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Kapitel 1 Inledning

Bakgrund

“When it comes to mergers, hope triumphs over experience."
Irwin Stelzer (1932-)'

Fa uttryck inom foretagsekonomin ér lika kinsloladdade och ger upphov till lika mycket
diskussion som mergers and acquisitions, fusioner och uppkop (hddanefter d&ven bendmnt som
forvdrv). Fusioner och uppkop ir ett av de mer omdebatterade ekonomirelaterade
dmnesomradena och ndstan dagligen berors dmnet i sdvil dagspress och nyhetssdndningar
som sociala medier. I grandiosa uttalanden talar foretagsledare sig varma om att uppné dkad
tillvéxt, 0ka sina marknadsandelar och bli mer konkurrenskraftiga med hjélp av en fusion eller
ett uppkop. Framtidsbilderna &r utan tvekan storslagna dromscenarier men verkligheten visar
sig allt som oftast vara just det — dromscenarion.

Man talade exempelvis om “a marriage made in heaven” néar Chrysler ar 1998 slogs samman
med den tyska biljétten Daimler-Benz’. Chrysler var pa den tiden den tredje storsta och den
mest lonsamma bilproducenten i USA under mitten av 90-talet. Det rddde en allméin
konsensus att giftermélet skulle forédndra hela bilindustrin. Tre ar senare hade
DaimlerChryslers borsvérde sjunkit fran 100 till 44 miljarder dollar vilket var mindre &n
Daimlers borsvirde innan fusionen och i augusti 2007 var skilsmissan ett faktum. Emellertid
ar inte DaimlerChrysler-fallet unikt - studier visar att upp till 80 % av samtliga uppkdp och
fusioner har en virdeforstérande effekt pa det kdpande foretagets aktiedgare.’

Sedan borjan av 1900-talet har det funnits perioder da fusioner och uppkodp forekommit mer
frekvent 4n vanligt. Att fusioner och uppkdp uppkommer i dessa sa kallade forvarvsvagor ér
en vedertagen sanning och historiskt sett har man kunnat observera sex sadana vagor som
fordndrat naringslivsstrukturen dér de fyra forsta varit begransade till den amerikanska
marknaden och de resterande tvé (1993-2000 samt 2003-2007) varit av internationell karaktar,
och som &dven berdrt den svenska marknaden®.

Trots att varje forvarvsvag skiljt sig fran sin foregdngare i den mén att samtliga uppvisat unika
monster och orsakats av vitt skilda underliggande motiv, har man historiskt sett kunnat utldsa
ett par gemensamma ndmnare. Samtliga forvirvsvagor har exempelvis paborjats 1 gynnsamma
ekonomiska och politiska forhallanden d& marknaden aterhdmtar sig fran en period av
recession, och dessutom har vagorna sammanfallit med hastig kreditexpansion och uppgangar

1

, Qfinance, www.gfinance.com, “Mergers an Demergers guotes”, hamtad 2012-04-06

e New York Times, www.nytimes.com, “Daimler's sale of Chrysler seems inevitable” Landler, M.,
publicerat 2007-04-17, hamtad 2012-04-15

3 Denis et al, 2002

* Martynova & Renneboog, 2008



http://www.nytimes.com/
http://www.qfinance.com/

pa aktiemarknaden. Utover detta har forvarvsvagorna initierats av teknologiska, industriella
eller regulatoriska forédndringar som chockat marknaden’.

Forvarvsaktivitet i Sverige
I samband med att aktiebolagslagen trddde i kraft i slutet av 1800-talet har uppkdp och

fusioner varit utmérkande for det svenska néringslivets utveckling®. Mellan de tva
varldskrigen dgde flera uppkdp och successiva sammanslagningar av mindre foretag rum,
frdmst inom verkstadsindustrin, som redan da lade grunden till ndgra av Sveriges stérsta och
mest framgéngsrika industriforetag, ddribland SCA-koncernen. Med anledning av en
omfattande strukturomvandling i flera industrier 6kade andelen fusioner och f6rvarv under
1960-talet och en bit in pd ndstkommande decennium, for att under 1980-talet med enstaka
undantagsfall avta ngot’. Darefter fordubblades forvirvsaktiviteten under 1990-talet och
nadde sin kulmen ar 2000. I samband med att IT-bubblan sprack samma ar avslutades den
femte forvirvsvigen vilket &ven mérktes pd den svenska marknaden da antalet fusioner och
forvirv sjonk kraftigt®.

Figur 1.1: Forviirv och fusioner pd den svenska marknaden 1991-2011°
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Trots att Sverige demografiskt sett &r ett forhallandevis litet land har framforallt foretag som
IKEA, H&M, Volvo och Ericsson mélat upp bilden av Sverige som ett land med stark
foretagaranda och dessutom bidragit till att Sverige trots sina demografiska begrinsningar
blivit en maktfaktor att rdkna med pé den internationella foretagarscenen. Med ideliga AAA-
kreditbetyg'® och med en finansminister som nyligen blev korad till Europas bésta'' &r Sverige
dessutom ett véloljat finansiellt maskineri som forknippas med hog ekonomisk styrka.

> Gort, 1969

6 Konkurrenslagsutredningen (1998) Konkurrenslagens regler om foretagskoncentration. Statens offentliga
utredningar (1998:98)

7 Ibid
& Sevenius, R. (2003). Foretagsforvirv. Malmé: Studentlitteratur.
? Standard & Poor’s, www.standardpoors.com ; Indices Euro, himtad 2012-04-12

1 valuta, www.valuta.se Sverige:Moodys upprepar kreditbetyget AAA, stabila utsikter 2012-01-12 Hémtad
2012-05-06

1 Svenska Dagbladet, www.svd.se, Borg korad till béiste finansminister 2011-11-22 Hiamtad 2012-05-06
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Granskar man de storsta uppkopen och fusionerna med koppling till svenskt ndringsliv har
dven de varit minst sagt lyckade. 1998 bildade exempelvis ASEA och Brown Boveri bolaget
ABB som med facit i hand kommit att bli ett av vérldens storsta foretag inom
elkraftsbranschen. Vid millennieskiftet gick Merita-Nordbanken, Unibank och Kreditkassan
ihop och etablerade finanskoncernen Nordea, idag vérldens storsta internetbaserade bank som
1 arets forsta kvartalsrapport (2012) visade upp ett resultat som Oversteg analytikernas
forvéntningar med fem procent'.

Problemdiskussion
En intressant aspekt av forvarvsvagor ar det faktum att uppkop som gors under
forvarvsvigens senare del 1 storre utstrackning har en virdeforstdrande inverkan for det
kopande foretagets aktiedgare én uppkdp som gors under vagens tidiga skede. Exempelvis
intrdffade néstan 90 % av den femte forvarvsvagens sa kallade large loss deals (forluster som
oversteg 1 miljard dollar) under végens tre sista ar"’.

Forvarvsvagorna dr forvisso en intresseviackande bris pa det globala foretagsekonomiska
havet, men fragan dr ifall dessa vdgor fororsakar en liknande storm vid var svenska hamn.
Mer specifikt stiller vi oss fragan huruvida forvarvsvagorna samt resonemanget kring
vérdeskapandet respektive virdeforstorandet dr applicerbart pé den svenska marknaden.
Eftersom betydelsen av ordet vérde skiljer sig at intressenter emellan har vi i var studie
definierat virde som det kopande foretagets aktiedgarvirde. I oktober 2008 faststillde
Riksbanken att ett forsta tecken pa den finansiella krisen kunde pévisas i augusti 2007. Av
den anledningen definieras den svenska forvirvsvagens klimax och nedgang till augusti 2007
i enlighet med Riksbankens utldtande'* Historiskt sett ar forvirvsvagor positivt korrelerade till
konjunkturcykeln. Vi ser darfor att konjunkturens véindning &ven representerar vagens klimax
och nedgéng.

Nordea och ABB ér tydliga exempel pa lyckade svenska uppkdp och fusioner. Emellertid
studerar vi fusioner och uppkdp under forvirvsvigen, och frdgan man bor stélla sig dr hur
forvarvsaktiviteten generellt sett forefallit pd den svenska marknaden och om man kan dra
ndgra paralleller mellan de globala forvirvsvagorna och forvérvsaktiviteten i Sverige.
Eftersom de tidsméassiga monstren som karaktériserat tidigare forvarvsvagor dven har kunnat
appliceras pé den svenska marknaden bor man rimligtvis 4ven kunna dra paralleller mellan de
globala férvirvsvigorna och forvirvsaktiviteten i Sverige. Flera studier om forvirvsvagor',
foretrddesvis Moeller ef al, har undersokt virdeskapandet av fusioner och uppkdp mot
bakgrund av forvarvstillféllet i forhallande till forvarvsvagens cykel. Emellertid har dessa
studier genomforts pa storre marknader sdsom den amerikanska vilket ter sig naturligt med
tanke pa det stora allménintresset och dess stillning pa den vérldsekonomiska marknaden.

Bland de statliga offentliga utredningarna som finns att tillga pa regeringens hemsida &r det fa
som behandlat forvarvsvagorna i Sverige och dessvirre har ingen utredning 1dmnat négra
entydiga forklaringar om forvarvsvégorna har haft en viardeskapande eller vardeforstorande
inverkan pa svenska fusioner och uppkdp. Inte heller har vi funnit nigra privata, akademiska
eller institutionella utredningar som specifikt behandlat ovan nimnda &mne. Av den
anledningen anser vi att det finns ett kunskapsglapp rorande hur de allménna teorierna kring

12 Avanza, www.avanza.se , Nordea Gver forvintan 2012-04-24 Hamtad 2012-05-06

3 Moeller et al, 2006

14 Riksbanken, www.riksbank.se, Presskonferens: Penningpolitiskt beslut 8:e oktober 2008. Himtad 2012-05-02
1> Eckbo, 1983 och Jarrel & Poulsen, 1989


http://www.riksbank.se/

virdeskapande under forvarvsvagor ér applicerbara pa den svenska marknaden. Vi finner ett
behov av en studie pd den svenska marknaden som underséker om vardeskapandet respektive
virdeforstorandet skiljer sig at beroende pa var i forvarvsvagen marknaden befinner sig.
Saledes lyder uppsatsens forskningsfraga:

» Skiljer sig virdeskapandet bland svenska fusioner och uppkdp beroende pa
tillkdnnagivandets tidpunkt under den sjétte forvarvsvagen? Leder fusioner och
uppkdp pa den svenska marknaden som gors innan den sjétte forvarvsvagen passerat
sin kulmen (augusti 2007) till vardeskapande, snarare dn vérdeforstorande effekter for
det uppkopande bolagets aktiedgare?

Syfte

Studiens syfte dr att undersoka hur fusioner och uppkop bland svenska foretag noterade pé
Stockholmsbdrsen utfoll under den sjétte forvarvsvagen. Vart andamal &r att se ifall de
allménna teorierna kring vardeskapandet under forvarvsvagorna stimmer 6verens med utfallet
pa den svenska marknaden. I studien &mnar vi klargora detta genom att utreda hur
véirdeskapande synergier pé kort sikt skiljer sig at beroende pa nir under forviarvsvigen
fusionerna och uppkdpen dger rum. Genom studien &mnar vi ocksa bana vig for vidare studier
inom detta pa den svenska marknaden dnnu outforskade omréde.

