View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you by X{'CORE

provided by Lund University Publications - Student Papers

Magisteruppsats

Juni 2007
EKONOMIHOGSKOLAN
Lunds universitet
Foretagsekonomiska institutionen
FORETAGSFORVARYV
EN STUDIE OM ONORMAL AVKASTNING
Forfattare: Handledare:
Jonas Hagstromer Bjorn Hansson

Jens Hegestam


https://core.ac.uk/display/289933542?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Uppsatsens titel:
Seminariedatum:
Amne/kurs:

Forfattare:

Handledare:

Fem nyckelord:

Syfte:

Metod:

Teoretiska perspektiv:

Empiri:

Slutsatser:

SAMMANFATTNING

Foretagsforviarv — En studie om onormal avkastning
7 juni 2007
FEK 591 Magisteruppsats, Finansiering, 10 podng

Jonas Hagstromer
Jens Hegestam

Bjorn Hansson

Foretagsforvirv, onormal avkastning, pdverkande variabler,
Stockholmsbdrsen, strategi

Syftet med denna studie &r att undersdka huruvida
foretagsforvarv paverkar vérdet for det forviarvande foretagets
agare. Vidare vill vi dven urskilja vad som ger positiv paverkan
pa virdet och bygga en strategi utifran detta.

Genom en kvantitativ metod har vi bearbetat primérdata i form
av 18 bolags aktiekurser samt deras jamforelseindex for att
undersoka huruvida vi kan finna en onormal avkastning eller ej.
Bolagen vi har studerat dr noterade pa Stockholmsbdérsen och
genomforde ett forvarv under perioden 1997-2004.

Vi har utgétt frén de teorier som tidigare studier kommit fram
till. Teorierna behandlar bdde motiven bakom ett foretagsforvarv
samt vad som kan tankas paverka aktiens utveckling.

Vart resultat visar pd en positiv onormal avkastning under de tre
foljande aren efter uppkdpet. Vi kan dock inte signifikant
sdkerstilla vara resultat. Vi kan emellertid finna att
betalningssittet, storleken pé det forviarvande bolaget samt vilken
bransch bolaget dr verksamt inom paverkar aktiens utveckling.
Vi kan vidare se att den tidigare negativa trenden hos bolagen ett
ar innan bryts i och med forvirvet.

Vi kan inte dra slutsatsen att foretagsforvarv ger onormal
avkastning. Dock tyder vara grafer pa positiv onormal avkastning
for vart urval och trendbrottet pavisar att forvirven dverlag varit
positiva for foretagen och dess dgare. Slutsatsen, med alla olika
resultat och variabler i tanken, &r att den mest lyckade strategin i
vart urval hade varit att kopa aktier 1 ett IT-bolag, noterat pa
Large Cap och som betalar kdpet med egna aktier.
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The purpose of this paper is to study if acquisitions affect the
value of the firm. Furthermore, our goal is to study possible
variables which affect the value and create a strategy.

We have used a quantitative method. We have worked up our
data including share and index prices to find abnormal returns.
The 18 studied companies are listed on the Stockholm Stock
Exchange and all made an acquisition between 1997 and 2004.

Theoretical perspectives: We start out from theories from earlier studies that we want

Empirical foundation:

Conclusions:

to test on our sample. The theories are both about the motives
behind an acquisition and what kind of variables that drives the
share price.

Our results show abnormal return the next coming three years
after the acquisition. The results are not significant, but we can
discern a positive trend, which was negative before the
acquisition. Furthermore, we can see that variables like
payment, branch and size of the company affects the return.

We can not make the conclusion that an acquisition gives
abnormal returns. However, our results show positive abnormal
returns and the trend break interprets that acquisitions in our
sample have been positive to the companies and their owners.
To make up a strategy, the results tell us that the best is to buy
shares in large IT-companies that make the payment by shares.
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1 Inledning

I detta inledande kapitel vill vi ge ldsaren en forstéelse for varfor vi avser att studera det
valda d&mnet genom att diskutera bakgrunden samt problem. Vidare beskrivs syftet samt
de fragor vi vill analysera. Sist i kapitlet foljer sedan en disposition for att ldsaren ldttare

skall kunna orientera sig 1 uppsatsen.

1.1 Bakgrund

Under de senaste aren har det skett en méngd fusioner och foretagstransaktioner. Bara i ar
har det skett och ryktats om flera stora uppméarksammade affarer dir MAN/Scania affaren
kanske dr den mest omtalade. SSAB gick for ndgra veckor sedan ut med ett jittebud pa
det nordamerikanska stalforetaget IPSCO. Vi ser dven att de svenska foretagen har stora
vilfyllda kassor, ndgot som de manga extrautdelningar dven skvallrar om. Detta gor att
ménga spekulerar i fler och storre samgdenden alternativt uppkop av konkurrenter och
konsolideringar av marknader. Mot denna bakgrund vill vi med var uppsats undersoka
hur ett bolags aktiekurs paverkas av ett samgiende med ett annat foretag. Vi vill titta pa
vilka faktorer som kan paverka utvecklingen. Ar det verkligen s4 att de pastadda
synergieffekterna uppnds och gynnar foretagen och deras dgare eller dr dessa endast
svepskél for ledningen att f personlig vinning genom mdjligheten att leda ett stérre och

mer globalt foretag?

Manga transaktioner dr idag sa kallade “’cross-boarder” transaktioner. Det sker bide en
global konsolidering sa vil som en internationalisering av foretag som vill hitta nya
marknader. Ett sitt att hitta dessa nya marknader adr genom att kdpa existerande
marknadsspelare. Anledningarna till att foretag forvédrva andra bolag pé ett eller annat sitt
ar minga. Forutom anledningen att fa tillgéng till andra marknader kan motiven vara att

den organiska tillvaxten &r for liten, man vill skapa skalfordelar eller kanske bara



anvénda sin kassa 1 syfte att f en béttre avkastning &n alternativa investeringar.

Anledningarna till forvirv kan dven enkelt ssmmanfattas med synergieffekter.'

Goedhart, Koller och Wessels sammanfattar vidare att det som driver virdeskapande vid
genomforandet av ett foretagsforvérv dr skillnaden mellan den premie som foretaget
maste betala for att kopa bolaget gentemot det kassaflode som skapas av de framtida
synergieffekterna.” D4 virdet pa ett bolag styrs av bolagets fria kassafldde ter det sig som
en naturlig koppling att titta pa hur marknadsvérdet pa foretaget d&ndras under en viss

period efter det att transaktionen dr genomford.

1.2 Problemdiskussion

Det finns manga tidigare studier som undersokt hur malbolagets respektive det kopande
bolagets aktiekurs utvecklats efter en foretagstransaktion. Mycket av denna tidigare
forskning kring d&mnet har visat pa att fusioner inte lett till de synergier som ledningen

pastatt vara mojliga.

Vi vill med vér uppsats titta nirmare pa och undersoka hur bolag pa Stockholmsbdrsen
paverkas av en transaktion i ett lingre perspektiv. Genom att framst titta pd det
uppkdpande bolagets aktiekursutveckling tre ar efter budet och studera det forviarvande
bolagets avkastning under denna tid jamfort med bolagets jamforelseindex, det vill sdga
den onormala avkastningen. Detta har studerats tidigare av forskare frén bland annat
Amerika. Méinga av studierna dr darfor baserade pd NYSE-, Nasdag- eller Amexnoterade
bolag. Studierna &r bade pé kort och lang sikt samt pd mélbolaget och det uppkdpande
bolaget. Majoriteten av studier dr dock baserade pé en kortsiktig tidshorisont och de flesta
utav fallen visar pa en negativ utveckling for det uppképande bolaget. Blir resultatet det

samma vid en studie pa Stockholmsboérsen under en trearsperiod?

! Goedhart et al,2005, sid. 437 ff
2 1bid, sid 444 ff



I en studie fran 1997 av Vijh och Loughran® visar deras resultat pa en vildigt negativt
kursutveckling. Aven Andrade, Mitchell och Stafford pavisar ett negativt resultat pa lang
sikt for de bolagen som ingick i deras studie®. P4 samma géng kan varken Langetieg’
eller Franks, Harris och Titman® pavisa att deras studier visar pa en betydande
underavkastning. Ar ett foretagskdp virdeforstorande, eller ér det en relativ friga som

beror pa varje enskild transaktion?

Tidigare studier visar emellertid pé relativt spridda resultat och fé kan visa pa signifikans
1 resultaten. Raghavendra och Vermaelen forklarar bland annat detta problem som ett
resultat av att de langsiktiga studierna dr mycket beroende av valet av modell vid
utriknandet av den onormala avkastningen.” Nagot som #ven bekriftas av Loderer och

Martins studier.®

Trots dessa negativa resultat genomfors nya transaktioner pa I6pande band. Varfor?
Motiven dr som vi tidigare diskuterade i bakgrunden flera. Trautwein motiverar
foretagstransaktioner med en mingd olika teorier i sin artikel fran 1990.° Med dessa
teorier motiverar sedan manga foretagsledningar sina transaktioner for 4garna.
Problematiken ar dock att det finns lika ménga studier som motiverar transaktioner om
studier som visar pd en negativ utveckling for aktiefigarna. Sjdlvklart s& presenteras

endast de positiva studierna till de foretag som koper.

