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Forord

Vi vill bérja med att rikta ett stort tack till var handledare Rikard Larsson for goda rad
och hjilpsam vigledning under hela arbetets gang. Ett sdrskilt tack riktas till Magnus
Berg for statistisk konsultation. Vi vill dven passa pad att tacka vira medstudenter och
opponenter pa Ekonomihogskolan vid Lunds universitet for konstruktiv och hjilpsam

kritik som fort arbetsprocessen framat.
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Det huvudsakliga syftet med studien ér att studera i vilken fas i
konjunkturcykeln som genererar det bésta resultatet for det
uppképande foretaget. Studien avser enbart underséka
organisationella sammanslagningar pa den svenska marknaden
och endast innehilla inhemska forvirv. Med detta wvill
forfattarna bredda den redan befintliga forskningen och tillféra
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nedgangarna.

Syftet dmnas uppfyllas med hjilp av relevanta begrepp och
teorier kring M&As. Business Cycle Management (BCM),
hybrishypotesen, signalteorin samt tidigare forskning anvinds

som referensram.

Detta 4r en kvantitativ studie med en deduktiv ansats. Som
prestationsmatt kommer CAAR och BHAR att anvindas f6r
att mita resultatet pa kort och lang sikt. For att sikerstilla dessa
resultat gors T-test.

Studien baseras pa 115 uppkdép genomférda av foretag
noterade pa Nasdaq OMX Stockholm eller Aktietorget under
tidsperioden 2000 till 2012. Data har himtats fran databaserna
Thomson Reuters DataStream och Zephyr samt frin
Konjunkturinstitutets statistikdatabas.

Studien visar pa ett resultat dir det dr bittre att gbra uppkop i
ligkonjunktur 4n i hoégkonjunktur pa ling sikt. Utifran
resultatet gir det inte att se huruvida det dr bittre att
genomfdra uppkép under nigon specifik konjunkturfas.
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The main purpose of this study is to test what part of the
economic cycle has the best influence on the performance of
corporate acquisitions for the acquirer. The study aims to
examine organisational mergers on the Swedish market and it
only contains domestic deals. The authors would like to
broaden the previous research and add a view on the impact of
the economic cycle.

The authors will use previous research, concepts and theories,
including Business Cycle Management (BCM), hubris
hypothesis and the signal theory as their theoretical framework.

This study undertakes a quantitative approach with deductive
reasoning. CAAR and BHAR will be used to measure the
performance of the acquisitions. To see if the results are
significant a T-test will be performed.

The study is based on 115 acquisitions made by publicly traded
Swedish companies, listed on Nasdaq OMX Stockholm or
Aktietorget, during the time period 2000 until 2012. Data have
been collected from the databases Zephyr, Thomson Reuters
DataStream and the statistical database of the National
Institute of Economic Research.

The study shows a result that it is better to make acquisitions
during a downturn than during an upturn from the long-term
perspective. It is not possible to conclude whether it is better
to perform the acquisition in a specific phase in the economic
cycle.
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“Sometimes your best investments are the ones you don’t make”

Donald Trump, affirsmagnat, TV- personlighet och forfattare (Business Insider, 2013).
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1. Inledning

I det inledande kapitlet kommer forfattarna forst ge lasaren en introduktion foljt av en bred
bakgrund av @mnet samt tillhérande begrepp. Darefter inleds en problemdiskussion som
mynnar ut i studiens fragestallning och syfte. For att sedan se till studiens avgransningar,
bidrag till den befintliga forskningen och till sist presentera den aktuella malgruppen for

studien.

1.1 Introduktion

Att minniskor ofta blir forblindade av framging och erévringar dr nagot som linge varit
kint. I foretagsvirlden kan man se chefers sjilvbekriftelse tendera att ga fore
aktiedgarnas bista. Uppkop dir synergieffekterna inte infinner sig och férvarv dar buden
gar lingt Over marknadsvirdet ar ett vanligt forekommande fenomen. En del studier
undersoker uppkop och hur utfallet av dessa blir ndr man tar konjunkturen i beaktning
samt hur foretag borde dra nytta av denna i sitt beslutsfattande, en vinkel pa amnet som

vi finner intressant.