Avgrinsningar

Vi kommer endast att ta hinsyn till iakttagelser dir bade kdpande och uppkdpta part ér
noterade pa OMX Nordic Stockholm och ar baserade i Sverige. Vi har valt att avgrinsa
undersokningsperioden till att omfatta perioden 2006-01-01 till 2008-12-31 under den sjétte
forvarvsvagen. Den sjétte forvarvsvagen nadde sin kulmen i augusti 2007 och motiveringen
till studiens avgransningsperiod &r att kunna belysa virdefordndringen pre- samt post-
forviarvsvéagens klimax. Samtliga transaktioner skall vara godkdnda och genomforda.
Information om totalavkastning till aktiedgarna ar tillginglig for kopande bolag.
Undersokningen gors endast pa ett hdndelsefonster som omfattar fem dagar: en dag innan
tillkdnnagivande av fusion eller uppkdp (dag -1), dagen for tillkdnnagivande (dag 0) samt tre
dagar efter (+3). Syftet med litet hdndelsefonster &r att isolera denna specifika héndelse och
dess effekt pa aktiekursen. I de fall dér ett bolag har bdde A- och B-aktier i Datastream har vi
anvint oss av den aktie som dr den mest omsatta.

Malgrupp

Malgruppen for denna uppsats ér studenter inom ekonomi och da i synnerhet finansiering
samt de personer som &r intresserade av aktiemarknaden och hur specifika handelser kan
komma att paverka aktiemarknadens utveckling, exempelvis ett foretags ledning. Eftersom
det dr en studie ur ett kortsiktigt perspektiv s ar det i synnerhet intressant for dem som
engagerar sig inom kortsiktig aktieprisutveckling.



Disposition

Kapitel 1  Inledning

I det inledande kapitlet redogors for studiens bakgrund. Har sammanfattas forvarvshistoriken i
Sverige och tidigare forvarvsvagors inflytande pa den svenska marknaden. Resonemanget
utmynnar i undersdkningens problemdiskussion och syfte. Kapitlet avslutas med studiens
avgransningar och malgrupp.

Kapitel 2  Teoretisk referensram

I kapitlet redogdrs for tidigare forvarvsvagor och studier som behandlat amnena
virdeskapande, forvirv och forvirvsvagor. Aven den effektiva marknadshypotesen och dess
relevans for studien klargors.

Kapitel 3  Metod

I kapitlet motiveras val av forskningsansats. Dessutom forklaras hur insamling av data har
skett. Studiens reliabilitet och validitet redogors for. Utdver det behandlas MacKinlays
rekommendationer for tillvagagangssitt for eventstudier. Kapitlet avslutas med en redogorelse
for hur den statistiska hypotesprovningen utfors.

Kapitel 5  Resultat

I kapitlet sammanstills studiens samtliga observationer. Aven de statistiska resultaten for
studiens samtliga observationer redovisas. Kapitlet avslutas med en sammanstéllning
uppdelad pé den sjatte forvarvsvagens uppgangs- respektive nedgangsfas.

Kapitel 6  Analys
I kapitlet analyseras utfallet i kapitel 5 mot bakgrund av den teoretiska referensramen.

Analysen leder till studiens slutsatser samt forslag for vidare studier.

Kapitel 7 Slutsats och forslag pa vidare studier
I kapitlet redogors studiens slutsatser och dessutom ges forslag pa vidare studier.

Kapitel 8  Kdllforteckning

Kapitel 9  Bilagor
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Kapitel 2 Teoretisk referensram

Historik

Den tredje vagen (1965-1969) kénnetecknades av fusioner och uppkdp med syfte att bilda
konglomerat. Till skillnad fran ett diversifierat bolag — dér man har mindre filialer i andra
branscher én bolagets huvudsakliga — har ett konglomerat en stor procentuell del av sin
affirsverksamhet i andra branscher in den huvudsakliga kirnverksamheten'®.
Konglomeratbildningen iscensattes till en borjan av storre bolag men genom benchmarking
spred sig trenden vidare till till sma och medelstora bolag. Man ség alltsa tydliga tendenser till
ett pa lang sikt ohilsosamt folja John-beteende"”.

Det mest utméarkande draget hos den fjarde vagen (1984-1989) var hur hostile takeovers,
fientliga dvertag, spelade en visentlig roll och hur denna strategi for expansion under 1980-
talet var en allmént accepterad metod. Fusioner och i1 synnerhet uppkop fungerade inte som en
strategi for langsiktig och stabil expansion utan var snarare ett tillvigagangssitt for att 6ka
kopande bolags likviditet'®.

Den femte vagen kinnetecknades av att det var den fOrsta dkta internationella forvarvsvagen.
Vid 1999 hade omfanget och virdet pa de fusioner och uppkop som skedde i Europa nétt
samma nivd som de i USA". Detta forklarades till stor del av den monetira unionen, EMU.
Genom att Europas ldnder ndrmade sig varandra finansiellt 6kade de interkontinentala
forvdrven, men det ledde dven till att antalet forvérv 6kade pa nationell niva®. De fusioner
och uppkodp som uppstod under den femte vagen var av en annan karaktir &n tidigare. Till
skillnad fréan tidigare vagor — och i synnerhet den foregdende fjarde vigen — 14g fokus nu pa
att genomfora strategiskt gynnsamma afférer snarare én skuldbaserade fientliga 6vertag. Da
uppkdpen inte heller baserades pa skuld fanns inte samma press pa att silja av tillgangar for
att erhélla en snabb och enkel vinst. Man kan se det som att fusioner och uppkdp under denna
vag innehdll mer eftertanke och var en nddvindig respons pa omvirldens expansion snarare
dn ett medel for att berika de hogre skikten i foretaget eller 6ka ett bolags likviditet*. Den
femte vagen ség sitt slut i och med att virldsekonomin under 2001 gick in i en kortvarig
lagkonjunktur®. T Sverige kédnde vi av detta i form av baksméllan efter att IT-bubblan
sprack.”

'® Gaughan, 2011

Y Ibid

'8 Ibid

¥ Ibid

%0 Campa & Hernando, 2004
! Gaughan, 2011

% Ibid

% Ibid
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Den sjitte vigen

Grunden till den sjétte vdgen byggde pa den amerikanska marknadens laga rintenivaer som
var en respons pa den ekonomiska chock som foljde efter terrorattackerna mot USA den 11
september 2001. De laga ridntorna fungerade som en katalysator for att en spekulationsbubbla
inom fastigheter pa den amerikanska marknaden paborjades. Bubblan spred sig sedan over
resten av vérlden och godde en omattlig aptit for vardepapper som finansierades med skulder.
Spekulationerna i fastigheter drog ocksa med sig andra industrier sdsom byggbranschen. Den
laga rantenivan stimulerade riskkapitalister da lanat kapital blev billigare och darmed 6kade
4ven fusioner och uppkdp finansierat med belénat kapital. Aven i Sverige 1ag rintan pa en
forhéllandevis lag niva men hojdes successivt allteftersom forvarvsvagens kulmen nirmade
sig?*. Eftersom den storsta delen av finansieringen var lagrinteldn kunde man generera hog
avkastning at aktiedgarna. Kontentan av det hela var en blomstrande riskkapitalistbransch som
latt kunde finansiera sina investeringar med billigt frimmande kapital vilket 6kade efterfragan
pa fusioner och uppkdp®. Aven hir sdg man mojligheten till enkel extern expansion.

De fusioner och uppkdp som skedde under denna korta men intensiva period tenderade till att
vara ¢vervirderade vilket ledde till att f6ljderna av vigens nedgéng var dn mer allvarliga.
Forvarvsvagens uppgéng sag sitt slut under 2007 nér startskottet till den senaste finansiella
krisen gick av. Tillgédngen till det léttfattliga och billiga kapitalet strops och man sag inte
lingre den externa tillvixten som den mest gynnsamma varp4 antalet fusioner och uppkdp
minskade. Ar 2008 sigs krisen ta full form och virldsekonomin hamnade i en svar
lagkonjunktur som ocksé kom att bli slutet for den sjdtte vagen™.

Tidigare Studier

Tidigare studier och forskning som har gjorts inom d&mnet har inte kommit fram till ett
entydigt svar pa fradgan huruvida fusioner och uppkdp skapar viarde. Vissa framhéver att dem
g0r det medan andra hévdar att forvérv snarare forstor varde. Bieshaar, Knight och van
Wassenaers studie pavisar devisen om tvé sidor av samma mynt. I studien kommer man fram
till att 50 % av fusioner och uppkdp som verkstdlldes inom USA och pa vissa europeiska
marknader faktiskt inte skapade vérde for det uppkdpande bolagets aktiedgare. Samtidigt
finns det forvirv som varit mer lyckosamma och skapat virde?’. Anledningen till detta &r att
fusioner och uppkop ofta genomfors med fel motiv och ddrmed inte leder till de 6nskade
synergier som man hoppas pa.

Ur ett langsiktigt perspektiv kommer Agrawal, Jaffe och Mandelker fram till att fusioner och
uppkdp som genomforts pd den amerikanska marknaden i allménhet leder till en
virdeminskning om cirka 10 %. Man har da studerat fusioner och uppkdp fem ar efter att
transaktionen har genomforts och kommit fram till att hindelsen inte har skapat positiv
overavkastning for det uppkdpande bolagets aktiedgare och att affiren ddrmed inte kan ses
som virdeskapande®. Agrawal et als slutsatser far gehor i Gregorys studie da dven han
pavisar hur virdeskapande synergier for det uppkopande bolagets aktiedgare lyser med sin

%4 Riksbanken, www.riksbank.se, Rintor och valutakurser. Himtad 2012-05-02
> Gaughan, 2011, s. 71-72

% Ibid

%7 Bieshaar et al, 2001

8 Agrawal ef al, 1992
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frédnvaro®. Men som tidigare nimnt sa finns det dven studier som har kommit fram till att
fusioner och uppkop faktiskt skapar varde™.

En annan intressant aspekt av fusioner och uppkdp ér hur vardeskapande effekter tenderar till
att tillfalla aktiedgarna i det bolag som star till stand att bli uppkopt. Denna foreteelse pavisas
foretrddesvis av Jarrel och Poulsen som kommer fram till att 6veravkastningen, dvs.
vardeskapandet, for uppkopande bolags aktiedgare forvisso ar positiv, men endast 1,14 % 1
jamforelse med det uppkdpta bolagets aktiedgare dir dveravkastningen ligger pé cirka 20 %",
Denna studie bekréftar dven de slutsatser som Eckbo pavisar i sin studie, skillnaden ar att han
konstaterar negativ 6veravkastning for uppkopande bolag. Eckbo pévisar inte heller
absortionseffekten men forklarar den negativa dveravkastningen med att marknaden chockas
av beskedet och inte dr mottaglig till den hir typen av besked under perioden som studien
utfordes™.

Hur vérdeskapande skiljer sig i forvirvsvégor skildras foretrddelsevis av Moeller ef al som
presenterar empiriskt bevis att forviarv som gors 1 slutet av en forvarvsvag leder till ligre
avkastning till aktiedigarna dn forvarv som gors i borjan av en vag. Forfattarna menar att det
inte bara &r viktigt att veta om ett forvarv sker 1 en intensiv forvirvsperiod, utan desto
viktigare att veta var pa vdgen man befinner sig. I sin studie pa den amerikanska marknaden
lyfter Moeller et al fram det faktum att drygt en tredjedel av den femte forvarvsvagens forvarv
och fusioner gors under vagens sista tre ar (1998-2001), men att dessa 34% utgor 84% av
forvirvsvagens samtliga virdeforstorande uppkdp och sammanslagningar®. Samtidigt
genererar de 1 studien observerade foretagen virde genom forvérv och fusioner for totalt 20
miljarder dollar tva ar tidigare.