En del av de ndimnda studierna undersokte dven utvecklingen pa kort sikt for samma
bolag och kunde komma fram till att det skiljer en hel del mellan utveckling pé kort och

lang sikt.

Ytterligare intressant blir det da man ser till olika orsaker till varfor utveckling blir som

den blir. Gar det att koppla ihop motiven for en transaktion med hur aktien utvecklas

* Loughran et al, 1997, sid. 1765 ff

* Andrade et al, 2001, sid. 103ff

> Langetieg, 1978, sid. 365 ff

® Franks et al, 1991, sid. 81 ff

7 Raghavendra et al, 1998, sid. 224 ff
® Loderer et al, 1992, sid. 69 ff

? Trautwein et al, 1990, sid. 283 ff



under de tre kommande dren? Finns det variabler som paverkar kursen pé ett negativt
respektive positivt sitt? Tidigare forskare menar att det finns variabler sasom
betalningssétt som paverkar kursen pa olika vis beroende pa vilket sétt som anvénds.
Vidare finns det hypoteser kring storleken péd bolagen, branschtillhdrighet, virderingen av
det forvirvande bolaget'® och vinst per aktie''. Enligt Morck, Shleifer och Vishny lyckas
de bolag som har ett béttre resultat &n industrigenomsnittet pd marknaden samt en hogre
aktiekursutveckling tre ar innan budet béttre dn Gvriga bolag. Samma forfattare visar dven
1 sin studie pé att bolag som &r med i ett uppkdp dér andra bolag ocksé ar intresserade och

det resulterar i budgivning har en negativ paverkan pa aktickursen'?.

Viér studie kommer att ha ett urval av bolag noterade pa Stockholmsbdrsen dér kopen
skett mellan 1997 fram till varen 2004. Studien kommer fylla ett gap dd ingen annan
tidigare har tittat pa detta urval under denna tidsperiod. D4 aspekterna kring
foretagstransaktioner ar vildigt manga och diversifierade har vi bestimt oss for att
begrinsa véar studie. Vi vill titta pa kursutvecklingen samt vidare studera nigra

overgripande variabler som kan tiankas paverka utvecklingen for bolaget.
Denna problemdiskussion och fragestidllningar mynnar ut i studies huvudfraga:

e (Gar det att finna onormal avkastning pa de forviarvande bolagens aktieutveckling?

1.3 Syfte

Syftet med denna studie ar att undersdka huruvida foretagsforvarv paverkar vardet for det
forviarvande foretagets dgare. Vidare vill vi dven urskilja vad som ger positiv paverkan pa

vérdet och bygga en strategi utifran detta.

' Andrade et al, 2001, sid. 103ff
' Ross et al, 2002, sid. 833-834
2 Morck et al, 1990, sid. 31f



1.4 Hypoteser

Hypotes 1:  Forsta hypotesen ér att det forekommer onormal avkastning for de

forviarvande bolagen.

Hypotes 2:  Andra hypotesen ér att det forekommer skillnader i onormal avkastning

beroende pé vilket betalningssitt som anvénds.

Hypotes 3:  Tredje hypotesen &r att det forekommer skillnader i onormal avkastning

beroende pd vilken bransch det forvirvande bolaget befinner sig i.

Hypotes 4:  Fjarde hypotesen dr att det forekommer skillnader i onormal avkastning

beroende pé det forvarvande bolagets storlek.

Hypotes 5:  Femte hypotesen ér att det forekommer skillnader i onormal avkastning

beroende pé nir forvarvet genomfordes.

1.5 Malgrupp

Studien riktar sig till en bred grupp ldsare d& den tar upp grunderna for foretagsforvérv
och dess teorier. Studien dr extra intressant for aktieintresserade som vill berika sina

kunskaper inom foretagsforvarv och hur aktien paverkas av detta. Vi anser dven att

svenska aktorer inom Corporate Finance finner studien intressevickande d& den ger farsk

information om hur foretagsforvérv pd Stockholmsborsen paverkar det forvérvande

bolaget.
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1.6 Disposition

Kapitel 2 1 nésta kapitel presenterar vi tidigare studier och teorier som finns inom vart

dmnesomrade samt de hypoteser som kommer att ligga till underlag for vér studie.

Kapitel 3 I metodkapitlet lagger vi fram vart tillvdgagéngssatt och de
undersokningsmetoder vi valt att anvdnda. Vi forklarar vara formler samt relevansen 1 var

studie.

Kapitel 4  Det fjarde kapitlet presenterar bade var empiri och analyser. Vi sammanfor

var analys av empirin med vara tidigare presenterade teorier och hypoteser.

Kapitel 5  Vart sista kapitel omfattar de slutsatser vi dragit ur analysen av var empiri.

Kapitlet avslutar vi genom att ge nagra forslag till vidare forskning.

11



2 Teorl

I kapitel 2 har vi som mal att ge var ldsare en bild 6ver vilka teorier som finns samt vilka
motiv som kan driva ett forvdrv. Dessa teorier dr hdmtade frén tidigare studier och
forskning inom vart dmne. Vi dmnar vidare presentera vara hypoteser kring vad som kan

tankas paverka bolagens aktieutveckling.

2.1 Fusionstyper

Enligt litteraturen kan man sérskilja mellan tre olika typer av fusioner. Den forsta typen
innebadr att forvarvsforetaget koper upp malbolaget i syfte att géra den egna virdekedjan
langre. Det innebér alltsa att man kdper upp antingen en leverantor eller en kund till
foretaget. Denna typ av fusion dr en sa kallad vertikal fusion och kan ske antingen nerat
eller uppét i kedjan. Den andra typen av fusion som kan genomforas &r ett sa kallat
horisontellt forviarv. Detta innebér istdllet att tva liknande foretag pd samma marknad och
som konkurrerar om samma kunder gar samman och skapar ett tredje bolag i syfte att
tjdna pa synergier i form av bland annat mindre konkurrens och stérre marknadsandelar.
Denna typ av fusion inkluderar @ven situationen dér ett konkurrerande bolag kdper upp
sin konkurrent med eller utan samtycke frdn malbolaget. Den sista typen av fusionering
som kan fullbordas &r av diversifierings typ. Hér dr mélet for det forvarvande bolaget att
genom fusionen komma in pa en helt ny marknad. Det kan handla om att komma in pa
nya geografiska marknader som bolaget inte tidigare agerat pa. Det kan d4ven handla om
att skapa helt nya produkter som inte finns i bolagets produktportfdlj och som ar léttare

att bredda portfljen med genom forvirv 4n att ta fram genom de egna leden."

B Ross et al, 2002, sid.816 ff
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2.2 Motiv och teorier bakom ett féretagsforvarv

Det har skrivits manga artiklar kring vart &mne. Vad som framforallt verkar vara vél
forskat kring dr motiven bakom ett uppkop. Manga ér forfattarna som har teorier kring
vad de anser driver och motiverar uppkdpet och vad som dr gemensamt for majoriteten &r
att det dr synergierna som skapar och genererar mervérde och ddrmed den underliggande
faktorn till ett lyckat forvérv. Eftersom det &r manga som har studerat de bakomliggande
motiven dr indelningen och bendmningarna av motiven minst lika manga. I allménhet kan
det talas om exempelvis reella och finansiella lonsamhetsteorier, man kan ldsa om
tillvixtmaximering eller teorier om riskspridning. Trautwein vill i sin artikel ytterligare
dela in motiven 1 &nnu mer kategoriserade teorier. Vi har valt att dela in motiven efter

Trautweins foljande teorier dé vi anser att de ér ldtta att forsta."

2.2.1 Effektivitetsteorin®®

Denna teori bygger helt enkelt pa att forvirvet genomfors i syfte att skapa vérdetillvaxt
utifran forutsédttningen att det nya bolaget fir skalférdelar som genererar virde samt att
det nya bolaget kommer att ha en diversifierad och reducerad risk jamfort med det

ursprungliga forvéarvsbolaget. Virde kan dven uppsta genom ldgre kapitalkostnader till

foljd av dels bolagets nya risk men ocksa till f6ljd av den nya storleken.

2.2.2 Monopolteorin®

Trautwein menar att ett forvirv kan motiveras utifran att forvérvaren vill skapa sig en
unik position pd marknaden genom att forvirva eventuella konkurrenter och direfter

kunna skapa virde genom att utnyttja sin position. Genom att ta ut dverpriser samt pressa

' Trautwein, 1990, sid. 283-293
15 Ibid, sid 284-285
1 Ibid, sid. 285-286
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leverantérerna och sinka sina egna inkdpskostnader finns mdjligheter till

resultatokningar som motiverar kopet.

2.2.3 Varderingsteorin®’

Denna teori bygger pa att malbolaget dr undervérderat av marknaden. Forvarvsbolaget
finner dolda underliggande virden som inte marknaden ser och kan darfor motivera kopet

som en bra investering med mdjligheter till 6veravkastning till sina egna aktiedgare.

2.2.5 Empire-buildingteorin®®

Forvérv sker endast 1 syfte att 0ka personliga mél i form av storre inflytande genom styre
av ett storre foretag. Detta 1 sin tur leder till att foretagsledningen far en 6kad makt och

inkomst.

2.2.6 Processteorin®®

Istéllet for att basera sitt forvarvsbeslut genom rationellt beslutstagande bygger man
beslutet genom en lang beslutsprocess. Beslutet kan exempelvis bygga pa tidigare

erfarenheter, det vill siga rutin fran tidigare dilemman.