Citatet av Donald Trump syftar till foretags formaga att gora olonsamma och e
genomtinkta investeringar. Enligt Trump ér ibland den bista investeringen den som inte
dgde rum alls. Denna filosofi édr enligt oss tinkvird och ger en bild av hur féretag borde
betrakta och foérhalla sig till uppkdp istéllet for att folja med strémmen och géra uppkép

av fel anledningar.

1.2 Bakgrund

Mergers & Acquisitions (M&As) ir ett samlingsbegrepp for de aktiviteter dir flera
foretag pa ett eller annat sitt gar ihop och blir en organisation. Detta kan ske som en
sammanslagning eller som ett uppkop. Vidare i uppsatsen kommer vi att anvinda dessa

ord synonymt med varandra da litteraturen vanligtvis inte gor nagon skillnad pa dem.

M&As gir att gora pa framforallt tre olika sitt, horisontellt, vertikalt och konglomerat.
Vid en horisontell M&A képer foretag upp konkurrenter eller andra aktérer inom samma

marknad for att expandera sin marknadsandel. Gor foretag istillet en vertikal M&A
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koper de upp foretag som ingar i virdekedjan sasom till exempel leverantérer for att
kunna minska transaktionskostnaderna. Konglomerat M&A betyder att tva helt skilda
foretag gar thop eller att ett foretag kGper upp ett annat i en helt annan bransch. Vidare
finns dven granséverskridande M&As vilket da refererar till uppkép som sker mellan

foretag i tva olika linder. (Berk & DeMarzo, 2014 s. 933)

Uppkép och sammanslagningar av foretag har linge varit intressant inom den
akademiska forskningsvarlden. Det finns manga syn- och infallsvinklar pa dmnet och
vanligen granskas M&As med finansiella glasdgon. Borys och Jemison (1989) papekade
hur féretag stindigt star under press pa 6kad lonsamhet och effektivitet. For att bemota
denna press tillimpas olika strategier, varav nagra innefattar tillvixt. Ett foretag kan
frimst vixa pa tva sitt, organiskt eller via férvarv. Nir ett foretag vixer organiskt sker
det genom en oOkad forsiljning (Lockett et al. 2011). Det andra alternativet ar enligt
torfattarna att forvirva eller sla ihop sig med ett annat féretag. Detta har pd senare tid
blivit ett mycket populirt sitt for foretag att utforska nya marknader och for att

expandera sin verksamhet.

Under historiens gang har sex stycken tydliga uppgangsfaser med M&As kunnat urskiljas.
Dessa kallas i litteraturen for vagor. De forsta fyra dgde nistan uteslutande rum i USA.
Den sa kallade femte vagen (ir 1993 till 2000) kan klassificeras som den forsta
internationella uppgangen, och riknas som den férsta 1 Europa (Black, 1999). Martynova
och Renneboog (2008) beskriver i sin studie hur vigorna av M&As ofta avslutas av en
kraftig nedgiang pa aktiemarknaden och en efterféljande lagkonjunktur. Nar marknaden
sedan borjar dterhimta sig Okar antalet M&As igen i1 samband med snabbare
kreditexpansion, som 1 sin tur dr ett resultat av vixande externa kapitalmarknader
tillsammans med en hogt virderad aktiemarknad. Uppképsmarknaden paverkas dven av
marknadsregleringar, till exempel anti-trust lagar och avregleringar. Gaughan (2010) har
sett att M&As vagorna drivs av industriella och teknologiska stotar. Martynova och
Renneboog (2008) visade dven hur chefers personliga intressen kan influera M&A-
aktiviteten signifikant, dd hybris och flockbeteende 6kar under uppatgiende vagor vilket

ofta leder till underpresterande uppkop.