En anledning varfor forvédrven och fusionerna dr vardeforstérande i forvarvsvagens
nedgéngsperiod presenteras i Rolls studie dir han drar slutsatsen att foretagsledare blir alltfor
sjdlvsdkra vid forvirvsvigornas uppgang och smittas av managerial hubris da de lutar sig
alltfor mycket mot forvirv som gjorts under tidigare borsuppgéng och dverskattar de
potentiella synergieffekterna av ett eventuellt uppkdp eller ssmmanslagning™.

En annan forklaring till att antalet virdeforstorande foretagsforvérv gors i slutet av
forvarvsvigorna dr herding behaviour-hypotesen som bygger pa att foretagsledare hellre tar
rygg pa de marknadsledande foretagen istéllet for att grunda sina beslut pé rationella och
ekonomiskt forsvarbara beslut® Teorin utgar fran att andelen virdeskapande forvirv under
forsta halvan av forvarvsvagen kommer skicka signaler till 6vriga foretag pa marknaden att

2 Gregory, 1997

30 Rau & Vermaelen, 1998; Healy et al, 1992
*! Jarrell & Poulsen, 1989

32 Eckbo, 1983

3 Moeller et al, 2006

* Roll, 1986

% Scharfstein & Stein, 1990
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bedriva en liknande forvérvsstrategi. Teorin gar emot klassisk ekonomisk teori som séger att
investeringsbeslut bor spegla marknadens rationella forvintningar och att beslut skall tas med
hjélp av all tillgidnglig information, och pekar istéllet pa att investeringar till stor del drivs av
psykologiska aspekter. Folja John-beteendet dr vare sig ekonomiskt eller socialt forsvarbart
men kan trots allt vara rationellt utifrdn perspektivet att foretagsledarna ar rddda att deras
motstridiga beteende kan ha negativa konsekvenser for deras rykte®. Nir en ledare hiarmar
andra ledares beteende tolkar marknaden detta som att han har snappat upp en signal som ar 1
enighet med marknadens 6vriga foretagsledare och av den anledningen troligtvis &r av positiv
karaktér. Séledes kan en foretagsledare, trots att hans egen information och uppfattning
rekommenderar det motsatta, folja strommen och avsta fran vardeskapande investeringar sa
linge alla andra gor det samma®’.

"Worldly wisdom teaches that it is better for reputation to fail conventionally
than to succeed unconventionally ™

En annan forklaring till vardeforstorandet vid forviarvsvagens nedgangsperiod kan hérledas till
corporate governance och principal-agent problematiken. Shleifer och Vishny utforskar
principal-agent problematiken i sin studie pa de tidigare forvarvsvagorna och drar slutsatsen
att den tredje forvirvsvagen till stor del drevs av just foretagsledningarnas sjdlvcentrerade
beslut. Forfattarna gor géillande att de diversifierande forvérv som kénnetecknade den tredje
végen var den bidragande orsaken till skapandet av principal agent-problematiken mellan
foretagsledningen och aktiedgarna®. Jensen vidareutvecklar Shleifer och Vishnys resonemang
och gor gillande att just agentproblematiken kan 6ka ledningens fria tyglar och resultera i
imperiebyggande istéllet for att agera i aktiedigarnas intresse, och att foretag forvérvas pé
grund av egoistiskt centrerade beslut istéillet for 1dngsiktigt strategiska motiv.*.

For att fa ett svar pé frigan om virdeskapande har flera studier anvént sig av olika variabler
och deras inverkan pé dveravkastningen. Exempel pé dessa variabler ér val av
betalningsmedel, bakomliggande motiv till forvérvet, vilken bransch forvérvet sker 1 och dven
storleken pa de berorda bolagen. Att fa studier har samma tillvigagingssétt, metod och ansats
till amnet kan givetvis vara en del av forklaringen till att ingen enstimmig forklaring har
framkommit.

Viér studie skiljer sig pa sa sitt att vi forst och framst studerar fenomenet i en kortsiktig
tidshorisont men ocksa att vi anvénder tidpunkten for tillkdnnagivandet som den variabel som
vi vill mena péverkar effekterna av ett forvarv.

36 Scharfstein & Stein, 1990
37 Ibid,

38 Ibid 5.465

%9 Shleifer & Vishny, 1990
40 Jensen, 1986
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Effektiva Marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen gor géllande att det inte dr mojligt att sld marknaden och
erhélla 6veravkastning pa en tillgang da aktiepriserna i sig reflekterar all tillganglig
information*'. Vad det innebér dr att aktier alltid har en korrekt vérdering nér de handlas pa
borsen och det enda sittet att uppna en hogre avkastning ar att utsitta sig for hogre risk genom
att spekulera i mer riskfyllda tillgdngar®. I sin artikel presenterar Fama tre olika grader av
marknadseffektivitet* och eftersom var undersokning baseras pa en modell som forutsitter att
marknaden &r semieffektiv (se 4.1) kommer vi kortfattat att redogora for denna.

Vid semistark marknadseffektivitet dr all 4tkomlig information representerad i aktiepriset. Det
beror pd att priserna justeras omedelbart nir ny information som exempelvis deldrsrapporter
eller utdelningsprognoser tillkdnnages. Man kan dérfor inte genom vare sig teknisk eller
grundliggande analys Overtrdffa marknadens prestation och uppnd hogre avkastning. Endast
genom att erhalla information som inte dr allmént kiind kan man overtrdffa marknadens
avkastning pé en investering. Med andra ord maste man komma i besittning av nagon typ av
insiderinformation*. En naturlig foljd av detta r att personer utanfor ett bolag ér i underlige
mot bolagets ledning och chefer som besitter denna visentliga information.

Den effektiva marknadshypotesen ér i hog grad relevant for studien d& den ar allmént
accepterad som referensram nir det kommer till forskning inom finansiell ekonomi. Tanken &r
att det vid en stark marknadseftfektivitet inte ska vara mojligt att uppna overavkastning
eftersom aktiepriset reflekterar all tillgdnglig information. Om det i var studie visar sig att ett
tillkdnnagivande om fusion eller uppkop har lett till synergier 1 aktiekursen 1 form av
Overavkastning har vi underlag for att dels besvara var forskningsfraga och dven slé fast att
Stockholmsbdrsen de facto dr en semistarkt effektiv marknad.

“! Fama, 1965, s. 34 ff

2 Arnold, 2002, s. 603 ff
3 Fama, 1970, s. 383-384
“ Ibid
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Kapitel 3 Metod

Forskningsansats

Inom forskning finns det olika forhallningsstt till teori och studieobjekt. Man kan ha en
induktiv instéllning vilket innebér att man anvénder data och analys av denna for att direfter
utveckla sin teori. Alternativet dr en deduktiv instéllning vilket innebdr att man utifrén redan
existerande teori formulerar hypoteser och samlar in data som man kan testa dessa hypoteser
pa. Vi kommer att anvidnda oss av den senare varianten, deduktion. Ett deduktivt utgangsliage
ger studien objektivitet eftersom man utgér fran redan existerande teorier®. Nista steg i
processen dr att applicera sina fynd pé teorin for att testa ens hypoteser och se om de ligger
inom det teoretiska ramverket. I detta sista steg finns dven ett element av induktion eftersom
fynden testar om teorin héller och utifran det kan man formulera nya teorier®. I var uppsats
anvénder vi oss av en kvantitativ undersokning for att prova var fragestallning.

Insamling av data

For att fa tillgang till den information som &r nodvéndig for studiens genomforande anvénder
vi oss av databaserna Reuters 3000 och Datastream. Genom databasen Reuters anskaffar vi
data och information for fusioner och uppkop dar bolag noterade pa Stockholmsborsen ar
involverade inom den angivna tidsramen. Vidare anvénder vi oss av Datastream for att ta fram
data for de bolag som klarar urvalskriterierna. Vi anvédnder oss av dessa databaser eftersom de
ar palitliga kdllor for den hér typen av information. En tidsbesparande férdel med anledning
av kéllornas palitlighet &r att informationen dirfor inte behdver dubbelkollas for att se att den
ar korrekt. De publicerade killor som vi hdnvisar till i studien ér litteratur och vetenskapliga
artiklar skrivna av vilrenommerade forskare.

Studiens reliabilitet

For att forskning ska ha en hog grad av reliabilitet ar det viktigt att man beskriver varje del
och moment utforligt, till den grad att studien kan upprepas pa samma data och ge samma
resultat’.

I undersokningen anvénder vi oss av data som hidmtas fran Datastream och Reuters 3000, tva
oberoende databaser som anses innehélla tillforlitlig information. For att sidkerstélla att
informationen ar korrekt har vi korsrefererat denna med sekundira kéllor vilket ger insamlad
data en hog grad av reliabilitet. Databasernas tillgdnglighet och offentlighet far ocksa anses
oOka tillforlitligheten. For att sdkerstilla att informationsprocesseringen ar tillforlitlig foljer vi
Benningas riktlinjer i hur man bearbetar data genom Microsoft Excel®. Det giller framst
regressionsanalys och skattning av modellens parametrar (se kapitel 4).

4 Davidson & Patel, 1994

% Bryman & Bell, 2003, s. 9-13
¥ Ibid, s. 33-34

*® Benninga, 2009, s. 376 ff
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De statistiska resultaten vi fir fram skall resultera i likartade resultat om undersékningen
replikeras pd en annorlunda kontext och det dr dérfor av vikt att man anviander en metod med
hog reliabilitet. Vi anvdnder oss av en metod som &r vanligtvis anvénds i liknande studier
vilket innebar att metoden bar vikt som ett tillforlitligt tillvigagéngssétt. Vidare genomfors
statistiska hypotesprovningar pd resultaten for att sékerstélla studiens statistiska signifikans.

Studiens validitet

Validitet handlar om integriteten hos de slutsatser som forskning genererar. Métningen ska
vara fri fran systematiska fel och for att sékerstélla detta fir inga ovidkommande variabler
paverka resultatet”. Det finns flera variabler som kan paverka en akties prisutveckling vilket
kan paverka analysen av orsak och verkan i var studie.

Validitet har tva viktiga aspekter: intern och extern. Intern validitet handlar om att en slutsats
som innefattar ett kausalt forhallande mellan tva eller flera variabler verkligen ér vattentétt™.
Om x = y— hur séker kan man vara pa att det verkligen ar x som &r orsaken? Den interna
validiteten 6kar om man har en bra avgrinsning av variabler som kan paverka hindelsen. Att
vi bara tittar pa fusioner och uppkop pa den svenska marknaden innebér exempelvis att
kulturkrock inte dr en variabel som paverkar hiandelsen’'. T vart fall kan studien ses som
internt valid d& vi har hamtat data for olika bolag fran samma kélla, med hjilp av samma
metod.

Extern validitet handlar om att en studies resultat kan generaliseras utdver dess specifika
forskningssammanhang och darmed appliceras pa en annorlunda kontext. Extern validitet ar
en av huvudanledningarna till att forskare 4r ména om att utveckla representativa exempel™.
Dé vi anvidnder oss av metoder och teorier som dr allmént tillgdngliga, anser vi att var studie
kommer att kunna dteranvindas i andra kontexter, exempelvis andra ldnder eller tidsperioder
och att den ddrmed bér en hog grad av extern validitet.

Eventstudie

En eventstudies framsta styrka ligger i att 6veravkastning som uppstér till foljd av en
foretagsspecifik men tidsoberoende héndelse kan uppskattas precist genom att sammanstilla
resultat for ett flertal bolag som upplever en liknande hiindelse men vid olika tidpunkter™.
Att anvinda sig av en eventstudie forutsitter en effektiv marknad i den meningen att
ekonomiska hdndelser och nyheter reflekteras genom fluktuationer 1 de berérda foretagens
aktiepris™. Med hjilp av metoden forsoker man avgdra om en hindelse foranleder en abnorm
fordndring 1 foretagets aktiepris. I studien definieras hdandelsen som tillkéinnagivandet av en

* Bell, 2006, s. 167
>0 1bid

> Ibid

>2 Ibid

>3 Ahern, 2006, 5.466
>* MacKinlay 1997
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fusion eller forvérv och det kopande bolagets akties dveravkastning som den abnorma
fordndringen.