' Trautwein, 1990, sid. 286-287
'8 Ibid, sid. 287-288
1 Ibid, sid. 288-289
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2.2.4 Stérningsteorin®

Denna teori bygger pa det klassiska problemet med informationsasymmetri, i detta fall
mellan aktiedgare och foretaget. Asymmetrin leder till férdndringar i de individuella
uppfattningarna vilket i sin tur leder till en 6kad generell osdkerhet. Detta leder vidare till
diskrepanser 1 forviantningarna. Tidigare ickedgare ldgger ett storre varde 1 tillgdngen &n

dgarna sjilva, och tvértom.
Nedan sammanstills alla teorier 1 tabell 1:

Tabell 1

Vinst genom synergier

Vinst genom synergier Forvarvet | Forvary
Vardeskapande pa kunders [9agnar som ett
bekostnad forvarvande |rationellt

bolagets agare |val
Véardeskapande genom

informationsasymmetri

Forvarv gagnar ledningen

FOrvarvet orsakat av en process

Forvarv orsakat av makroekonomiska fenomen
Kalla: Egen bearbetning efter Trautwein, 1990, sid. 284

2.3 Tidigare forskningsresultat

Virt syfte med uppsatsen ar att se till hur ett foretagstorvarv paverkar det uppkdpande

bolagets resultat, métt som aktiekurs i forhdllande till jimforbart index. Darfor ar det

2 Trautwein, 1990, sid. 290
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valdigt intressant for oss att titta pa vad tidigare forskning kommit fram till och se vilka
ytterligare teorier som finns inom detta omrade. Vad visar tidigare studier? Ger

uppkdpsbolaget en béttre avkastning till sina aktiedgare dn index?

2.3.1 Kortsiktig aktieutveckling

Aven om vart syfte ir att titta pA den mer langsiktiga avkastningen till f6ljd av ett uppkdp
finner vi det intressant att ta i beaktande @ven hur bolaget gar kortsiktigt och redogéra for
de teorier som finns runt detta fenomen. I de artiklar vi studerat har dessa undersdkningar
skett genom att méta bolagets aktiekurs under olika kortare tidsperioder. Det finns tva
huvudsakliga metoder eller tidsperioder som undersoks. Den ena bdrjar dagen innan
tillkdnnagivandet och sedan maéter de tva pafdljande dagarnas utveckling. Den andra
metoden innebér en tidsperiod som kan vara frén ett par dagar innan tillkdnnagivandet
tills det att affaren &r i hamn och bolagen gér ihop. Resultatet av studien kring den kortare
tidsperioden visar pé att forvarvsbolaget gar aningen sdmre dn jimforande index medan

det p4 lite léngre sikt gar drygt 3% samre.”!

Tabell 2

-0,3%| -0,4%| -1,0%| -0,7%

-45%| -3.1%| -3.9%| -3.8%

Kortsiktig onormal avkastning for ett forvarvande bolag. Kélla: Andrade et al, 2001, sid. 110

Vad som dr viktigt att komma ihag vid beaktande av dessa siffror dr att de ej &r statistisk
sikerstéllda. Det dr darfor inte helt tydligt ifall aktiedgarna &r forlorare pa kort sikt.
Andrade, Mitchell och Staffords studie visar pa en svagt negativ utveckling men trots det
anser de inte att aktiedgarna dr forlorare. De anser forvisso inte att de &r lika stora vinnare
som maélbolagets aktiefigare d& dessa erhaller bade en premie plus positiv aktieutveckling

i forhallande till index.** Detta ér vidare ett resultat som enligt Andrade, Mitchell och

2l Andrade et al, 2001, sid. 103-109
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Stafford ar i linje med 6vriga studier kring samma hypotes, exempelvis studier gjorda av

Jensen och Ruback® samt Jarell, Brickley och Netter*.

2.3.2 Langsiktig aktieutveckling

Under en lang period ansag forskare att aktiepriset under sjdlva budtidsperioden justerade
sig efter information i enlighet med en effektiv marknadsteori. Detta torde siledes leda
till att métningar kring aktiekursens rorelser efter att budet gétt ut inte borde skilja sig
onormalt fran ett jamforbart index. Just detta fenomen ses idag som négot som kanske
inte langre stdimmer. Vi vill med var uppsats titta pa den svenska marknaden och
undersoka ifall den langsiktiga kursen fordndrar sig onormalt mycket. I de artiklar vi
studerat har métningarna varit under tidsperioder mellan tre och fem ar. En del av dessa
studier ifragasétter marknadens motiv till forvérv och ifall det verkligen dr ett sétt att 6ka
vardet pa bolagets aktier. Det mest extrema utfallet far en studie fran 1997 gjord av Vijh
och Loughran. Deras studie visar att foretag som forvérvat ett annat bolag genom egna
aktier hade en onormal utveckling pa minus 24,2 procent. Medan ett bolag som istillet
betalat kontant hade en positiv onormal avkastning pa dryga 18 procent, da dem tittade pa
bolag mellan perioderna 1970-89. Ser man till en genomsnittlig utveckling for samtliga
observationen blir resultatet minus 6,5%. Studerar vi vidare Mitchell och Staffords
studier pa bolag mellan 1961-93 blir utvecklingen nagot battre med en genomsnittlig
avkastning pa minus 5 procent.”” Det finns dock en del svarigheter vid métningar av detta

slag. Vi diskuterar detta ndrmare 1 vart metodkapitel.

2.4 Synergieffekter

Som vi tidigare har ndmnt sa ar det skillnaden mellan budpremien och kassaflodet fran de

framtida synergierna som skapar vérdet av affaren. Darfor ar det av intresse att dven

22 Andrade et al, 2001, sid. 110 ff
 Jensen et al, 1983, sid. 5 ff

2% Jarrell et al, 1988, sid. 49-65

25 Andrade et al, 2001, sid. 112 ff
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redogora kring vilka synergier som kan finns och som kan vara virdeskapande for det
forviarvande bolaget och dess aktiedgare. Trautwein talar in sin artikel om tre olika
synergieffekter som forvirvaren kan dra nytta av. De formerna av synergier Trautwein
beskriver ar: finansiella, operationella och ledningsrelaterade synergier. De finansiella
synergierna skapas genom att kapitalkostnaderna minskas som ett resultat av att bolaget
blir stérre och far det littare att skaffa fram kapital. De kan dven astadkommas som ett
resultat av att bolaget genom forvarvet minskar sin systematiska risk genom att investera
1 ett omrade som inte ror kidrnverksamheten. Bolaget kan dven skapa virde genom att det
skapar en intern kapitalmarknad dir de olika delarna av bolaget kan finansiera varandra
utan behov av externt kapital. Denna form av synergier ar dock nigot som bade Rumelt™®
och Montgomery och Singh®’ stiller sig fragande till med anledning av att forskning visar
att det inte finns bevis for vare sig ligre systematisk risk eller effektivare intern
kapitalmarknad. De operationella synergierna kan vinnas genom att exempelvis sitta
samman avdelningar som tidigare var separata. Det gar dven att vinna operationella
synergier genom att dela med sig av sina kunskaper avdelningar emellan. Det senare
sattet kan resultera i unika produkter for bolaget. De ledningsrelaterade effekterna ar ett
resultat utav att det forvirvande bolaget anses ha en mer kompetent och erfaren ledning
som av den orsaken har mdjligheten att styra det uppkopta bolaget pa ett mer effektivt
vis. De tva senaste synergierna kritiseras som diffusa begrepp utan négra riktiga beldgg

. . 28
av personer som gjort studier av samma sort.

2.5 Hypoteser

2.5.1 Betalningssattshypotesen

Tidigare studier sdsom Travlos™ frén 1987 visar p4 att betalningssittet har betydelse for

den framtida utvecklingen. Vi har i var studie valt att dela in betalningsséttet pé tre olika

%% Trautwein, 1990, sid. 284 ff

%7 Montgomery et al, 1984, sid.181ff
2 Trautwein, 1990, sid, 284 ff

¥ Travlos, 1987, sid. 943ff
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sdtt. Antingen betalar man 100% med aktier, 100% med kontanter eller s ger man
aktiedgarna valmdjligheten att kunna vilja mellan de tva. Det sistndmnda alternativet
bendmner vi som en blandning av de bada. I Vijh och Loughrans studie fran 1997 kan de
pavisa en negativ avkastning hos de bolag som har betalat med aktier gentemot index
jamte en positiv avkastning for de bolagen som betalat kontant. Hypotesen syftar till ett
antagande om att ledningen for det kopande bolaget anser sig att ha béttre information 4dn
marknaden och med anledning av det anser de att det egna foretaget dr hogt vérderat.
Med hénsyn till den hoga vérderingen finns det dérfor fordelar i att betala med sina egna
aktier. Ett foretag som istéllet betalar kontant anser att deras aktie dr for 1agt varderad och
att det darfor medfor en battre affér att betala kontant. Saledes medfér denna hypotes att
transaktioner som betalas med aktier 1 1dnga loppet bor ha en negativ effekt pa det
képande bolagets aktiekurs.”® P4 samma géing som studierna undersdker hur betalningen
paverkar kurser far man dven ut information om hur vanliga de olika betalningssitten ar.
Loughran och Vijhs konstatera att hilften av alla kop genomfors med aktier som

betalning och resten ir jamt fordelade mellan kontanter och blandning mellan de bada.’’

