3,98 %
Ty -2,09 %
T+1 =T -6,52 %
Ti1— Tis65 -37,90 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga | -27,36 %

Bransch: Material
SSAB, Stora Enso, SCA, Lundin Mining och Holmen

Observationer: 34

5 foretag

Tidsintervall Onormal
Avkastning
Ts30—T, 3,70 %
T, -0,26 %
To 0,89 %
Ty 0,72 %
Ty — T30 3,55 %
Ti1— Tases -1,75 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga | 2,84 %
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Bransch: IT Observationer: 26

Ericsson och Tieto Oyj

Tidsintervall Onormal
Avkastning

T30— T, 2,35 %

T, 0,27 %

To 0,08 %

Ty -0,08 %

T+1 =T -6,46 %

Ty — Tises -19,29 %

Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga | -16,86 %

2 foretag

Bransch: Telekom
Tele 2, Telia Sonera och Millicom

Observationer: 67

Tidsintervall Onormal
Avkastning
Ts30—T, -0,83 %
T, -0,04 %
To -0,11 %
Ty 0,08 %
Ti1 = T30 -0,12 %
Ti1 — Tizes -2,64 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga | -3,58 %

3 fOretag

Bransch: Dagligvaror

Observationer: 10

Axfood och Swedish Match st
Tidsintervall Onormal
Avkastning

T30—T, -1,84 %
T, 0,28 %

T 0,27 %

Ty -0,048 %
T+1 =T -0,91 %
Ti1— Tases -3,55 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga | -5,12%

2 foretag
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Bransch: Sallanképsvaror
Autoliv, H&M, Husqvarna och MTG

Observationer: 23

Tidsintervall Onormal
Avkastning
T_30 — T.l -1,54 %
T, 0,01 %
Ty 0,43 %
T4 -1,24 %
T+1 =T -1,40 %
Ti1 — Tizes -4,83 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga | -5,94 %

4 foretag

Bransch: Hilsovard
Astra Zeneca, Elekta, Getinge och Meda

Observationer: 30

Tidsintervall Onormal
Avkastning
T30—T, -1,81 %
T, 0,36 %
Ty 2,71 %
T4 1,03 %
T+1 =T -0,07 %
Ty — Tises -11,65 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga | -10,75 %

4 foretag

Bransch: Bank
Nordea, SEB, SHB och Swedbank

Observationer: 43

Tidsintervall Onormal
Avkastning

T_30 — T.l 1,25 %

T, -0,10 %

T 0,37 %

Ty -0,27 %
T+ — T30 -0,35 %
Ti1— Tases -3,32%
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga | -1,70 %

4 foretag
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BILAGA 3. RESULTAT FOR FORVARVSAR

Forviarvsar 2004

Forvirvsar 2004

Observationer: 72

Tidsintervall Onormal Avkastning
Ts30—T, -0,27 %
T, -0,23 %
T 0,24 %
T 0,08 %
T — T30 0,17 %
Ti1 — Tiz65 -5,71 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning -5,74 %

Forvarvsar 2005

Forvirvsar 2005

Observationer: 96

Tidsintervall Onormal Avkastning
Ta30—Ta 0,74 %
T, 0,15 %
Ty 1,02 %
T -0,16 %
T+ — T30 1,21 %
Ti1 — Tiz65 -0,14 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning 1,62 %

Forvarvsar 2006

Forvirvsar 2006

Observationer: 115

Tidsintervall Onormal Avkastning
Ts0—T, -0,45 %
T, 0,09 %
To 0,07 %
T -0,02 %
T —Tio -1,35 %
Ti1 — Tiz65 -5,90 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning -6,28 %

Forvarvsar 2007

Forvirvsar 2007

Observationer: 160

Tidsintervall Onormal Avkastning
T30—T. 1,12 %
T, 0,28 %
To 0,19 %
T 0,10 %
T —Tio -0,15 %
Ti1 — Ti365 -2,08 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning -0,77 %
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Forvarvsar 2008

Forvirvsar 2008

Observationer: 94

Tidsintervall Onormal Avkastning
Ts30—T, 0,71 %
T, 0,17 %
T 0,66 %
T -0,21 %
T — T30 0,21 %
Ti1 — Tiz65 -5,00 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning -3,63 %
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BILAGA 4. RESULTAT FOR INOM- OCH UTOMNORDISKA FORVARV

Inom Norden

Inom Norden Observationer: 149
Tidsintervall Onormal Avkastning
Ta0—T, 0,18 %

T, 0,13 %

To 0,35 %

T -0,07 %

T —Two -0.91 %

Ti1 — Tiz65 -4.44 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning -3,91 %

Utom Norden

Utom Norden Observationer: 388
Tidsintervall Onormal Avkastning
Ta0—T, 0,71 %

T, 0,13 %

To 0,42 %

T -0,01 %

T+ — T30 0,27 %

Ti1 — Tiz65 -3,20 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning -2,07 %

BILAGA 5. RESULTAT FOR AKTIVA OCH MINDRE AKTIVA FORVARVE

Aktiva forvirvare (39 eller fler transaktioner)

Aktiva forvarvare: Securitas (44), Trelleborg (41), Observationer:

Hexagon (40) och Atlas Copco (39) 164

Tidsintervall Onormal
Avkastning

Ta0—T. 0,71 %

T, 0,16 %

To 0,18 %

Ty 0,03 %

T+ — T30 0,57 %

Ti1 — Tiz65 -0,98 %

Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning -0,09 %
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Mindre aktiva forvéirvare (3 transaktioner eller firre)

Mindre aktiva forvirvare: H&M (3), Holmen (3), Lundin | Observationer:

Petroleum (3), Millicom (3), Swedish Match (3), Seco Tools | 20

(2), SSAB (2) och Autoliv (1)

Tidsintervall Onormal
Avkastning

Ta0—T, 0,23 %

T, 0,71 %

To -0,43 %

T -0,49 %

T+ — T30 -1,69 %

Ti1 — Tiz65 -7,45 %

Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning -7,65 %

BILAGA 6. TOTALT RESULTAT FOR FORVARV

Genomsnittlig onormal avkastning for samtliga 42 foretag

Observationer: 537

Tidsintervall

Onormal

Avkastning
Ts30—T, 0,46 %
T, 0,13 %
Ty 0,40 %
Ty -0,03 %
T+1 =T -0,06 %
Ti1— Tases -3,55 %
Genomsnittlig aggregerad onormal avkastning for samtliga 42 -2,69 %

foretag
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