En eventstudie bestar vanligtvis av tre tidsperioder; en estimeringsperiod, ett hindelsefonster
samt en post-event-period (se figur 4.2). I studien véljer vi medvetet att inte behandla en
langre post-event-period eftersom vi vill begrénsa oss till dagarna kring tillkénnagivandet for
att pa sé sitt eliminera utomstaende faktorer som langre post event-fonster kan tinkas
paverkas av. Dessutom &r post-event-perioden mer applicerbar pé studier diar man vill mita
langsiktiga effekter, exempelvis vid en borsintroduktion®. T enlighet med MacKinlays
rekommendationer foljer nedan en stegvis plan pa hur eventstudien utfors. Som komplement
till MacKinlays artikel och for sjdlva berdkningarna av modellens parametrar har vi foljt
Benningas riktlinjer’.

Steg 1: Definition av hiindelse

Det fOrsta steget 1 eventstudien &r att faststédlla hindelsedagen och vi anvénder samma
definition som Brown och Warner, nimligen att hindelsedagen ar den dag d& kopande bolag
tillkdnnager att man har for avsikt att sla sig samman med eller képa upp ett annat bolag’’.

Genom att ange ett hindelsefonster kan man méta de fordndringar i aktiepriset som ett
tillkdnnagivande genererar. Sdledes kan vi méta tillkdnnagivandets inflytande pé aktiekursen
och didrmed dven méta eventuell 6veravkastning. Detta steg innefattar dven att man definierar
storleken pa hdndelsefonstret. Hindelsedagen, alltsa den dag da intentionen om att genomfora
fusion eller uppkop tillkdnnages, betecknas som t0. Hela hindelsefonstret har ett omfing pa t-
1 till t+3, det vill sdga en dag innan och tre dagar efter hindelsedagen. Det finns inget
definitivt svar pd hur stort hindelsefonstret ska vara. Korta fonster tenderar till att vara mer
exakta och ge studien hogre reliabilitet och validitet™. Att méta effekter pa ldngre sikt kan
oftast medfora att synergieffekterna paverkas av externa effekter™. Eftersom vi dven vill
fdnga aktiekursens utveckling och marknadens respons efter tillkdnnagivandet striacker sig
hiandelsefonstret till tre dagar efter hindelsen. Detta beror pa att marknaden, beroende pé dess
effektivitet, kan drdja med sin respons pa den nya informationen®.

>* Benninga, 2009, s. 372
> Ibid, s. 376

" Brown & Warner, 1985
*8 Fama, 1991

> Andrade et al, 2001

% Arnold, 2002, s. 606 ff
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Figur 3.1 Eventstudiens omfattning

Dag far
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I tidslinjen ovan sker hdndelsen, vars fonster betecknas som perioden mellan T.; och Ts, vid
tidpunkt To. Vanligtvis omfattar en estimeringsperiod 252 borsdagar (ett helt kalenderér)®' och
det schablonméssiga minimumet for att kunna estimera ett foretags normala borsutveckling ar
126 observationer (ett halvt kalenderar) . I vér studie har vi valt att anvéinda oss utav en
estimeringsperiod om 180 dagar och estimeringsperioden &r justerad for att endast inkludera
borsdagar. Med hjélp av en regressionsanalys faststills direfter hur respektive foretag
vanligtvis forhaller sig pa aktiemarknaden.

Steg 2: Urvalskriterier och bortfallsanalys

Nedan definierar vi de kriterier for vilka iakttagelser som ska ingé 1 undersokningsgruppen.
Urvalskriterierna kan bland annat baseras pa nationstillhorighet eller en specifik bransch for
att fa en sa enhetlig grupp av studieobjekt som mojligt.

For att en observation ska ingé 1 var undersokningsgrupp skall samtliga av dessa kriterier
uppfyllas:

- Intentionen om att genomfora fusion eller uppkdp har tillkéinnagetts mellan den 1
januari 2006 och den 31 december 2008

- Transaktionen dr godkénd och genomford

- Béde uppkopande och uppkdpt bolag ér baserat i Sverige

- Uppkopande bolag ér borsnoterat pd Nasdag OMX Stockholm
1 tabellen nedan.

®1 Andrade ef al, 2001
82 1bid
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Figur 3.2 Urvalsprocess

Antal Noterade pa Bristfillig Aterstiende observationer
observationer OMXS information

2006 111 25 2 23

2007 125 38 8 30

2008 50 8 0 8

Totalt 286 71 10 61

Samtliga tillkinnagivanden om forvirv som dgt rum pé svenska marknaden mellan 2006-01-
01 t.o.m 2008-12-31 har tagits fram genom Reuters 3000. Databasen visar 471 forvérv varav
vi bortser frdn 185 observationer pé grund av att de géller kop av fastigheter. Av de
aterstdende 286 observationerna faller ytterligare 215 bort eftersom det kopande bolaget inte
ar registrerat pad Stockholmsborsen. Tio observationer faller bort till foljd av bristféllig
information.

Det totala bortfallet i studien uppgar till 10 stycken fordelat pa tre ar dér det storsta bortfallet
ar 2007. Den framsta orsaken till bortfallet &r att det saknas data 1 Datastream. Eftersom
bortfallet 4r som storst ndr antalet observationer dr som storst (2007) och som minst dé antalet
observationer r som minst (2008) kan bortfallet troligtvis hirledas till antalet observationer. I
bortfallet har vi inte kunnat hitta ndgot monster eller ndgon dverrepresentation av bransch.
Det dr sdledes troligt att bortfallet inte medfor ndgon systematisk paverkan pé utfallet av
denna studie.

Steg 3: Berikning av dveravkastning

Overavkastningen beriknas som skillnaden mellan den verkliga avkastningen och
normalavkastningen. Normalavkastningen definieras som den forvédntade avkastningen som
hade intréffat utifall tillkéinnagivandet om forvérvet eller fusionen inte hade dgt rum. Genom
att jamfora den verkliga avkastningen med den forvdntade avkastningen vid varje given
tidpunkt inom hindelsefonstret kan vi méta hindelsens inverkan pé borspriset genom att méta
eventuell veravkastning®.

Da det finns olika sétt att berdkna normalavkastningen pd anser vi att det dr av vikt att
motivera valet av estimeringsmodell. Enligt Benninga &r de tva vanligaste modellerna
marknadsmodellen och tvafaktorsmodellen. De tvd modellerna skiljer sig at 1
tillvigagangssittet for att berdkna normalavkastningen och tvéfaktorsmodellen dr den metod
som anses vara den mer komplicerade av de tvd. Dock menar Benninga att resultaten 1
kvantitativa studier inte ér kiinsliga for val av metod®. Vi har dérfor valt att anvinda den
mindre komplexa marknadsmodellen for var undersdkning. Modellens framsta fordel ar att
den bortser fran eventuell avkastning som ar associerad med variationer i

% MacKinlay, 1997
® Benninga, 2009, s. 374-375
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marknadsavkastningen vilket medfor att spridningen i 6veravkastningen reduceras. Det i sin
tur leder till att mdjligheterna for att uppticka dveravkastningen av den specifika hdndelse vi
undersoker okar®.

Till att borja med sammanstéller vi samtliga 61 observerade foretags enskilda aktiekurser
under respektive foretags estimeringsperiod med hjélp av Datastream. Vi anviander de
genomsnittliga kop- och séljkurserna vid borsens stingning.

Formel 4.1 Berdkning av verklig avkastning
Rit = Pi(t=1) — Pi(t=0) / Pi(t=0)

I ovanstaende formel berdknas den verkliga avkastningen, Rit, som den dagliga procentuella
fordndringen 1 respektive foretags aktiekurs. Pi betecknar stangningskursen for respektive
dag.

Formel 4.2 Berdkning av forvintad avkastning
Reit = ai + BiRmt

Den forvantade avkastningen for varje enskild tillgang, Reit, dr uttryckt som en funktion av
formel 4.2. Funktionens alfa-virde, a, skattas som regressionslinjens skdrningspunkt nir
marknadsavkastningen, Rmt &r lika med noll. Funktionens beta-varde, 3, betecknar till vilken
grad den enskilda tillgdngen paverkas av marknaden. Marknadsavkastningen, Rmt. har tagits
fram frén Afférsvirldens generalindex. Fordelen med Affarsvérldens generalindex &r att det &r
justerat for split, nyemissioner och utdelningar. Indexet dr dessutom léttillgangligt och den
procentuella fordndringen i detta index laddas ned fran Afférsvérldens hemsida®.

Genom att subtrahera den forvdntade avkastningen (4.2) frdn den verkliga avkastningen (4.1)
far vi sdledes fram Overavkastningen, ARit. Metoden har applicerats pa studiens samtliga 61
observationer.

Formel 4.3 Berdkning av 6veravkastning

ARit = Rit — Reit

Steg 4: Skattning och definition av parametrar

Genom databasen Datastream hédmtar vi slutkurserna for varje enskild aktie. I enlighet med
MacKinlays rekommendationer har vi anvént data frén ett skattningsfonster som ligger langre
bak i tiden #n det valda hindelsefonstret®’. Genom att ge utrymme for mellanrum i
skattningen av beta-virdet elimineras risken for eventuella ryktesspridnings- och

8 MacKinlay, 1997
6 Affirsvirlden, www.affarsvirlden.se, Affarsvirldens Generalindex. Himtad 2012-04-02
" MacKinlay, 1997
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spekulationseffekter. Saledes har vi skattat beta-vardet fram till fem dagar fore
tillkdnnagivandet. Samma princip har dven tillimpats vid utrdkningarna av alfa-vérdena.

Steg 5: Genomsnittlig 6veravkastning

For att kunna konstatera om det forekommer en dvergripande overavkastning bland de 61
observerade foretagen berdknar vi den genomsnittliga 6veravkastningen (Average Abnormal
Return, hidanefter bendmnt som AAR) for varje period inom héndelsefonstret.

Den genomsnittliga 6veravkastningen beréknas for samtliga 61 iakttagelser som ingar i
studien och ddrmed erhalls virden for samtliga fem dagar som ingér i hiandelsefonstret.

Den genomsnittliga dveravkastningen sammanstills for vagens uppgéng respektive nedgang
for att pé sa sitt undersdka hur dveravkastningen mellan de tva perioderna dagligen skiljer sig
under respektive handelsefonster.

Formel 4.4 Berdkning av genomsnittlig 6veravkastning

N
AARit = I/N 2 ARit
t=1

Diérefter ackumuleras den genomsnittliga 6veravkastningen for att berdkna Cumulative
Abnormal Return (hddanefter bendmnt som CAAR).

Hypotesprovning

For att sikerstilla att de observerade dveravkastningarna under forvéarvsvagens uppgéng
respektive nedgéng ar statistiskt signifikanta och inte beror pa slumpen genomfors tva olika
statistiska hypotesprovningar; ett parametriskt t-test for observationerna vid forvarvsvagens
uppgéng samt ett icke-parametriskt Wilcoxon Sign Test for observationerna vid
forvarvsvigens nedgang. Anledningen varfor dessa tva tester genomfors forklaras av
nedanstdende Kol/mogorov-Smirnov (KS-test) samt Shapiro-Wilk test. Eftersom
signifikansnivédn 0,2 dverstiger 0,05 visar KS-testet att observationerna under forvarvsvagens
uppgéang ar normalfordelade. Da signifikansnivan 0,002 understiger 0,05 pa observationerna
under forviarvsvagens nedging indikerar detta att observationerna inte ir normalférdelade.
Daérfor testar vi uppgangen med ett t-test och nedgangen med ett Wilcoxon Sign test.