2.5.2 Branschhypotesen

Var studie kommer att skilja sig fran tidigare studier vad géller hypoteser kring vad som

kan péverka den 1dngsiktiga kursutvecklingen.

Vi har valt att dela in véra studerade bolag i sex branscher. Indelningen ar klassisk med
branscherna finans och fastighet, industri, IT, konsument, hilsa och tjinster. Indelningen
har vi valt efter Stockholmsbdrsens egna indelningar, vilka vi funnit fungera vil dven for
vart syfte. Vi hoppas med denna hypotes hitta en skillnad vad géller de olika branscherna
och med den informationen kunna skapa en strategi som ger bittre avkastning pa langre

sikt.

3% Raghavendra et al, 1998, sid. 226 ff
3! Loughran et al, 1997, sid. 1770 ff
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2.5.3 Storlekshypotesen

Vi har valt att mita storleken genom att se till vilken utav Stockholmsborsens listor
bolaget dr noterat pa. Narmare bestdmt Large Cap, Mid Cap eller Small Cap. Tidigare
studier kring detta har gjorts 1 form av att méta bolagens relativa storlekar och skiljer sig
darfor fran var studie. Till f6ljd av att vi inte kunnat finna information om hur stort
maélbolaget var vid uppkdpet kan vi inte jimfora kopet ur ett perspektiv dér vi sdtter det
uppkopande bolaget i proportion till malbolaget. Vi far istéllet bygga en hypotes som
syftar till det uppkopande bolagets storlek 1 jamforelse till de Gvriga. Vi ser dnda att
denna hypotes kan ge oss information om skillnader i vart urval under var
undersokningsperiod. Vi hoppas kunna finna resultat for antaganden sasom att bolag

tillhdrande Large Cap har en bittre avkastning 4n bolag tillhdrande Small Cap.

2.5.4 Tidshypotesen

Vi kommer att analysera ett tidsperspektiv genom att helt enkelt dela in alla bolagen efter
vilket ar de genomforde sitt kop och jdmfora mot varandra. Da vi studerat tidigare studier
kring vart &mnesomrade har vi inte kunnat hitta tidigare undersékningar kring detta.

Séledes har vi inga tidigare resultat eller teorier kring varfor det eventuellt uppstar en

skillnad bland éren.
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3 Metod

I kapitel 3 efterstrdavar vi att ge var ldsare en bild 6ver hur vi genomfort denna uppsats,
hur vi samlat vara data samt hur vi forhallit oss till dessa data i syfte att uppfylla
uppsatsens mal. Vi gar vidare igenom vikten av forstaelse for att analysera och samla

data pa ett sd neutralt tillvigagéngssétt som majligt.

3.1 Val av amne

Vi som ér forfattare till denna uppsats har efter studier i Corporate Finance pa
Ekonomihdgskolan vid Lunds Universitet samt pd School of Business & Management
vid Hong Kong University of Science & Technology funnit omréadet vildigt intressant.
Dé vi bdda kommer att jobba inom Corporate Finance efter var examen ser vi det som
naturligt att fordjupa oss 1 &mnet. For tillféllet dr det en jattestark marknad for
foretagsforvarv men det har minga génger debatteras om foretagsvérv verkligen ar
viardeskapande. Vi fann det darfor intressant att géra en undersokning ifall foretagsvirv

ar pa gott eller ont och analysera varfor vissa har lyckats medan andra har misslyckats.

3.2 Overgripande angreppssétt

For att ta reda pa om foretagsforvirv har varit virdeskapande eller ej sa har vi tittat pa 18
foretagsforvarv pa Stockholmsborsen mellan 1997-2004. Vi har valt att jamfora det
forviarvande foretagets borskurs med lampligt branschindex under en trearsperiod efter
det att budet offentliggjorts. Vi har utgatt fran att branschindex &r normal avkastning och
att avvikelser fran indexet dr lika med onormal avkastning. Vi har dven tittat pd aret innan
budets offentliggdrande for att hitta eventuella monster. Nedan i figur 1 presenteras

studiens hindelsefonster:
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T-1 T-0 T+3
A A A
Mitperiod borjar Bud Mitperiod
slutar

Figur 1

Vi har sammanstillt alla forvarvande foretags tabeller och grafer med respektive
branschindex for att sedan samla alla foretagsforvirv tillsammans i en tabell och en graf
for att se hur forvarven gétt pa det stora hela. Ett enkelt statistiskt test har sedan
genomforts for att se om resultatet gér att sdkerhetsstilla. Utover detta har vi dven justerat
resultaten for outliers da dessa paverkat resultatet mycket. Dérefter har vi tittat pa olika
faktorer som har paverkat resultatet, detta kommer presenteras och diskuteras mer

utforligt.

3.3 Data

3.3.1 Priméardata

Eftersom denna studie &r av kvantitativ karaktir &r det vikigt att vi anvédnder oss av
korrekta siffror. Det dr darfor relevant att vi anvénder oss av data som ingen tidigare har
tolkat eller tagit stdllning till. Vi kommer att anvidnda oss av primérdata i form av
historiska kurser pa aktier och index. All primérdata hamtas frdin OMX och SIX som far

anses som palitliga killor.

Vi har valt att endast titta pa foretagsforvirv som skett pad Stockholmsborsen under
perioden 1997 till april 2004. Detta eftersom att tidigare studier har tittat pa
foretagsforvarv innan 1997 och att vi inte kan titta pa foretagsforvérv efter april 2004 da

det dérefter inte finns mojlighet att méta en trearig kursutveckling. Vi har valt att endast
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titta pa forvarvande bolag som fortfarande finns kvar pa Stockholmsbdrsen da dessa

bolag har haft all den information och historik som vi behovt.

Information om forvérvande bolag, mélbolag, buddatum och uppkdpskaraktir har vi
erhallit frin OMX hemsida for Corporate actions.*® Historiska kurser har vi hittat pa
OMX hemsida for aktier.”® Branschindex samlade i en excelfil har vi fatt fran Mikael

Petterson som jobbar pa Direkt/SIX.**

3.3.2 Sekundardata

Utdver primdrdatan har vi anvént oss utav sekundérdata i form av offentligt kéind
information som finns tillgdnglig pd Internet och i bibliotek. Informationen har anvénts
for att finna ldmpliga teorier och for att se hur tidigare studier har gitt tillviga och vad
dessa har fétt for resultat. Vi har kritiskt granskat all sekundérdata eftersom den kan vara

vinklad och subjektiv.

3.3.3 Bearbetning av data

For att jimfora det uppkdpande bolagets aktie med index sé har vi satt bade aktien och
branschindex dagen fore budet till 100. Darefter har vi multiplicerat varje dags
avkastning med gardagens kurs. Vi vill se hur det forviarvande bolagets aktie gér 1
forhallande till sitt jamforelseindex, det vill sdga den onormala avkastningen. Detta
rdknas ut dagligen under en trearsperiod, det vill sdga 750 dagar. Dérefter raknar vi
dagligen ut medelvérdet for alla undersokta bolag. Detta kommer sedan redovisas i grafer
baserade péd de dagliga observationerna samt en tabell baserad pa halvérsvisa

observationer.

*2 http://omxgroup.com/nordicexchange/marknadsnyheter/corporateactions/bud/
3 http://omxgroup.com/nordicexchange/marknaden/kursinformation/aktier/
** Mikael Petersson@Direkt.Se
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Vi har anvint oss av foljande formel for att rikna ut den onormala avkastningen, det vill

sdga den procentuella skillnaden som aktien har haft mot sitt jimforelseindex:

AR =—"—-1 (Formel 1a)
E[R, ]
Dar
AR, ar den onormala avkastningen
Rt ar avkastningen for aktien vid tidpunkt t
E[Rq] ar den forvintade avkastningen for samma aktie (dvs. jamforelseindex) vid
tidpunkt t

Det ger i vért fall:

Onormal avkastning = % -1 (Formel 1b)
Dar
P ar priset pé aktien
P; ar priset pa aktiens jamforelseindex
T ar buddagen
t ar tiden efter buddagen i dagar

Onormal avkastning gar dven att méta i procentenheter. Vi kommer dven att presentera en
graf och tabell ddr vi testar foljande formel for att askadliggora eventuella skillnader mot

formel 1:

AR, =R, - E[R,] (Formel 2b)
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Det ger i vart fall:

Onormal avkastning = Pt Pl (Formel 2a)

Ps; Pi;

3.4 Hypotesprovning™

For att sidkerstilla vara resultat om den onormala avkastningen anvinder vi oss utav ett t-

test. T-testet lampar sig dd observationerna ér {4, det vill sdga under 30 stycken.
Vi testar halvarsvis om den onormala avkastningen varit skild fran 0. Vi anvénder ett
95% konfidensintervall, vilket innebér att t-vdrden inom -2,11 — 2,11 inte uppfyller
kravet pa att de ska vara statistiskt sdkerstdllda. Detta géller vid 17 frihetsgrader da vart
urval dr 18 bolag. Var noll- respektive mothypotes anges nedan:

H(): ARt ?é 0

Hl: Ath 0

Vi berdknar t-virdet med hjélp av fo6ljande formel:

t= X—H (Formel 5a)

eller 1 vart fall

_ ART+t -0

s/x/ﬁ

t (Formel 5b)

35 Kérner et al, 2000, sid.154 ff
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> (AR ~AR)

S= (Formel 6)
n-1
Dar
S ar standardavvikelsen
n antal observationer

3.5 Metodval och ansats

Utifrén var problemformulering foll det sig naturligt att anvidnda en kvantitativ metod. Vi
vill pa ett objektivt sétt se hur foretagsforvirv paverkar det forvirvande bolaget och ser
dérfor att en analys av aktiekursens forhallningssétt som ett bra méatinstrument.
Alternativet skulle vara en kvalitativ metod dér vi istdllet skulle ga in pa djupet 1 de
forviarvande bolagen. Vi anser att detta sétt dr for omfattande och tidskrdvande. Det
skulle dven uppstd svarigheter att fa fram information dé vissa av forvérven skedde for tio
ar sedan. En ytterliggare kvalitativ metod skulle kunna vara att gora intervjuer med
insatta personer 1 bolaget. Vi tror dock att respondenterna skulle vinkla forvérvet pé ett
positivt sétt for att vara sitt bolag troget. Detta skulle leda till en alltfor subjektiv syn pa

studien vilket vi vill undvika.
Vidare har vi valt en deduktiv ansats dér vi testar teorier och hypoteser pa ett nytt urval, i

form av 18 forvarvande bolag pa Stockholmsbdrsen, for att dérefter bekrifta eller

forkasta dem.
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3.6 Metodkritik

3.6.1 Svarigheter vid méatningar av aktieutvecklingen

Vid studier av forvarvsbolagets 1angsiktiga onormala avkastning finns det en del
svéarigheter. Samtliga av Barber och Lyo®, Fama®’, Brav®® och Stafford och Mitchell tar i
sina artiklar upp svarigheten med faktumet att ett bolag med utsagd forvérvsstrategi har
eventuella affarer inrdknade i aktiekursen. Av den anledning kan det diskuteras ifall den
forandring som sker i1 kursen endast innehaller de oforutsedda forvéntningarna 1 kopet
som inte marknaden véntade sig fran borjan. Dessa mitningar kan med anledning av detta
1 vissa fall underskatta hela kopets virdeskapande for bolagets aktiedgare. Ytterligare
fragetecken som kan diskuteras ar kring exempelvis vilken tidpunkt f6r métningarnas
start som skall anvindas savél som signifikansen kring resultatet. Det dr for den skull

viktigt att den modell som anvinds vid studierna ir vil genomarbetad och utford.*

3.6.2 Reliabilitet

Vi anser att var studie tillgodoser kravet pa reliabilitet d& vi noggrant bearbetat var data
pa ett regelbundet och objektivt sett. Vi har omsorgsfullt byggt upp formler i Excel som
sedan anvénts pa samtliga bolag i vért urval. Stickprov har regelbundet gjorts for att
minimera risken for felinmatningar. Kritiska granskningar har gjorts av alla resultat och
diagram dér vi ifrdgasatt om resultaten verkligen kan stimma. Vi har dven provat olika
formler for att rakna ut avkastningen. De olika resultaten har sedan jamforts med

varandra foOr att hitta eventuella fel.

3% Barber et al, 1997, sid. 341ff
3" Fama, 1998, sid. 283ff.
3% Brav, 2000, sid. 1979ff
3% Andrade, 2001, sid. 112-114
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Viss kritik kan riktas péd urvalet som endast innehaller 18 bolag. Risken med ett litet urval
ar att vissa bolag kan komma att paverka resultatet extremt mycket. Vi r medvetna om
detta och har dérfor justerat vdra resultat genom att ta bort bolag som visat extremt

positiv respektive negativ utveckling.

3.6.3 Validitet

Syftet med denna studie ar att méta hur det forviarvande bolagets aktie paverkas av ett
forvarv. Vi har valt att médta de forvirvande bolagen under en relativt 1ang period for att
eventuella effekter av forvérvet ska hinna ta effekt i det nya bolaget, sdsom synergier. Vi
har dven tittat pd bolagen innan forvérvet for att fi en uppfattning om en viss
kursutveckling beror pa forvirvet eller om kursutvecklingen alltid varit densamma, dven
innan forvirvet. Det kommer dock att vara svért att dra en slutsats om att en viss

kursutveckling uteslutande beror pa ett foretagsforvérv.

Resultaten i denna studie bor ej ses som en vedertagen teori som kan appliceras pé alla
foretagsforvarv. Daremot ger studien en vigledning om hur ett foretagsforvarv kan
paverka det forviarvande foretagets aktiekurs och vad detta kan bero pa. For att hitta en

lamplig investeringsstrategi maste man dérfor titta pa varje enskild transaktion.
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4 Empiri och Analys

I detta kapitel presenterar vi vara behandlade data samt analyserar den for att pa ett enkelt
och overskadligt sétt ge ldsaren mojlighet att kunna ta till sig empiri och analys i samma
kapitel. Vidare syftar vi till att 1 slutet av kapitlet aterkoppla till véra tidigare presenterade

teorier och hypoteser kring &mnet.

4.1 Onormal avkastning

Da vi sammanstéller vara utrdkningar frdn samtliga bolag fir vi graf 1 enligt nedan. Vi
ser en tydlig uppétgdende trend redan fran mitten av fOrsta aret. Samtidigt kan vi
konstatera att det forsta aret dr relativt instabilt och visar bade positiv och negativ
utveckling. Grafen visar sedan hur serien borjar skilja sig fran index mer markant, {for att

efter tre ar visa en onormal avkastning gentemot index pé ca 25 procent.
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Gor vi sedan om var graf och tittar pa utvecklingen dér vissa bolag som markant skiljer
sig dr borttagna far vi graf 2 enligt nedan. De foretag som har tagits bort har antingen gétt
upp med dver 200% eller tappat mer &n 50%. Vi ser da tydligt hur dessa outliers har
paverkat vart ssmmansatta resultat pa ett mycket positivt sétt. De borttagna bolagen ér
Avanza (+243%), Mandator (-92%), TietoEnator (+280%) samt Wedins (-80%) .
Mandator hade dessutom en avvikande utveckling pa buddagen dé den gick upp med 60

procent vilket inte ar rattvisande for urvalet.

4 N
Onormal avkastning (Formel 1 justerat for outliers)
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Da det finns flera sitt att rdkna ut den onormala avkastning pa, vill vi visa tva sétt som vi
valt att anvénda oss av. De Ovre graferna ér utrdknade med hjilp av formel 1 medan de
nedan beskrivna graferna ar utrdknade med hjilp av formel 2. Vi vill visa olikheterna i
graferna samt hur stor skillnad i resultatet de olika formlerna ger. Som vi tidigare papekat
ar det av stor vikt vilken modell man anvénder sig av vid utrdkningarna, vilket véra grafer

tydligt visar.
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Graf 3 visar tva serier berdknade med formel 2. Den ena visar avkastningen pa samtliga
bolag i var studie medan den andre ar justerad for de bolag vi anser paverkar resultatet for
mycket och bidrar till att det 4&r missvisande. Serien for alla bolag visar en positiv
utveckling pa ca 9 procent medan den justerade serien visar en utveckling pa knappt tva

procent.
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For att gora en sammanstéllning av utrdkningarna med hjilp av de badda formlerna samt

visa resultaten av vart statistiska test presenterar vi nedanstdende tabell:

Tabell 3
Formel 1 T+0,5 T+1 T+1,5 T+2 T+2,5 T+3
AR 2% 3% 15% 17% 17% 25%
t-varde 0,37 0,39 0,94 1,04 0,88 1,07
AR (justerat) 4% 2% 7% 11% 4% 6%
t-varde 0,89 0,31 0,69 0,93 0,36 0,60
Formel 2 T+0,5 T+1 T+1,5 T+2 T+2,5 T+3
AR 2% 0% 4% 5% 2% 9%
t-varde 0,43 0,01 0,61 0,54 0,15 0,63
AR (justerat) 2% 0% 2% 5% -2% 1%
t-varde 0,68 -0,05 0,26 0,40 -0,19 0,12
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Alla t-virden hamnar inom intervallet -2,11 — 2.11 vilket innebér att inget av virdena gar
att statistiskt sikerstélla med ett 95 procentigt konfidensintervall. Vi kan ddrmed inte

faststilla var nollhypotes med signifikans.

Analys

Den forsta grafen visar en tydligt positiv trend vilket borde innebéra att foretagsforvérv
pa lang sikt dr positivt ur 4garnas synvinkel. Forsta dret dr dock avvaktande for att sedan
ta rejdl fart uppat. Vi vill pAminna om att det dr vissa foretag som agerar lokforare i denna
trend. Man bor darfor vara forsiktig med att dra slutsatser och dven titta pa den justerade
grafen. Vid en analys av den justerade grafen kan vi anta att marknaden &r lite
avvaktande tiden efter offentliggdrandet av budet. Marknaden ar osdker pa om forvérvet
verkligen kommer att ge de positiva synergier som utlovas. Relativt snabbt leder
marknadens forhoppningar till en positiv utveckling som toppar tva ar efter
offentliggdrandet. Efter denna period vinder trenden nedat. Detta kan bero pa att
synergierna inte levt upp till férvéntningarna. Vi ser en ganska tvédr nedgdng som sedan

stabiliseras 1 slutet av métperioden.