Idag syns en fortsatt trend med M&As som tillvixtstrategi. De senaste 20 aren har

innehallit 15 av de storsta affirerna genom tiderna (Badkar, 2014). Den allra storsta

10
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tillkdnnagavs ar 1999, da Vodafone AirTouch képte Mannesmann AG till ett virde av
203 miljarder dollar (Holliday, 2012). Darefter har takten pa de allra storsta uppkopen
lugnat ner sig. Pa den svenska marknaden ér trenden de senaste aren tydlig, ménga
svenska foretag kops upp av utlindska. Under 2014 har exempelvis lastbilsforetaget
Scania blivit uppkopt av Volkswagen och likemedelsjatten Pfizer lagt bud pa Astra
Zeneca (Springs & Gripenberg, 2014). Aven om de flesta stora transaktioner med svensk

involvering varit grainséverskridande, finns det en betydande inhemsk marknad.

1.3 Problemdiskussion

M&As iar ett verktyg for tillvixt som anvinds frekvent inom niringslivet som ett
komplement till den organiska tillvixten. Manga chefer anser inte att den organiska
tillvixten dr tillrickligt effektiv, uppkop av andra fOretag ér ett attraktivt alternativ eller
komplement till denna strategi (Gaughan, 2010, s.36). Aven Jovanovic & Rousseau
(2001) pavisar att ovannimnda vagor av 6kad M&A-aktivitet dr korrelerad med en hogt
virderad marknad. Maksimovic & Phillips (2001) visade ocksa pa en kraftig 6kning av
M&As under hogkonjunkturer.

Tidigare forskning pa foretagens prestation efter uppkdpet pavisar ett nagot varierande
resultat. Lubatkin (1987) fann ett samband mellan uppkép och positiv avkastning 1 en
eventstudie. Detta kontradikteras dock av Jensen och Ruback (1983) som inte fann nigot
positivt samband, samt av Bradley, Desai och Kim (1988) som fann ett samband med
negativ avkastning. En studie av 128 vetenskapliga artiklar inom dmnet visar att det totalt
sett endast dr 20-30 procent av alla férvirv som dr lyckosamma (Bruner, 2002). Denis,
Denis och Yost (2004) pavisade dven att 80 procent av alla M&As ir virdeférstorande

tor det uppkoépande foretagets aktiedgare.

Det finns en gedigen mingd forskning pa utfallet av M&As, dock har det dgnats mindre
uppmirksamhet 4t konjunkturens paverkan och betydelse inom omradet. Pangarkar och
Lies studie fran 2004 tyder pa att risken for daliga uppkép dr storre under en positiv
marknadscykel, trots det intrdffar merparten av alla M&As under hégkonjunktur. Det
finns risk for att foretagets ledare lider av hybris och Overbetalar f6r det uppkopta
foretaget (Pangarkar & Lie, 2004). De menar ocksé att en annan anledning dr att man ar

ridd att forlora bra uppképschanser till konkurrerande foretag. Vidare anser de att det dr

11
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littare att implementera strategier f6r omstrukturering i syfte att erhélla synergieffekter
under en ligkonjunktur. Morosini och Singh (1994) visade att omstruktureringar och
nedskirningar 1 storre utstrickning dr accepterade av bolagets intressenter i
lagkonjunkturer eftersom ledningen forvintas anpassa strategin till det radande
ekonomiska klimatet. Vidare tyder forskning av Fisenhardt och Bourgeois (1988) pa att
lagkonjunkturen férsvagar ledningens styrka. Hayward och Hambrick (1997) menar
ocksa att Vd:ns pondus och sjalvfortroende minskar samt att den 6vriga organisationens
misstinksamhet och krav Okar under ligkonjunkturer, vilket bidrar till att ledningen

troligen inte betalar ett Gverpris samt att deras hybris minskar.