Tabell 3.3 Normalférdelningstest

Kolmogorov- Shapiro-

Smirnov Wilk Normalfordelning

2006-01-01 t.o.m. 2007-08-31 0,2 0,747 Ja
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2007-09-01 t.o.m. 2008-12-31 0,002 0,014 Nej

T-testet appliceras dels pa den ackumulerade totala 6veravkastningen (CAAR) for att
undersdka om dveravkastningen under hela perioden ér signifikant, och dels pd den
genomsnittliga dagliga dveravkastningen (AAR) for varje dag under hindelsefonstret (-1, 0,
1, 2, 3) for att undersoka ifall den dagliga dveravkastningen &r statistiskt signifikant.

Ett sa kallat one sample t-test for de normalfordelade observationerna genomfors i
dataprogrammet SPSS. For den ackumulerade genomsnittliga dveravkastningen formuleras
nollhypotesen samt alternativhypotesen enligt foljande:

Nollhypotes Hy: Ackumulerad genomsnittlig 6veravkastning (CAAR) =0
Mothypotes Ha: Ackumulerad genomsnittlig 6veravkastning (CAAR) # 0

Vilket betyder:

» Ett tillkdnnagivande om att en fusion eller ett uppkdp kommer dga rum orsakar ingen
ackumulerad genomsnittlig dveravkastning av aktiekursen i forhallande till forvantad
avkastning berdknat utifran Affarsvirldens Generalindex (CAAR = 0) om H, antas.

» Ett tillkdnnagivande om att en fusion eller ett uppkdp kommer dga rum orsakar
ackumulerad genomsnittlig dveravkastning (positiv som negativ) av aktiekursen 1

forhallande till forvantad avkastning beréknat utifrdn Affarsvirldens Generalindex
(CAAR # 0) om H, avférdas.

Mothypotesen testas pa 5 % signifikansniva vilket innebér att risken att forkasta en sann
nollhypotes ar 5 %. Med andra ord kontrollerar vi att vi inte godtar ett pastaende som saknar
statistisk grund®.

For den genomsnittliga 6veravkastningen formuleras nollhypotesen samt alternativhypotesen
enligt foljande:

Nollhypotes Ho: Genomsnittlig 6veravkastning = 0
Mothypotes Ha: Genomsnittlig dveravkastning # 0

Vilket betyder:

» Ett tillkdnnagivande om att en fusion eller ett uppkop kommer dga rum orsakar ingen
overavkastning av aktiekursen i forhallande till forvéntad avkastning berdknat utifran
Affarsvérldens Generalindex (AR = 0) om Hj antas.

» Ett tillkdnnagivande om att en fusion eller ett uppkdp kommer dga rum orsakar
Overavkastning (positiv som negativ) av aktiekursen i forhallande till forvantad
avkastning berdknat utifran Affarsvarldens Generalindex (AR # 0) om H, avfirdas.

Mothypotesen testas med en 5% signifikansniva.

% MacKinlay, 1997
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Ett Wilcoxon Sign Test appliceras pa dveravkastningen under perioden 2007-08-31 t.o.m.
2008-12-31 for att undersoka ifall observationerna ar statistiskt signifikanta (M=
overavkastning = 0).

Nollhypotesen samt alternativhypotesen formuleras enligt foljande:

Ho: m=myg
Hi::m#m,

Mothypotesen testas pd 5 % signifikansniva.

Steg 6 och steg 7 — redovisning av det empiriska resultatet respektive analys och slutsatser
redogdrs for 1 de kommande kapitlen.
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Kapitel 4 Resultat

Sammanstdllning av studiens samtliga observationer

Tabellerna nedan dr en sammanstillning av den genomsnittliga 6veravkastningen (AAR) och
den ackumulerade genomsnittliga 6veravkastningen (CAAR) for hindelsefonstrets samtliga
dagar, uppdelat i forvarvsvagens uppgang samt nedgang.

Tabell 4.1.1 Genomsnittlig overavkastning (AAR) samt ackumulerad genomsnittlig
overavkastning (CAAR) under perioden 2006-01-01 2007-08-31

Forvirvsvag
Dag Actual return Expected return AAR CAAR
-1 0,81% 0,28% 0,53% 0,53%
0 0,92% 0,16% 0,76% 1,29%
1 0,10% 0,07% 0,04% 1,32%
2 0,51% 0,18% 0,34% 1,66%
3 0,09% 0,14% -0,06% 1,60%

I tabellen ovan &r den verkliga avkastningen och den forvantade avkastningen positiv under
handelsefonstrets samtliga dagar. Emellertid overstiger den verkliga avkastningen den
forvantade under fyra av hindelsefonstrets fem dagar vilket dven belyses genom den
ackumulerade 6veravkastningen som okar under hindelsefonstrets fyra forsta dagar for att
under den sista dagen minska en aning. (Se Diagram 4.2.3) En intressant detalj dr att den
verkliga avkastningen erhdller studiens hogsta utfall pa tillkdnnagivandedagen (0,92%).

Tabell 4.1.2 Genomsnittlig overavkastning (AAR) samt ackumulerad genomsnittlig
overavkastning (CAAR) under perioden 2007-09-01 - 2008-12 31.

Forvirvsvagens nedgang

Dag Actual return Expected return AAR CAAR
-1 -1,09% 0,28% -1,37% -1,37%
0 -0,63% -0,44% -0,19% -1,56%

1 0,71% -0,42% 1,13% -0,42%

2 -0,54% 0,13% -0,67% -1,09%

3 0,46% 0,63% -0,17% -1,26%

I tabell 4.1.2 4r den verkliga avkastningen negativ under tre (-1, 0, +2) av hindelsefonstrets
fem dagar medan den forvéantade avkastningen &r negativ under tva dagar (0, +1). Till skillnad
frén tabell 4.1.1 kan man inte utldsa ndgot samband mellan de tv variablerna. Detta belyses
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genom den ackumulerade 6veravkastningens volatilitet under hindelsefonstret (se diagram
4.2.5 for béttre illustration).

Diagram 4.1.3 Verklig avkastning och forvintad avkastning under perioden 2006-01-01 —
2007-08-31

1,00%

W Actual return
0,90%

M Expected return
0,80%

0,70%

0,60%

0,50%

0,40%

0,30%

0,20%

0,10%

0,00%

I diagram 4.1.3 illustreras den verkliga och den forvéntade avkastningen under
forvarvsvdgens uppgang. Bortsett fran hindelsefonstrets sista dag dverstiger den verkliga
avkastningen den forvintade under hiandelsefonstrets samtliga dagar.

Diagram 4.1.4 Verklig avkastning och forvintad avkastning under perioden 2007-09-01 —
2008-12-31

0,80%

0,60%

0,40%

0,20%

0,00%

-0,20%

-0,40%

-0,60%

-0,80%

M Actual return

-1,00%
W Expected return

-1,20%

diagram 4.1.4 illustreras den verkliga och den forvintade avkastningen under forvarvsvagens
nedgang. Bade den verkliga avkastningen och den forvintade &r betydligt mer volatil &n i
diagram 4.1.3.
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Sammanstillning av uppgangs- respektive nedgangsfas

Tabell 4.2.1 dr en sammanstillning av studiens observationer samt de statistiska utfallen,
uppdelade 1 uppgangs- respektive nedgangsfasen. Tabellen visar att det procentuellt sett sker
fler viardeskapande observationer under uppgéngsfasen (67,4%) dn under nedgangsfasen
(50%). Det sker dven mindre véardeforstorande observationer under uppgangsfasen (32,6%) dn

under nedgangsfasen (50%)

I tabellen framgar dven att testets t-virde for de 43 observerade forvarven och fusionerna
under forvarvsvigens uppgang blev 2,306, vilket dverstiger testets forkastelsegrans 1,6828.
Testets p-vérde 0,026 understiger den valda signifikansnivdn a=0.05. Nollhypotesen
forkastas ddarmed till formén for mothypotesen. Testvardet ger alltsé statistiskt stod for att
forviarven och fusionerna under forvarvsvagens uppgang genererar 6veravkastning for det
kopande foretagets aktiedgare.

Tabell 4.2.1 Sammanstillning av uppgangs- respektive nedgangsfas

Uppgang Nedging

(jan 2006- aug 2007) (sept 2007 - dec 2008)
Antal observationer 43 st. 18 st.
Antal vardeskapande observationer (%) 29 st. (67,4%) 9 st. (50%)
Antal vardeforstorande observationer (%) 14 st. (32,6%) 9 st. (50%)
CAAR 1,60% -1,26%
t-varde 2,306 -0,739
p-vérde t-test 0,026** 0,47
Dag -1 0,094*
Dag 0 0,231
Dag +1 0,078*
Dag +2 0,085*
p-vérde wilcoxon sign test Dag+3 0,845

* Statistiskt signifikant pa 10% nivén

Enligt Wilcoxon Sign Test framgér det att 9veravkastning existerar under tre av
hindelsefonstrets fem dagar pa 10% nivén (dag -1, dag +1, dag +2) under forviarvsvagens
nedgéng. Nollhypotesen forkastas ddrmed till formén for mothypotesen for de givna dagarna.
Testvirdet ger alltsa statistiskt stod for att den verkliga avkastningen under forvarvsvagens
nedgéng skiljer sig frdn den forvdntade avkastningen pa 10% nivén.
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I diagrammen nedan illustreras forst den dagliga forandringen i genomsnittlig 6veravkastning
och dérefter askadliggors den ackumulerade 6veravkastningen under hindelsefonstret. P-
virdena for samtliga utfall redovisas under respektive diagram. Uppgéangsfasens p-véirden
hirleds frin t-testet medan p-virdena for nedgangen kommer fran Wilcoxon Sign test. Forst
redovisas uppgéngsfasen och dérefter nedgangsfasen.

Diagram 4.2.2 Genomsnittlig overavkastning (AAR) Jan 2006-Aug 2007

1,00%

0,80%

0,60%

0,40% -

0,20% -

0,00% - T T S— T T I 1

-1 0 1 2 3

-0,20%

AAR (%) 0,53% 0,76% 0,04% 0,34% -0,06%

P-viirde 0,197 0,033** 0,922 0,352 0,859

**Statistiskt signifikant pa 5% nivan

Diagram 4.2.2 visar den genomsnittliga dveravkastningen for samtliga 43 observationer inom
hindelsefonstret samt P-virdet for t-testet Hy AAR=0. Den genomsnittliga 6veravkastningen
ndr sin kulmen pé tillkdnnagivandedagen och dr dérefter mindre under resterande
hindelsedagar.
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Diagram 4.2.3 Ackumulerad genomsnittlig overavkastning (CAAR) Jan 2006 - Aug 2007

2,00%

1,50% ———
1,00% /
0,50%

0,00% T T T T 1

CAAR (%) 0,53% 1,29% 1,32% 1,66% 1,60%

P-viirde (t-test) 0,197 | 0,001*** | 0,029** | 0,0007*** | 0,026**

**Statistiskt signifikant pd 5% nivan

*#*Statistiskt signifikant pa 1% nivdn

Diagram 4.2.3 visar den ackumulerade genomsnittliga dveravkastningen for samtliga 43
observationer inom héndelsefonstret samt P-virdet for t-testet Hy CAAR=0. Den
ackumulerade genomsnittliga 6veravkastningen 6kar under hdandelsefonstrets fyra forsta dagar
for att darefter minska nagot.