Det visade sig att vi fick olika resultat beroende pa vilken formel som anvénts. Detta
stirker teorin om att det dr svart att méta onormal avkastning for de forvarvande bolagen.
Vi ser en positiv trend oavsett vilken formel som anvénds men vi kan dock inte

sakerstdlla den onormala avkastningen enligt vart t-test.

En strategi fOr att utnyttja resultatet fran graf 1 skulle vara att kopa det forvarvande
bolaget ett halvér efter offentliggdrandet for att sedan ligga kvar i denna investering tva
och ett halvt &r eller 6ver en ldngre tid. Utifran den justerade grafen, graf 2, skulle en
lamplig strategi vara att kdpa det forvarvande bolaget vid offentliggérandet av budet for

att sedan behalla det under en tvaarsperiod.
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4.2 Paverkande faktorer

Vi presenterar nu olika faktorer som kan paverka den kommande utvecklingen av ett
forvarv. Dessa resultat dr ej statistiskt testade dé vissa grupper endast bestétt av en eller
ett par bolag och bor dérfor endast ses som vigledande for framtida

investeringsstrategier.

4.2.1 Betalningssatt

Efter att delat in vara bolag i de tre olika betalningsmodellerna kunde vi rdkna ut och se
hur deras utveckling skett fordelat pé tre olika serier. Som vi tidigare nimnt har vi delat
in bolagen 1 aktiekdp, kontantkdp och mix av de tva tidigare alternativen. Ser vi till
resultatet 1 graf 4 nedan kan vi konstatera att de skiljer sig &t relativt mycket. Bolagen
som betalat kopet med aktier har en negativ trend i borjan for att sedan visa den basta
positiva utvecklingen efter tre ar. Ser vi vidare till resultatet kan vi uttyda hur de bolag
som betalt med kontanter har en svag negativ utveckling i borjan for att darefter sluta pa
en genomsnittlig positiv utveckling pé 31 procent. Denna utveckling pa 31 procent &r
drygt hélften sé stor som uppgéngen for de bolag som betalat med aktier. Sdmst resultat
visar foljaktligen de bolag som gett dgarna valmojligheten att kunna fa betalt 1 antingen
kontanter eller aktier. Serierna for kp med aktier och kontanter har en positiv trend
under de tre aren samtidigt som serien for de blandade kdpen visar en positiv utveckling i
borjan for att sedan vinda nedat och avsluta med en negativ utveckling. Vid tolkningar av

denna graf bér man dven ha i atanke att den ej ar justerad for outliers.
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Att kop med aktier ger en negativ utveckling till en borjan kan innebéra att marknaden
tolkar att bolaget dr 6vervirderat. Marknaden siljer darfor bolaget vilket leder till en
negativ utveckling. Ganska snart varderar dock marknaden om bolaget och tittar mer pa
forvirvets positiva synergier. Kursen péaverkas positivt och denna trend behalls hela
métperioden och visar sig vara den bésta placeringen. Kontantkdpens positiva utveckling
redan fran borjan kan vara en effekt av att aktien anses undervirderad och darfor kopviard
vilket marknaden utnyttjar. Den blandade formen ger bast avkastning forsta aret vilket
kan bero pa att marknaden virdesétter valfrihet. Att analysera den neratgaende trenden

som sedan foljer dr svarare.
En snabb analys av grafen leder till strategier dér man kortsiktigt bor investera i bolag

som erbjuder blandad form av betalning, pd medelldng sikt bor man investera i bolag som

gor kontant kop och langsiktigt 1 bolag som erbjuder aktier som betalningsmedel.
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4.2.2 Reaktionen pa budet forsta dagen

En ytterligare intressevickande iakttagelse 1 vér studie redovisar vi i stapeldiagrammet
nedan. Diagrammet visar hur aktiekursen fordndras under buddagen. Eftersom véra
matningar borjar samma dag som budet annonseras och offentliggdrs visar detta diagram
hur marknaden reagerar pa nyheten. Vi ser att 10 utav bolagen reagerar positivt och 8
negativt, med andra ord s dr fordelning ungeférligen lika 6ver urvalet. Delar vi sedan in
bolagen efter hur de betalade ser vi roda staplar for dem som betalade med aktier och
morkbla for de som betalade kontant. JAmfor vi staplarna ser vi att reaktionen dr mer

positiv for dem som betalar kontant.

Onormal avkastning - Buddagen - Foretagsspecifikt
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Sétter vi sedan samman bolagen efter hur de betalat och hur den generella reaktionen blev
forsta dagen far vi graf 6. Grafen &r justerad for Mandator som gav exeptionellt hog
avkastning. Vi ser tydligt att marknaden &ar negativ till kép av andra bolag med egna
aktier som betalningsmedel. Skillnaden mellan att betala allt kontant eller l1ata
mélbolagets dgare vilja fritt spelar enligt markanden ingen jéttestor roll om man ser till

reaktionen fOrsta dagen.
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Vi har tidigare konstaterat att marknadens inledande reaktion till ett forvérv som betalas
med aktier dr negativ. Med hjélp av de tva senaste diagrammen ser vi dnnu tydligare detta
fenomen. Graferna 5 och 6 stirker sdledes véra tidigare analyser. Undantaget 4r Mandator
som rusade ca 60 procent pd nyheten. Detta skulle kunna forklaras av den tidens
hysteriska IT-yra. Vi ser det generella resultatet som en reaktion pa att marknaden anser
aktie-betalande bolag dvervarderade. Ett kontantkdp kan vidare tolkas som att aktien har

mer att ge.

4.2.3 Branschen

Gar vi vidare 1 vara utrdkningar kan vi visa graf 7 nedan. Har har vi delat in vara bolag
efter vilken bransch de dr verksamma inom. Bolagen inom hélso- och
konsumentbranschen har en klart simre utveckling &n 6vriga bolag. Dessa bada branscher

visar en negativ onormal avkastning efter tre ar. Hélsa ligger som vi ser hela tiden runt

36



sitt index medan konsumentbranschen ligger vildigt mycket under index 1 stort sétt hela
tidsperioden och har ocksé utvecklats sémst med en negativ avkastning pa 80 procent.
Dessa tvé branscher samt tjédnstebranschen innehaller endast ett bolag var, varfor
resultaten kan vara missvisande. Bésta onormala avkastningen ger IT-branschen samt
finans- och fastighetsbranschen. Dessa branscher ligger under stérre delen av tiden dver
eller klart Gver sitt jdmforelseindex med en avslutande positiv onormal avkastning pa
dryga 40 procent. Vi kan dven se hur IT-branschen genererar en mycket positiv
avkastning, trots att vi tidigare sett hur negativ utveckling Mandator visade under
l16ptiden. Ytterligare kan vi se att tjanstebranschen ar klart basta bransch efter halva tiden
och en viss tid framét for att &ven den visa en onormal avkastning pa ca 20 procent tre ar

efter ett uppkop.
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Att finans- och fastighetsbranschen har gétt bra kan bero pd att det dr relativt létt att

konsolidera bolag i denna bransch. Detta kan bero pa att det fungerar mer som en ny
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investering till en portfolj. Pa sa sétt blir det inga storre komplikationer dé olika kulturer
ska blandas. Finansbranschen ar allméint kdnd for att ha hoga fasta kostnader, da tva
bolag gér ihop kan de totala fasta kostnaderna 1 stora drag halveras vilket 6kar virdet pa
det nya foretaget. Att IT-branschen har gétt bra kan bero pa att det dr en ung
tillviaxtbransch dir det kan anses 16nsamt att vdxa genom forvérv snarare dn organiskt. Ett
forvarv inom denna bransch bor 16na sig da det forvirvande foretaget snabbt far tag pa

till exempel ny teknologi.

En investeringsstrategi kan 1 detta fall vara att kopa forvirvande bolag i1 finans- och

fastighetsbranschen samt i IT-branschen.

4.2.4 Storlek

Vidare undersokte vi hur olika bolagen presterade utifran deras storlek. Storleken
bestimde vi som vi tidigare beskrivit utifrén vilken lista bolaget dr noterat pa. De tre
serierna i graf 8 nedan visar pd tva markant skilda resultat. Serien som innehéller
smabolagen, det vill sdga de bolag som &r noterade pd Small Cap listan, visar en tydlig
negativ trend och skiljer sig pé ett betydande sétt frdn de bolag som &r noterade pa
antingen Large eller Mid Cap. De bolag som ér inkluderade i Small Cap serien ar
Wedins, Mandator och ProAct IT. De bolag som &r noterade pa Large Cap visar 1 stort
sétt pa en positiv onormal avkastning redan fran dag ett. Efter tre ar har de utvecklats till
att ge dgarna en onormal avkastning pa nistan 40 procent. De bolag som dr noterade pa
Mid Cap listan har en dnnu béttre utveckling pa drygt 50 procent under tre ar. Dock ser vi

att de under de forsta veckorna under perioden ger en negativ onormal avkastning.
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Medelstora och stora bolag har haft den klart bésta utvecklingen vilket kan bero pa att de
haft lattare att inkorporera nya bolag dé det funnits en vélinarbetad och tydlig
organisatorisk struktur samt en vél fungerande kultur. Att de mindre bolagen har gatt
samre kan ocksa bero pé att de haft en sdmre soliditet fran borjan och paverkats pa ett
negativt sitt av den nya kapitalstrukturen. P4 samma sétt kan de storre bolagen ha
paverkats positivt, det vill sdga att de har fatt en bittre kapitalstruktur d& de dragit pa sig

en hogre skuldsittningsgrad.