Bouwman, Fuller och Nain (2009) har analyserat huruvida amerikanska M&As utférda i
hégkonjunktur skiljer sig fran de utférda 1 en ligkonjunktur. De fann att avkastningen pa
det uppkopande foretagets aktie pa aviseringsdagen var visentligt hdgre under positiva
marknadscykler, medan den langsiktiga avkastningen var simre dn M&As utférda under
negativa cykler. Pangarkar och Lie (2004) pavisade daremot ett tydligt samband mellan
positiv kortsiktig avkastning for uppkép utforda i ligre marknadscykler och en kortsiktig
negativ avkastning 1 positiva marknadscykler. Detta resultat f6r merparten singaporianska

bolag star i motsats till Bouwman, Fuller och Nain (2009).

1.4 Fragestillning

Med bakgrund av problemdiskussionen avser vi att besvara fragan:

- Nar i konjunkturcykeln skall ett foretagsuppkdp genomforas for att prestera som bast?

1.5 Syfte

Det huvudsakliga syftet med studien 4r att studera i vilken fas i konjunkturcykeln som
M&As genererar det hogsta respektive ligsta resultatet for det uppkopande fOretaget,
baserat pa utvecklingen i bolagets aktiekurs. Studien avser enbart underséka
organisationella M&As pd den svenska marknaden. Detta erhalls med hjilp av en

eventstudie pa kort och lang sikt.

12
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1.6 Forskningsbidrag

Forfattarna har valt att komplettera den tidigare forskningen genom att studera den
svenska marknaden. De flesta tidigare studier inom omradet har gjorts pia den
amerikanska och europeiska marknaden, endast ett fatal har gjorts pa den svenska.
Forfattarna studerar inhemska transaktioner for att kunna dra en tydlig koppling till
konjunkturens inverkan. Konjunkturfaserna delas dven in i fler delar 4n hog respektive
lag, for att nirmre studera vilken tidpunkt i konjunkturcykeln som bist limpar sig for
toretagsuppkop med malsittningen att skapa hégsta mojliga aktiedgarvirde. Studien tar
dven mindre bolag i beaktning. For att skapa ett mer relevant resultat anvinds tva olika

prestationsmatt for att studera effekten bade pa kort och ling sikt.

1.7 Avgrinsningar

Studien behandlar féretagsforviry gjorda mellan ar 2000 och 2012, dir det uppképande
bolaget dr marknadsnoterat pa OMX Stockholm eller Aktietorget och det uppkopta

bolaget har sin hemvist inom Sveriges grinser.

Forfattarna har valt att bortse ifran andra prestationsmatt avseende foretagens lonsamhet
in just aktickursutvecklingen. Detta val grundas i ett antagande om marknadens
effektivitet och det faktum att all tillginglig information om de specifika foretagen,
marknaden och omvirlden i varje moment ar inprisat i bolagens aktiekurs. Vidare har
eventuell storlek pd budpremie och Gverprissittning ej testats som forklarande variabler.
Enligt Bouwman, Fuller och Nain (2009) dr Overprissittning inte en orsak till
underprestation av uppkop gjorda i hogkonjunktur. Forfattarna har aven valt att inte
beakta mer féretagsspecifika och eventspecifika parametrar sasom tidigare erfarenheter
av M&As, relaterade uppkop, relativa storleken pa malféretaget, branschindelning och
dirmed exkluderat dessa som mojliga forklarande variabler. Studien tar inte heller
betalningssitt vid uppkép som en forklarande variabel eftersom tidigare forskning har
pavisat att detta inte spelar en signifikant roll f6r uppkopets prestation (Pangarkar & Lie,
2004, King, 2004 och Kusewitt, 1985). Dessa transaktionsegenskaper férekommer i
urvalet, dd det dr oundvikligt, men forfattarna har valt att endast se till uppkopets

tidpunkt i konjunkturen som den forklarande variabeln till prestationen av uppkopet.
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Investmentbolag har blivit borttagna ur urvalet dd deras I6pande verksamhet bygger pa
att 4ga och forvalta andra bolag. De stora huvudargumenten for féretagsuppkop grundar
sig oftast 1 tillvixt (Morck, Shleifer & Vishny, 1990) och kostnadsbesparingar (Piesse ez a/.
2013). Inget av dessa argument ir tillimpliga i fall dir den uppkopande parten ir ett

investmentbolag da r6r det sig inte heller om organisationella sammanslagningar.