Diagram 4.2.4 Genomsnittlig 6veravkastning (AAR) Sept 2008- Dec 2009

1,50%

1,00%

0,50%
0,00% T | T T T N 1
0 1 3
-0,50%

-1,00%

-1,50%

AAR (%) -1,37% | -0,19% 1,13% -0,67% |-0,17%

P-viirde (WST) | 0,094* 0,231 0,078* 0,085* 0,845
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*Statistiskt signifikant pd 10% nivan.

Diagram 4.2.4 ovan visar den genomsnittliga 6veravkastningen for samtliga 18 observationer
inom hindelsefonstret samt P-vdrdet for t-testet Hy m=0. Diagrammet belyser faktumet att
den genomsnittliga 6veravkastningen dr betydligt mer volatil under uppgéngen dn under
nedgangen (Jamfor med Diagram 4.2.2)

Diagram 4.2.5 Ackumulerad genomsnittlig overavkastning (CAAR) Sept 2007-Dec 2008

0,00% T T T T 1
-0,20% -1 0 1 2

-0,40%
-0,60% //\\
-0,80%
-1,00% / \
/ \\

-1,20% / —
-1'40% *N

-1,60%

-1,80%

CAAR (%) -1,37% -1,56% -0,42% -1,09% -1,26%

P-virde 0,094* 0,248 0,948 0,777 0,948

*Statistiskt signifikant pd 10% nivan

Diagram 4.2.5 visar den ackumulerade genomsnittliga dveravkastningen for samtliga 18
observationer inom héndelsefonstret samt P-vérdet for t-testet Hy’ m = mo Nedgangsfasens
volatilitet exemplifieras genom att den ackumulerade genomsnittliga dveravkastningen initialt
sjunker for att dérefter 6ka markant och sedan sjunka ytterligare under hindelsefonstrets tva
sista dagar.
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Kapitel S Analys

Analys

Diagram 5.1 Overavkastning under forvirvsvigens upp- respektive nedgding

2,00%
1,50%
1,00%

/ e CAAR Uppgdng
0,50%

=@=CAAR Nedgang
0,00% T T T 1
1 0 1 2 3

-0,50% /I\
1,00% \
1,50% ..\-/

-2,00%

Diagram 5.1 illustrerar den ackumulerade genomsnittliga 6veravkastningen for
observationerna under forvirvsvdagens uppgang samt observationerna under forvirvsvdagens
nedgdng.

Diagrammet ovan visar att 6veravkastningen skiljer sig markant under uppgéngs- och
nedgéngsfasen. Studiens sammanlagda skillnad i CAAR mellan de tva perioderna dr 2,86 %
dar forvérv och fusioner under uppgangsfasen genererade en ackumulerad Gveravkastning pa
1,6 % medan forvarv och fusioner under nedgéngsfasen resulterade i en ackumulerad
Overavkastning pa -1,26 %.

Overavkastningen under fyra av hiindelsefonstrets fem dagar #r signifikant pa 5 % och 1 %
nivdn under uppgangsfasen. Som en f6ljd av detta kan vi med sékerhet sdkerstilla att fusioner
och forvirv under vagens uppgéngsfas faktiskt leder till positiv dveravkastning for det
uppkopande bolagets aktiedgare. Observationen ger dven en indikation pé att forvarv som
gors under forvirvsvagens uppgang i storre utstrackning resulterar i virdeskapande
Overavkastning for det kopande foretagets aktiedgare (métt som AAR och CAAR) dn
transaktioner som gors i forvarvsvagens nedgéng.

Utfallet i uppgangsfasen strider mot Agrawal ef als samt Gregorys slutsatser om att fusioner
och uppkdp i allménhet leder till virdeforstoring® da vi har lyckats pévisa positiv

% Agrawal et al, 1992
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Overavkastning for det kopande bolagets aktiedgare. Eftersom utfallet p4 nedgangsfasen
saknar statistisk signifikans kan vi dessutom inte med sdkerhet sla fast att fusioner och forvirv
1 nedgangsfasen medfor vardeforstoring.

Eftersom virdeskapande existerar i forvarvsvagens uppgang strider var studie mot Agrawal et
als och Gregorys slutsatser om att fusioner och uppkdp generellt dr véirdeforstérande™.
Utfallet pd den svenska marknaden tyder pd att man inte kan dra alla forvérv éver en kam
genom att schablonmassigt konstatera att dessa 1 allménhet ar viardeforstdrande. Samtidigt ar
det dven naivt att konstatera att alla forvirv som gors i en forvéirvsvags nedgingsfas ar
virdeforstorande dé det inte dr forvérvsvagen i sig som avgor om ett tillkdnnagivande ar
vérdeforstorande eller inte. Dédremot minskar mdjligheterna for att bedriva virdeskapande
forvérv i nedgangsfasen vilket behandlas utforligare i analysens senare skede. Med hinsyn till
det generella antalet vardeforstorande uppkop och sammanslagningar under den givna
perioden bor man som foretagsledare vara vil medveten var i forvarvscykeln marknaden
befinner sig. Utifran rddande omstandigheter bor man dverldgga om ett forvarv verkligen ér
den ritta strategin for ens egna bolag under en forvarvsvags nedgingsfas.

Den ackumulerade genomsnittliga dveravkastningen under forvirvsvagens uppgéng (1,60 %)
dr endast marginellt hogre &n den som presenteras i Jarrell och Poulsens studie (1,14 %)”'
vilket kan tyda p4, i enlighet med forfattarnas slutsatser, att det uppkdpta foretaget absorberar
storre delen av den eventuella overavkastningen bland de svenska foretagen. Med hjélp av det
starka statistiska beldgget i uppgéngsfasen pavisar vi att det uppkdpande bolagets aktiedgare
erhaller positiv Overavkastning, men eftersom studien inte behandlar 6veravkastningen i det
uppkopta bolaget kan vi inte dra ndgra definitiva slutsatser kring absorptionseffeken. Av
samma anledning strider utfallet i uppgéangsfasen pa den svenska marknaden mot Eckbos
studie som pavisar en negativ overavkastning for det uppkopande bolaget i samband med ett
tillkinnagivande av en fusion eller ett uppkdp’>.

Utfallet pa den svenska marknaden visar att den procentuella andelen vardeskapande
transaktioner dr storre under uppgangsfasen (67,4%) dn under nedgangsfasen (50%). Studiens
resultat dr 1 linje med Moeller ef als studie som visar att forvérv och fusioner under
forviarvsvagens uppgang dr mer virdeskapande dn under forvirvsvagens nedging”.
Emellertid ar sdvil den procentuella andelen (50%) som den ackumulerade genomsnittliga
overavkastningen (-1,26%) under forvarvsvagens nedgang betydligt skonsammare dn vad
Moeller et al pavisade i sin studie pd den amerikanska marknaden. De 2 statistiskt
signifikanta utfallen pé den inte alltfor tillforlitliga 10 % nivén gor det dessvérre svart att dra
alltfor sdkra slutsatser kring dveravkastningen under forvarvsvagens nedgangsfas. De samlade
resultaten dr trots allt intressanta att framhélla eftersom de ger en indikation pa att
transaktionerna inte ar lika vardeskapande som vid forvarvsvagens uppgang.

70 Agrawal et al, 1992; Gregory, 1997
"1 Jarrell & Poulsen, 1989

72 Eckbo, 1983

3 Moeller et al, 2006
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Trots att den ackumulerade 6veravkastningen dr negativ under nedgangsfasen dr som tidigare
ndmnt endast hédlften av forvirven och fusionerna vérdeforstérande. En mdjlig forklaring till
detta &r att observationerna beaktas i nedgangens initiala skede och att den globala finansiella
krisen inte hade paverkat den svenska marknaden fullt ut &n. En annan mojlig forklaring ér att
antalet observationer (18 stycken) &r for litet. Inom ramen for studiens avgransningar och
syfte dr det dessvirre inte mojligt att inkludera fler observationer och av den anledningen
skapa storre mojligheter for en djupare analys.

Vi kan slé fast att Stockholmsbdorsen édr en de facto semistark effektiv marknad 1 och med att
vi har lyckats identifiera 6veravkastning till foljd av ett tillkinnagivande och att det finns
statistiskt beldgg for detta. I en starkt effektiv marknad skulle detta inte vara mgjligt. Det ldga
antalet observationer i nedgangsfasen tyder ytterligare pa marknadens effektivitet och ger
beldgg for att marknaden ar semistarkt effektiv. Vi vill mena att pa samma sitt som
marknaden tar till sig positiva signaler vid uppgangsfasen tar den dven till sig negativa
signaler nér konjunkturen och ddrmed forvéarvsvagen vinder. Vi ser att antalet observationer 1
nedgéngsfasen dr mindre &n hélften av observationerna i uppgéngsfasen vilket aterspeglar en
beteendeforandring bland marknadens aktorer som inte ldngre betraktar fusioner och uppkdp
som den optimala strategin for tillvdaxt. Marknadens semieffektivitet och dess respons vid
déliga tider askadliggors dessutom genom att negativ dveravkastning uppstar dagen innan
héndelsedagen i nedgdngsfasen och att detta faktum &r statistiskt signifikant pa 10 % nivén.
Det tyder pa att insiderinformation och ryktesspridning existerar pa marknaden.

Virdeskapandet under forvirvsvigens uppgangsfas kan hérledas till Gaughans resonemang
om att fusioner och uppkop som sker under den hir perioden karaktiriseras av strategiska
motiv och genomtéinkta beslut’*. Kombinationen av den sjétte vagens karaktiristika och 1dga
rantenivaer medfor att anskaffning av fraimmande kapital forenklas och forbéttrar ddirmed
mdjligheterna till att géra gynnsamma forvarv. Vi anser att den framsta forklaringen till
virdeskapandet ligger i att forvérvsvagen ér positivt korrelerad till konjunkturcykeln. Den
verkliga avkastningen dr som hogst pa tillkdnnagivandedagen (0,92%) under
forvarvsuppgangen vilket tyder pa att marknaden ger positiv respons till de signaler ett
forvarv sander ut i tider av tillvaxt. Marknadens respons och vérdeskapandet far gehor bland
ovriga aktorer, vilket katalyserar ett slags herding behaviour pd marknaden. Fusioner och
uppkop framstar som den framsta strategin for ett bolags tillvixt &ven om det inte &r den mest
lampade taktiken for alla foretag. Emellertid utvecklas detta vilseledande Folja John-beteende
snarare till en skadlig efterapning @n en fordelaktig metod for expansion och tillvaxt baserat
pa strategiska bakomliggande motiv om vad som dr bést for det enskilda bolaget.

Nér konjunkturen vénder sé existerar inte ldngre de faktorer som mojliggor att fusioner och
forvérv ar vardeskapande. I samband med att konjunkturen vénder hdjs rdntorna samtidigt
som marknadsosédkerheten okar, vilket i studien exemplifieras foretrddesvis genom den
volatila forvintade avkastningen under forvarvsvagens nedgéng (se diagram 4.1.4). Darfor
uteblir virdeskapandet och de forvarv som dger rum efter att vAgen passerat sin kulmen leder

% Gaughan, 2011
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snarare till att marknaden reagerar negativt pd att ett bolag tar sig an riskfyllda afférer. I flera
fall ar fusioner och uppkdp under denna nedgangsfas darfor domda att misslyckas redan vid
tillkdnnagivandet.
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Kapitel 6 Slutsatser

Slutsatser

Utifrdn ovanstdende analys drar vi foljande slutsatser:

Virdeskapandet bland svenska foretagsforvarv och fusioner skiljer sig beroende pa
transaktionstillféllets tidpunkt under den sjétte forvarvsvagen. Forvérv och fusioner pa den
svenska marknaden som gors innan den sjétte forviarvsvigen passerat sin kulmen (augusti
2007) leder till virdeskapande snarare én vérdeforstorande effekter for det uppkdpande
bolagets aktiedgare.