Grafen visar en viss osdkerhet for medelstora och stora bolag det forsta halvaret. En
strategi kan darfor vara att analysera uppkdpet noggrant for att sedan investera i bolaget
for att halla den positionen under en langre tid. Utifran var studie bor man hélla sig borta
fran de mindre bolagen. En alternativ strategi skulle kunna vara att gé in i

derivatpositioner med de mindre bolagen som underliggande tillgéng.
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4.2.5 Arsindelning

I denna graf kan vi istéllet se tydligt hur de olika aren dé budet skett utvecklar sig i
forhallande till varandra och jimforelseindex. Vi ser att det dr tva serier som ger en
betydligt hogre onormal avkastning dn de &vriga. Aren 2000 och 2001 visar efter tre &r en
utveckling som ar drygt 80 procent samt ndrmare 120 procent. Badda serierna visar vidare
pa 1 stort sétt en positiv utveckling jamfort med index redan fran borjan. Sdmst gar det for
de bolag som lade sitt bud under 1997 och 1999. Dessa tva serier tillsammans med serien
for 1998 érs forvarvande bolag visar en ndstan konstant negativ avkastning. Det finns
vissa tidpunkter 1 borjan da de ligger over sitt index. Efter tre ar visar 2002 samt de tre
tidigare ndmnda serierna pa en negativ utveckling dir bolagen inkluderade i serien for
1999 visar klart sdmst resultat med en utveckling pd minus 43,4 procent korrelerat med
index. 2003 och 2004 visar bdda pa en positiv utveckling utan att utmérka sig jaimfort
med de Ovriga serierna. Icke desto mindre presterar 2004 ars bolag en onormal
avkastning pad omkring 14 procent. Bist resultat under det forsta aret visar bolagen som la

ett bud ar 2002. Efter tva och tre ar &r det ddremot bolagen som kopte under 2001.

Onormal avkastning - Budar
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Det &r svért att analysera denna graf. Det vi kan konstatera &r att under 2001 gjordes det
uppkop inom finans- och fastighetsbranschen vilket vi tidigare faststéllt varit lyckade
forvarv. Vidare kan vi inte hitta nagot samband mellan vissa branscher och ér utan vart
urval &r relativt jamt fordelat 6ver aren. Da bolagen dven jamfors mot sitt index ar det
svért att hitta orsakssamband med den generella konjunkturen. Med anledning av att vi
inte kan finna ndgot monster i hur bolagen presterat, mer dn att vissa ar har gatt béttre &dn

andra, dr det dven vanskligt att skapa en strategi som kan vara fordelaktig 1 framtiden.

4.3 Hypotessammanfattning

Hypotes 1:  Forsta hypotesen ér att det forekommer onormal avkastning for de

forvarvande bolagen. FOrkastas. Dock ser vi en tendens pé positiv onormal avkastning.
Nedanstdende hypoteser ér ej statistiskt testade.

Hypotes 2:  Andra hypotesen ér att det forekommer skillnader i onormal avkastning

beroende pé vilket betalningssitt som anvénds.

Hypotes 3:  Tredje hypotesen &r att det forekommer skillnader i onormal avkastning

beroende pd vilken bransch det forvirvande bolaget befinner sig i.

Hypotes 4:  Fjarde hypotesen dr att det forekommer skillnader i onormal avkastning

beroende pé det forvarvande bolagets storlek.

Hypotes 5:  Femte hypotesen ér att det forekommer skillnader i onormal avkastning

beroende pé nir forvarvet genomfordes.
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4.4 Onormal avkastning en jamforelse med aret innan

4.4.1 Aret innan

For att fa en storre och djupare forstaelse for var studie har vi vidare valt att dven titta pa
hur bolagen gatt aret innan de kopte upp sitt médlbolag. Grafen visar en tydlig neratgdende
trend. Vid berdkningarna har vi valt att borja ett r innan buddagen och ga fram till dagen
innan budet offentliggdrs.
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Den nedatgaende trenden tolkar vi som att bolagen anser sig vara i behov av forédndring
pa ett eller annat sétt. Trenden kan vidare bero pa att bolaget tappat tillvaxt,
marknadsandelar, forskning eller teknologi. Dessa problem anser sig bolaget kunna 16sa
genom forvérv av andra bolag som innefattar det som saknas. Vi finner denna graf
mycket intressant da den visar en sa stark negativ trend att det verkar vara ett fenomen

som &r svart att bortse ifrdn. Det dr vidare ndgot som tidigare studier inte tyckts vara
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intresserade av eller har undersokt. Vidare &r det véldigt intressant att denna negativa
trend som varit aret innan bryts till en positiv trend de tre kommande aren efter forvarvet

offentliggjorts. Léasaren bor aterga till graf 1 for en jimforelse med graf 10.

4.5 Aterkoppling

4.5.1 Tidigare studier

Da vi sitter vara resultat 1 en vidare kontext och jamfor dem mot tidigare forskares
resultat kan vi konstatera att de skiljer sig pa vissa punkter. Vi ser likaledes att det finns

vissa punkter ddr var studie fir samma resultat som de tidigare studierna.

I forsta hand skiljer sig vart studieresultat med avseende pé bolagens kursutveckling. Ser
vi till resultatet pd 1dng sikt visar de tidigare studierna pa en negativ onormal avkastning
medan vi istéllet kan pavisa en forhdllandevis stark uppgang. Oberoende av vara
rdknemodeller fér vi ett resultat som tydligt skiljer sig frdn vad vi trodde att resultatet
skulle bli. Samtliga av vara berdkningar och undersdkningar visar just pd en langsiktigt
positiv trend for genomsnittet. Vidare ser vi dven avvikelser nir det kommer till
marknadens syn pa betalningen. Den negativa instdllningen till ett forvarv som betalas
med aktier visar sig i vart fall inte alls forekomma pé lang sikt. Snarare visar det sig vara
sé att marknaden premierar aktiefinansierade transaktioner i kontrast till exempelvis Vijh

och Loughrans studie fran 1997 som visar pa en rak motsatt reaktion.

Det dr emellertid inte alla vara berdkningar och analyser som skiljer sig fran tidigare
forskningsresultat. Studerar vi resultatet av marknadens forsta reaktion pa nyheten &r vara
berdkningar inte s annorlunda fran tidigare resultat. Vi ser ytterligare att den omedelbara
reaktionen pé att forvirvet betalas med aktier likasa &r i linje med vad Travlos

presenterade 1987 savil som Vijh och Loughran presenterade tio ir senare.
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Vi kan vidare pavisa ett likartat resultat betraffande valet av betalningsmedel. Precis som

tidigare ar det fortfarande jamt fordelat mellan att betala med aktier och kontanter.

4.5.2 Teorier och hypoteser

Eftersom en del av véra kalkyler och resultat skiljer sig fran tidigare studier &r det

sjalvklart att de d4ven kommer att avvika i viss mén fran véra hypoteser och teorier.

Synergieffekter

Tar vi pastdendet om att det ar synergieffekterna som 1 slutindan avgor ifall marknaden
anser att det varit positivt eller inte med kdpet, tyder vér studie pa att véra bolag dr béttre
pa att skapa synergier dn bolag 1 tidigare studier. En anledning kan vara att de forvarv
som sker idag dr bittre planerade med motiv som tycks 0ka vérdet for dgarna, savida inte

marknaden blir totalt lurade.

Bransch

Vid analyserandet av bolagens olika branscher konstaterade vi att dem utvecklas
annorlunda. Detta anser vi 1 viss mén kan ha att géra med motiven bakom forvarvet. Ser
vi till en bransch s& som finansbranschen diar Avanza ar aktor, tycker vi kunna se viss
tendens till att kunna hérleda monopolteorin. Avanza och HQ.se var tva aktorer pa en
marknad som priglades av ett fatal spelare. Motivet till transaktionen kan i viss mén ha
varit ett forsok till att skapa sig en monopolliknande stédllning. P4 ett liknande sitt kan vi
tyda en viss tendens av samma monopoltink hos Zeneca. AstraZeneca dr idag ett av
vérldens storsta likemedelsforetag som emellanat hamnar i domstol pa grund av
utnyttjandet av sin marknadsstéllning. Vi anser av det skélet att dessa bolag visar

exempel pa att monopolteorin kan ha betydelse 1 var kontext.
En annan teori som vi anser spela en stor roll med hénsyn till utvecklingen i olika

branscher ér effektivitetsteorin. Olika branscher har olika strukturer i friga om

organisation, kapital och dylikt. Darfor dr det var asikt att vissa branscher har storre
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mojlighet att pa ett effektivt sitt ta tillvara pa de nya virden som mélbolaget har att ge.
Finansbranschen kan som vi tidigare papekat dra storre nytta av och pa ett mer effektivt
satt utnyttja ekonomiska skalfordelar i jimforelse med exempelvis ett konsumentforetag.
Resultatet blir att vissa bolag littare kan visa positiva effekter till f61jd av ett uppkdp.
Avanza &r aterigen ett bra exempel pa bolag som genom forvérvet pa ett effektivt sétt
kunnat sénka sina fasta kostnader och skapa skalférdelar. En effekt som vi anser vara

sdrskild stor hos finansbolagen.