Utfallet pa den svenska marknaden visar att man som aktiedgare bor vilkomna att foretaget
man dger aktier i bedriver fusioner eller uppkdp under forvarvsvagens uppgéang. I studien
sakerstdlls att aktiekursen for det kopande bolaget reagerar béttre pa forvirv i vagens uppgang
an 1 dess nedgang. Eftersom utfallet under nedgingsfasen inte kan sékerstéllas statistiskt kan
vi inte med sékerhet avrada fran att 4ga aktier i ett foretag som bedriver forvarv under en
forviarvsvéags nedgangsfas. Emellertid tyder véra fynd pa att transaktionerna ar
virdeforstorande, och som aktiedgare bor man vara extra vaksam under perioder av hog
forvarvsaktivitet.

Utifran en foretagsledares perspektiv visar utfallet pa den svenska marknaden att man ska
avsta fran att bedriva en fusion eller ett uppkdp péa grund av exempelvis ett lockande pris, och
istéllet fokusera pa de strategiska bakomliggande motiven om man eventuellt vill férvirva ett
annat foretag. Det finns sjdlvklart flera bakomliggande incitament till ett foretagsforvéarv,
exempelvis att utoka sina marknadsandelar och erhalla patent samt know-how, men om det
bara handlar om att 6ka aktievardet bor man avsta fran fusion eller uppkop. Med studien pa
den svenska marknaden som underlag bor foretagsledare dessutom dgna tid at att analysera
forvarvsaktiviteten pa marknaden och stélla sig frdgande nar andelen forvérv borjar 6ka
markant pa marknaden. Genom att granska marknaden kritiskt, hlla sig till vad som &r bést
for sitt egna foretag och inte lockas av frestelser sdsom imperiebyggande och lockande priser
mojliggor foretagsledare sina chanser att halla sig steget fore sina konkurrenter och ddrmed
ikl4 sig rollen som John som resterande aktorer pd marknaden foljer efter.

I linje med studiens syfte stimmer teorierna kring virdeskapande under forvérvsvigens
uppgéng med studiens utfall. Ddrmed ger studien gehor till Moellers samt Jarrel och Poulsens
slutsatser. Av samma anledning strider studien mot faktumet att forvarv genererar negativ
overavkastning till det kdpande bolagets aktiedgare vilket Agrawal et al samt Gregory
pavisade i sina studier. A andra sidan har dessa studier utforts ur ett lingre perspektiv och vi
finner skillnaden ddrmed intressant och hoppas, 1 linje med studiens syfte, att detta faktum
kan bana vég for fortsatta studier inom detta pa den svenska marknaden dnnu outforskade
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omrade. Avslutningsvis konstaterar vi dven att den genererade dveravkastningen under
forvarvsvdgens uppgang visar att Stockholmsbdrsen de facto dr en semistarkt effektiv
marknad.

5.1 Forslag till vidare forskning
I takt med att vi har bearbetat uppsatsdmnet har vi &ven upptickt en del kunskapsglapp
vilket ter sig naturligt med hénsyn till att virdeskapande forvérv och fusioner under
den sjitte forviarvsvagen dnnu ér ett relativt outforskat amnesomrade pé den svenska
marknaden.

En intressant aspekt som vi har lyft fram 1 denna uppsats dr absorptionseffekten, fenomenet
dir storre delen av det varde som skapas till f6ljd av en héndelse inte tillfaller det uppkdpande
bolagets aktiedgare utan absorberas av det uppkdpta bolagets aktiedgare. Eftersom vi inte
studerar effekten 1 de bolag som star i stand till att bli uppkopta anser vi déarfor att det vore
intressant att utfora en studie som belyser absorptionseffekten under samma period. Som
tidigare ndmnt &r vdra forhoppningar att 6ka intresset for liknande studier pa mindre
marknader sasom den svenska. Vi ser darfor girna att var studie replikeras och appliceras pé
andra marknader som delar samma karaktaristika som den svenska, foretradelsevis ett eller
flera skandinaviska lédnder, for att saledes kunna analysera eventuella likheter och skillnader
marknaderna emellan.

Genom att utvidga undersokningen till att omfatta forvirv och fusioner pa marknader med
likartade forhallanden kan man dessutom erhélla ett storre antal observationer for att pa s sétt
kunna gora en djupare analys. Att vi inte kunde erhalla ett statistiskt signifikant utfall under
forvarvsvigens nedgang kan man all sdkerhet hirledas till att antalet observationer (18) var
for litet. Av den anledningen hade ett storre antal observationer varit ytterligare en fordel.
Eftersom var studie undersoker de kortsiktiga effekterna av fusioner och uppkop vore det
dven intressant att undersoka de langsiktiga effekterna genom att tillimpa en langre post-
event period. I studiens slutsats nimndes skillnaden mellan studiens kortsiktiga utfall och
Agrawal et als langsikta utfall. Vi finner det dirmed intressant att undersoka likheterna och
skillnaderna mellan dessa tva utfall. Avslutningsvis vore det intressant att undersoka hur det
eventuella virdeskapandet skiljer sig 4t beroende pa variabler sisom val av betalningsmedel,
bolagsstorlek eller mojligtvis en branschuppdelad forvarvsanalys mot bakgrund av en eller
flera forvéarvsvagor.
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Bilagor

Bilaga 1: Forvirv och fusioner under forvirvsviagens uppgang, listade i
kronologisk ordning

Forvarvsvagens uppgang

Foretag Dag Actual return Expectedreturn AR  CAR
Feelgood Svenska AB -1 1,29% 0,14% 1,16% 1,16%
0 0,00% 0,22% -0,22%  0,94%
1 -2,56% 0,24% -2,80% -1,86%
2 -1,31% 0,12% -1,43%  -3,29%
3 5,98% 0,29% 569%  2,40%
Know IT -1 2,75% 0,14% 2,61%  2,61%
0 0,89% 0,31% 0,58%  3,19%
1 -1,33% 0,23% -1,55%  1,64%
2 -0,45% 0,23% -0,68%  0,96%
3 -0,45% 0,23% -0,68%  0,28%
Fabege AB -1 -3,31% 0,04% -3,35% -3,35%
0 1,36% 0,09% 1,27% -2,08%
1 -1,34% 0,00% -1,35%  -3,43%
2 -1,03% 0,09% -1,12%  -4,55%
3 0,35% 0,02% 0,32% -4,23%
Sigma AB -1 0,75% 0,12% 0,63%  0,63%
0 -1,12% 0,22% -1,34%  -0,71%
1 -2,64% 0,21% -2,85% -3,56%
2 0,78% -0,28% 1,06% -2,50%
3 -0,77% 0,31% -1,08%  -3,58%
A-Com AB -1 11,44% 0,29% 11,15% 11,15%
0 -3,55% 0,22% -3,77%  7,38%
1 1,23% 0,07% 1,16%  8,54%
2 2,82% 0,02% 2,80% 11,33%
3 -3,12% 0,33% -3,45%  7,88%
NCC AB B -1 -0,78% 0,21% -0,99% -0,99%
0 1,57% 0,22% 1,36% 0,37%
1 -0,78% 0,21% -0,99% -0,62%
2 0,51% 0,21% 0,30% -0,32%
3 3,79% 0,21% 3,57%  3,25%
Addnode AB -1 1,10% -0,02% 1,12%  1,12%
0 0,36% 0,33% 0,03%  1,15%
1 0,00% 0,43% -0,43%  0,71%
2 -1,55% 0,43% -1,99% -1,28%
3 -5,26% 0,43% -5,70% -6,97%
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Kungsleden AB

RNB Retail and Brands AB

Addnode AB 2

Lagercrantz Group AB

Saab AB

Peab AB

Tele2 AB B

Know IT

Pricer AB

Addnode AB

1,36%
2,11%
1,13%
3,32%
-1,07%
-6,30%
5,12%
0,00%
-0,74%
0,00%
-1,61%
0,41%
-5,71%
3,90%
-2,08%
1,88%
0,37%
0,37%
2,56%
2,14%
2,48%
-1,81%
2,77%
5,09%
2,28%
2,20%
1,69%
0,00%
0,86%
-0,43%
1,04%
-2,41%
1,41%
0,00%
-0,35%
1,69%
-0,47%
1,19%
0,71%
-1,17%
2,08%
-2,04%
0,00%
-2,08%
3,19%
0,00%
4,55%
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0,11%
0,29%
0,34%
0,19%
0,21%
0,37%
0,34%
0,48%
0,42%
1,02%
-1,58%
-0,63%
0,08%
-2,07%
2,16%
0,17%
-0,33%
0,24%
0,25%
0,06%
0,42%
-0,01%
-0,21%
0,38%
0,55%
0,47%
0,37%
0,18%
0,18%
-0,02%
-0,43%
-0,31%
-0,07%
-0,07%
0,19%
0,02%
0,07%
0,12%
0,06%
0,12%
0,14%
0,26%
0,38%
0,22%
0,39%
0,05%
0,04%

1,24%
1,81%
0,78%
3,14%
-1,27%
-6,66%
4,78%
-0,48%
-1,16%
-1,02%
-0,03%
1,04%
-5,79%
5,96%
-4,24%
1,71%
0,70%
0,13%
2,31%
2,08%
2,06%
-1,81%
2,98%
4,70%
1,73%
1,73%
1,32%
-0,18%
0,68%
-0,40%
1,47%
-2,09%
1,48%
0,07%
-0,53%
1,67%
-0,54%
1,07%
0,65%
-1,29%
1,94%
-2,30%
-0,38%
-2,31%
2,80%
-0,05%
4,51%

1,24%
3,06%
3,84%
6,98%
5,70%
-6,66%
-1,89%
-2,36%
-3,52%
-4,54%
-0,03%

1,00%
-4,79%

1,18%
-3,06%
1,71%
2,41%
2,54%
4,85%
6,93%
2,06%
0,25%
3,24%
7,94%
9,67%
1,73%
3,05%
2,87%
3,55%
3,15%
1,47%
0,62%
0,86%
0,93%
0,40%
1,67%
1,12%
2,19%
2,84%
1,55%
1,94%
-0,36%
-0,74%
-3,04%
-0,24%
-0,05%
4,46%



1 -0,40% 0,04% -0,43%  4,03%
2 -0,79% 0,07% -0,86%  3,17%
3 0,80% 0,04% 0,76%  3,93%
FormPipe Software AB -1 0,87% 0,60% 0,27% 0,27%
0 0,86% 0,56% 0,30% 0,58%
1 0,85% 0,53% 0,32%  0,90%
2 -2,54% 0,60% -3,14% -2,25%
3 -2,17% 0,60% -2,78%  -5,02%
Nolato AB -1 -1,08% -0,02% -1,05% -1,05%
0 0,00% -0,02% 0,02% -1,03%
1 -2,17% -0,02% -2,15% -3,18%
2 3,33% -0,02% 3,36% 0,18%
3 -2,51% -0,02% -2,49% -2,31%
Proffice AB -1 -6,34% 0,22% -6,57% -6,57%
0 1,04% 0,19% 0,85% -5,72%
1 2,06% 0,31% 1,75% -3,97%
2 0,51% 0,31% 0,19% -3,77%
3 0,50% 0,31% 0,19% -3,58%
TeliaSonera AB -1 -0,46% -0,19% -0,27% -0,27%
0 -0,92% 0,29% -1,21%  -1,48%
1 0,47% 0,57% -0,11% -1,59%
2 0,46% -0,08% 0,54% -1,05%
3 -0,46% 0,08% -0,54% -1,59%
Bure Equity AB -1 0,31% 0,10% 0,21% 0,21%
0 0,31% 0,04% 0,27%  0,48%
1 0,31% 0,10% 0,21% 0,69%
2 0,00% 0,19% -0,19%  0,50%
3 0,88% 0,03% 0,85% 1,34%
Cybercom Group Europe
AB -1 2,58% 0,05% 2,53%  2,53%
0 0,00% 0,07% -0,07%  2,46%
1 4,48% 0,08% 4,40% 6,86%
2 -1,92% 0,05% -1,97%  4,89%
3 0,00% 0,09% -0,09%  4,81%
Kungsleden -1 0,47% -0,04% 0,51% 0,51%
0 0,46% 0,17% 0,29% 0,80%
1 0,46% -0,73% 1,19% 1,99%
2 2,77% 2,30% 0,47%  2,46%
3 -0,23% 0,10% -0,33%  2,13%
MTG -1 -0,57% 0,01% -0,58% -0,58%
0 1,83% 0,25% 1,58% 1,00%
1 -2,47% -0,77% -1,70% -0,70%
2 3,69% 2,65% 1,04% 0,34%
3 0,22% 0,17% 0,06% 0,40%
Skistar -1 4,27% 0,99% 3,28%  3,28%
0 0,41% -0,03% 0,44%  3,72%
1 -2,24% 0,27% -2,52% 1,21%
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Eniro

Atlas Copco

Duroc

Swedbank

MultiQ

Enea AB

Hakon Invest

Ratos

Prevas AB

1
=

w N - O

-1,88%
-2,13%
1,28%
2,29%
0,75%
-1,59%
-0,81%
1,28%
2,29%
0,75%
0,00%
-0,88%
1,28%
2,29%
0,75%
-0,89%
0,00%
1,28%
2,29%
0,75%
1,45%
1,26%
1,28%
2,29%
0,75%
6,25%
1,13%
-0,59%
2,40%
-0,31%
1,48%
0,57%
2,49%
-2,08%
0,71%
0,53%
0,53%
2,00%
-0,44%
-1,10%
3,99%
-1,07%
3,24%
-2,00%
2,04%
2,86%
0,28%
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-0,03%
0,38%
0,09%
0,21%
0,08%
0,06%
0,24%
0,10%
0,16%
0,18%
0,15%
-0,03%
0,15%
0,04%
0,13%
0,21%
0,15%
0,15%
0,04%
0,13%
0,21%
0,15%
0,18%
0,19%
0,31%
0,09%
-0,03%
-1,11%
0,95%
0,11%
0,82%
1,51%
1,13%
-0,07%
0,05%
0,89%
-0,19%
1,48%
0,13%
0,26%
1,21%
-0,01%
0,68%
0,11%
-0,23%
0,75%
0,61%

-1,85%
-2,51%
1,19%
2,08%
0,67%
-1,65%
-1,05%
1,18%
2,13%
0,56%
-0,15%
-0,85%
1,13%
2,25%
0,61%
-1,10%
-0,15%
1,13%
2,25%
0,61%
1,25%
1,11%
1,10%
2,10%
0,44%
6,16%
1,16%
0,53%
1,45%
-0,42%
0,66%
-0,94%
1,36%
-2,02%
0,66%
-0,36%
0,71%
0,52%
-0,57%
-1,35%
2,78%
-1,06%
2,57%
-2,11%
2,27%
2,11%
-0,34%

-0,64%
-3,15%
1,19%
3,27%
3,94%
2,30%
1,24%
1,18%
3,32%
3,88%
3,73%
2,88%
1,13%
3,39%
4,00%
2,90%
2,75%
1,13%
3,39%
4,00%
5,25%
6,35%
1,10%
3,20%
3,63%
9,80%
10,96%
0,53%
1,97%
1,56%
2,22%
1,28%
1,36%
-0,66%
0,01%
-0,36%
0,36%
0,52%
-0,04%
-1,40%
1,38%
0,32%
2,57%
0,45%
2,73%
4,83%
4,50%



RNB

Tele2

Opcon AB

HiQ International AB

Know IT

SkiStar AB

Ratos AB B

MSC KONSULT

o

1,05%
1,57%
-0,78%
-0,77%
-0,53%
1,99%
1,95%
0,21%
0,42%
-1,48%
1,55%
2,27%
0,00%
-4,08%
1,18%
0,78%
2,31%
1,00%
-0,50%
0,50%
-0,38%
-1,52%
-2,69%
3,16%
-0,38%
1,26%
0,21%
-3,52%
-3,52%
0,43%
0,00%
2,82%
-0,69%
1,84%
0,23%
-3,25%
9,49%
10,67%
-5,54%
4,85%
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0,79%
0,17%
0,17%
1,19%
0,04%
1,52%
1,17%
-0,51%
-0,16%
-4,10%
1,31%
-0,46%
-0,10%
-4,26%
0,58%
1,35%
0,52%
0,42%
-0,53%
0,05%
0,65%
0,55%
-0,42%
0,17%
-1,32%
-0,53%
-0,04%
-1,28%
-1,28%
-0,38%
1,52%
0,00%
0,11%
1,55%
0,62%
0,08%
0,01%
0,10%
0,13%
0,05%

0,27%
1,41%
-0,95%
-1,96%
-0,57%
0,47%
0,78%
0,72%
0,59%
2,62%
0,24%
2,73%
0,10%
0,18%
0,60%
-0,58%
1,79%
0,58%
0,03%
0,45%
-1,03%
-2,06%
-2,27%
2,99%
0,94%
1,79%
0,25%
-2,24%
-2,24%
0,81%
-1,52%
2,82%
-0,79%
0,30%
-0,39%
-3,33%
9,48%
10,57%
-5,68%
4,80%

0,27%
1,67%
0,72%
-1,25%
-1,82%
0,47%
1,25%
1,97%
2,56%
5,17%
0,24%
2,98%
3,07%
3,25%
3,85%
-0,58%
1,21%
1,80%
1,83%
2,27%
-1,03%
-3,09%
-5,36%
-2,36%
-1,43%
1,79%
2,04%
-0,20%
-2,44%
-1,63%
-1,52%
1,30%
0,50%
0,80%
0,41%
-3,33%
6,15%
16,72%
11,04%
15,84%



Bilaga 2: Forvirv och fusioner under forvirvsvagens nedgang, listade i kronologisk
ordning

Forvarvsvagens nedgang

Foretag Dag Actual return Expected return AR CAR
CTT Systems AB -1 -0,79% 0,29% -1,08% -1,08%
0 2,42% -0,41% 2,82% 1,75%
1 4,25% -0,47% 4,71% 6,46%
2 -3,57% -1,91% -1,66% 4,80%
3 1,33% 0,15% 1,17% 5,97%
Orexo AB -1 -1,63% -0,60% -1,03% -1,03%
0 -11,84% -0,67% -11,17%  -12,20%
1 -1,25% -2,39% 1,14%  -11,06%
2 -1,27% 0,07% -1,33%  -12,39%
3 -1,28% -1,29% 0,00%  -12,39%
Bure Equity AB -1 -3,42% -0,39% -3,03% -3,03%
0 -0,50% -0,74% 0,24% -2,79%
1 1,53% 1,08% 0,45% -2,34%
2 0,00% -0,28% 0,28% -2,06%
3 1,47% 0,63% 0,85% -1,21%
Meda AB -1 -2,99% -1,34% -1,65% -1,65%
0 0,56% 1,09% -0,53% -2,18%
1 -1,10% -0,22% -0,88% -3,07%
2 1,40% 0,22% 1,17% -1,90%
3 3,61% -0,80% 4,40% 2,51%
Atrium Ljungberg -1 -8,49% -0,11% -8,38% -8,38%
0 0,34% -0,05% 0,39% -7,99%
1 0,00% -0,23% 0,23% -7,75%
2 -0,68% -0,15% -0,54% -8,29%
3 0,69% -0,37% 1,06% -7,23%
Know IT AB -1 1,19% 0,22% 0,97% 0,97%
0 -0,39% -1,39% 1,00% 1,97%
1 -1,57% -0,44% -1,13% 0,84%
2 -5,60% -2,70% -2,90% -2,06%
3 2,12% 0,97% 1,14% -0,92%
Addnode AB -1 3,21% 0,29% 2,92% 2,92%
0 0,00% 0,41% -0,41% 2,51%
1 0,00% -0,28% 0,28% 2,79%
2 -1,78% -1,18% -0,59% 2,20%
3 0,00% 0,95% -0,95% 1,24%
Know IT AB2 -1 0,00% 0,61% -0,61% -0,61%
0 0,00% 0,79% -0,79% -1,40%
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Axfood AB

Softronic AB

Softronic AB

Meda AB

Brinova Fastigheter AB

Feelgood Svenska AB

FormPipe Software AB

Peab AB

Addnode AB

W N =

= O

3,02%
-1,26%
0,00%
-2,04%
2,51%
-0,41%
2,39%
0,97%
2,24%
5,11%
2,08%
-2,72%
4,20%
-2,33%
4,76%
3,79%
0,00%
2,19%
1,28%
2,29%
0,75%
-1,50%
-3,42%
0,27%
2,41%
-1,83%
1,33%
0,53%
-6,09%
0,00%
3,78%
3,13%
-4,04%
-4,10%
0,00%
4,27%
-0,34%
0,00%
3,85%
-17,66%
-7,96%
-0,38%
-3,40%
-4,35%
-3,18%
2,35%
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-0,21%
-1,53%
1,58%
-0,94%
0,86%
0,11%
0,60%
0,37%
0,22%
-0,08%
1,42%
0,00%
0,67%
-2,61%
2,78%
-1,87%
2,96%
0,72%
0,42%
0,38%
0,22%
-0,07%
0,04%
0,73%
-0,03%
-0,07%
0,37%
-0,03%
-0,78%
-0,43%
-0,76%
-0,90%
0,44%
0,53%
-2,01%
0,62%
0,09%
2,17%
2,71%
-7,53%
-4,54%
1,26%
4,96%
-3,80%
-2,19%
0,93%

3,23%
0,27%
-1,58%
-1,11%
1,65%
-0,51%
1,79%
0,60%
2,02%
5,19%
0,66%
-2,72%
3,53%
0,28%
1,98%
5,66%
-2,96%
1,47%
0,87%
1,91%
0,52%
-1,42%
-3,45%
-0,46%
2,44%
-1,76%
0,97%
0,56%
-5,32%
0,43%
4,54%
4,02%
-4,48%
-4,63%
2,01%
3,65%
-0,43%
-2,17%
1,13%
10,13%
-3,42%
-1,63%
-8,35%
-0,55%
-0,99%
1,42%

1,83%
2,10%
0,52%
-1,11%
0,54%
0,02%
1,81%
2,41%
2,02%
7,21%
7,88%
5,16%
8,69%
0,28%
2,27%
7,93%
4,97%
6,44%
0,87%
2,78%
3,30%
1,88%
-1,57%
-0,46%
1,98%
0,22%
1,19%
1,75%
-5,32%
-4,89%
-0,35%
3,67%
-0,80%
-4,63%
-2,61%
1,04%
0,61%
-1,55%
1,13%
-9,00%
12,42%
14,05%
22,40%
-0,55%
-1,55%
-0,13%



-2,00% -2,14%

Ratos AB B -4,99% -4,99%

1,60% -2,83%
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