Parallellt med dessa observationer kan vi konstatera att var branschhypotes ar korrekt

eftersom det finns en klar skillnad 1 utvecklingen.

Storlek

Pa samma sétt som vi anser att branscher skiljer sig &t stimmer dven var hypotes
angdende storleken hos foretag. Tidigare konstaterade vi i enlighet med vara berdakningar
att stora bolag visar en bittre avkastning 4n sma bolag. Anledningen till att de har olika
utveckling anser vi dterigen till viss del bero pa effektivitetsteorin. De stora bolagen
skapar synergier som de utnyttja pa ett mer viardeskapande sétt och som sedan leder till
hogre vardetillvéxt vilket uppskattas av marknaden. Resultatet blir att dgarna far en

storre vardedkning i de stora bolagen jaimfort med de sma.

I det fall att empire-teorin skulle vara ett motiv till uppkdp torde den paverka bolagets
utveckling negativt eftersom det endast dr ledningen i bolaget som tjanar pa en affar med
detta motiv. Vi anser for dvrigt att stora bolagsledningar drivs mer av motivet att fa leda
ett annu stérre bolag och ytterligare makt &n personer som driver sma bolag. Dessa
antaganden bor ldmpligen visa en utveckling dér de stora bolagen gér sémre dn de sma. I
vér studie &dr detta emellertid inte fallet och vi anser sdledes inte finna ndgon grund for

empire-teorin.
Ytterligare en teori vi bedomer kunna vara angeldgen vid motiverandet av ett forvarv ar

processteorin. Vi menar att vart resultat som visar att stora bolag lyckas battre, eller

atminstone premieras mer av marknad for sina bolagskdp, har en viss grund i att dessa
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bolag har en ldngre erfarenhet. Vi anser att detta sedan resulterar i att de lyckas bittre
med sitt kop. I detta resonemang lagger vi antagandet om att stora bolag har en ldngre
historia och livslingd dn smé bolag. Darfor menar vi att stora bolag har en mer planerad
och medveten process for transaktioner vilket dven styrks av att stora bolag sdsom
Zeneca har exempelvis sin egen M&A avdelning till skillnad fran ett litet bolag som

ProAct IT.

Betalningssatt

Vi har sett hur marknaden reagerar olika pd hur bolagen finansierar sitt foretagskop. Vi
har ytterligare faststéllt att det inte bara &r skillnad mellan hur bolagen betalar utan dven
beroende pé vilken tidshorisont man tittar pa. I langa loppet premierar marknaden
bolagen som kdper med aktier i motsats till tidigare studier medan den omedelbara
reaktionen pa samma nyhet dr negativ. Var betalningshypotes stimmer foljaktligen p
kort sikt men inte pa lang sikt. Marknaden kan séledes inte ldngre anse att
foretagsledningen har ritt da de anser den egna aktien dr hogt varderad. Detta tyder
vidare pa att den tidigare upplevda informationsasymmetrin d4r mindre idag dn vad den
varit i tidigare studier. Forutsatt att dgare och foretagsledning anses ha likartad
information medfor det att storningsteorin inte ldngre spelar den roll den tidigare gjorde

vid ett foretagsforvarv.

Tidshypotes

Vér hypotes om att det skulle finnas en skillnad mellan hur bolagen under de olika &ren
presterar stimmer. Tyvarr ger inte denna hypotes oss en djupare och mer intressant
forstaelse kring &mnet. Det finns ingen tydlig uppdelning mellan bolagen och &ren som
skulle kunna ge oss ett tecken pa varfor ett visst ars bolag gick béttre 4n andra. Det hade
varit intressant om exempelvis IT-bolagen var 6verrepresenterade under kpen som
skedde 2000 och att det var darfor detta ars bolag gick béttre dn 2003 ars bolag. Orsaken
till de olika utvecklingarna dr inget vi heller kan finna i véra teorier. Det ndrmaste vi kan
komma en analys kring detta ar att det 1 viss grad har att géra med slumpen och méhénda

viss grad psykologi. Dessa analyser dr dock inga vi kan stirka pa négot sitt.
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5 Slutsats

| detta sista kapitel lagger vi fram vara slutsatser baserade pa tidigare analyser. Vi kommer

vidare att ge lasaren framtida forskningsforslag inom vart amne.

5.1 Slutsats

Syftet med vér studie var att undersoka huruvida foretagsforvérv paverkar vardet for det
forviarvande bolagets dgare. Vi ville vidare dven undersoka huruvida det eventuellt fanns
variabler som péaverkar viardet. Med den nya kunskapen hoppas vi kunna bygga en ansats

till en framtida strategi.

Genom att studera och analysera 18 bolag noterade pa Stockholmsborsen och som
genomforde ett foretagskdp nagon gang under perioden 1997-2004 hoppades vi kunna fa

data som vid berdkningar och undersokningar gav oss svar pa de fragor vi stéllt oss.

Viért resultat visar pa en positiv onormal avkastning under de tre foljande aren efter
uppkdpet. Resultatet varierar beroende pa vilken modell vi anvédnder vid vara utrdkningar
och det &dr darfor vi valt att redovisa resultatet med hénsyn till tva olika formler. Vi kan
dock inte finna en sdkerstilld signifikans pa vara resultat oberoende om vi justerar for
bolag som kan ténkas paverka extremt mycket. Dessa resultat skiljer sig saledes fran
tidigare forskning i frdga om aktiens utveckling men inte med hénsyn till signifikansen.
De tidigare studierna visade en negativ, icke sékerstilld onormal avkastning i motsats till

vara positiva resultat.

Viéra resultat har ej gatt att sikerstidlla men vi anser dnda att foretagsforvérven i vart urval
har varit bra for de forviarvande foretagen och dess aktiedgare da vi tydligt kunnat se ett
trendbrott i och med budets offentliggorande. Var slutsats, trots tidigare studiers
hypoteser och teorier om forvirv, dr att det for var undersokningsperiod och véra bolag

varit vardeskapande att genomfora forvarven.
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Vidare kan vi ur vért resultat dra slutsatser med hinsyn till vara undersokta variabler. Vi
ser klart hur bolagen noterade pé Large Cap presterar bist medan bolagen noterade pa
Small Cap ger klart sémst onormal avkastning. Vi anser att detta resultat kan hirledas till
de storre bolagens formaga att utnyttja synergieffekterna samt att de har bittre planering
och erfarenhet av foretagskop. Darutover kan vi dra slutsatsen att IT-bolagen gick bést i

kontrast till konsumentbolagen som utan konkurrens ldmnade sdmst avkastning av alla.

Ytterligare en variabel som vi studerade och som paverkade resultatet var
betalningssittet. Vi upptickte att marknaden dr negativ till aktiefinansierade kop forsta
dagen men att de i 14nga loppet premierar dessa kop mest. Detta resultat skiljer sig frén
tidigare studier pa 1dngsikt och vi anser att det kan beror pa att den
informationsasymmetri som tidigare fanns inte lingre spelar samma roll. Intressant ar att
det ar jamnt fordelat mellan de olika betalningsmedlen, 1 stort sétt lika manga bolag viljer
att betala med aktier som kontant eller blandat. Detta resultat &r i linje med tidigare
studier och tyder pa att bolagen resonerar pa samma sétt som tidigare men att marknaden

a andra sidan har dndrat uppfattning.

Slutsatsen, med alla olika resultat och variabler i tanken, ar att den mest lyckade strategin
i vart urval hade varit att kdpa aktier i ett IT-bolag, noterat pa Large Cap och som betalar
kopet med egna aktier. Det dr dock synnerligen essentiellt att komma ihédg att denna
strategi bygger pa var period och vart urval och att det dr grundlaggande att utvardera
varje enskild investering samt dess sammanhang innan man bestdmmer en framtida

strategi.

5.2 Forslag till vidare forskning

Under arbetets gang har vér forstaelse for amnet blivit allt storre och insikten om hur
brett vart &mne har 6kat. Det har vidare medfort att vi funnit ytterligare infallsvinklar som

vi anser vara intressanta att studera 1 framtiden.
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e Efter att sett hur véra resultat dndras med tiden finner vi att det hade varit
intressant att se vad som hdnder pa dnnu ldngre tid. Vilket ér resultatet av en
studie gjord pé en femarsperiod? Gér det att finna signifikans 1 ett resultat 6ver

fem ar?

e Vir studie dr helt kvantitativ och vi anser att det finns manga aspekter som inte
gér att tdcka via en kvantitativ metod. Det hade varit intressant att vara mer
kvalitativ 1 metoden och pé djupet undersoka hur exempelvis foretagens
resultatrdkningar fordndras med ett uppkop. Gar det att harleda synergieffekter i
olika resultat? Denna studie kommer vara léttare att gora i framtiden nir det gér
att finna bolagens historiska arsredovisningar for en ldngre tid tillbaka

elektroniskt pa Internet.

e Vidare hade det varit intressant att gora en undersokning som innefattade bolag
frén flera olika borser. Finns det en skillnad i prestationen hos bolag som ar

noterade pa Nasdaq och Stockholmsbérsen, ceteris paribus.
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