Studien ldgger ingen vikt vid hur langt avstindet frin normalliget en
konjunktursvingning ar utan enbart ifall den kan anses vara definierad som hog- eller

lagkonjunktur.

1.8 Malgrupp

Vir studie riktar sig fraimst till forskare och studenter inom finans med sirskilt intresse
for sambandet mellan M&As och konjunkturcykeln. Andra intressenter torde vara
investerare, foretagsledningar och marknadens Gvriga aktorer som berors av denna

forskningsfraga ur ett marknadsperspektiv.
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2. Teoretisk referensram

Under detta kapitel amnar forfattarna att ge lasaren en bred och éverskadlig bild Gver amnet
och vad det finns for drivkrafter till uppkdp och orsaker till misslyckanden. Déarefter kommer
de teorier och begrepp som figurerar i uppsatsen att forklaras ingdende for en djupare
forstaelse. Tidigare forskning behandlas for att beskriva och ge en 6vergripande blick av den
forskning som i dagslaget finns relaterat till &mnet. Dessa teorier, begrepp och forskning
underbygger sedan tolkningen av resultat och analys.

For att kunna mita framgangen av M&As behovs uppkdp granskas utifran flera olika
perspektiv. For det forsta dr det en visentlig skillnad om man ser fran det uppképande
eller malféretagets aktiedgarperspektiv. For det andra dr det ett stort antal intressenter
som blir berérda av ett uppkop till exempel aktiedgare, chefer, anstillda och kunder. Alla
har olika intressen och ett uppkop kan vara till férdel for en intressent, men till nackdel
tor en annan. Den finansiella teorin utgar f6r det mesta fran aktiedgarnas perspektiv
eftersom de 4r dgarna 1 bolaget och det ar ett effektivt sitt att utvirdera uppkopet
(Martynova & Renneboog, 2008). Vi har i denna studie, i enlighet med tidigare forskning,
valt att utvirdera uppképets prestation genom att se till det uppkdpande foretagets

aktiedgares avkastning,

2.1 Anledningar till féretagsuppkép

Orsakerna till M&As ir troligen lika manga som antalet genomforda uppkép och det
finns inte nagon enstaka faktor som kan forklara alla M&As. En studie av Nguyen, Yung
och Sun (2012) visade att 78 procent av alla uppkép ar relaterade till minst tva olika
anledningar samtidigt. Men vad ar det da som stindigt driver foretag till nya M&As?
Vilka skil som ér de viktigaste fOr respektive affir varierar genom konjunkturcykeln. Hir
foljer en redogorelse for nagra av de mer efterforskade och relevanta, for den hir

studiens syfte, anledningar till uppkép.

2.1.1 Synergieffekter

Till att borja med drivs manga M&As av att forbittra effektiviteten i foretagen. For att
vara effektiv antas det 1 den ekonomiska litteraturen en optimal férdelning av resurser.

Nir tva foretag tillsammans dr mer Ionsamma dn vad de édr separata skapas
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synergieffekter (Piesse et al. 2013). Chatterjee (1986) delade in synergierna 1 tva
kategorier; operationella och allokeringssynergier. De sistnimnda dr ett resultat av en
6kad marknadsstyrka samt forbittrade vinstmarginaler. De operationella synergierna
bestar frimst av effektivitetsférdelar som skapas genom stordriftsférdelar. Trautwein
(1990) delade dven in synergierna i en tredje form, finansiella synergier, dessa ar fraimst
ett resultat av ligre kapitalkostnad som skapats genom diversifiering av verksamheten.
Goel och Thakor (2008) menade att uppkép i hogkonjunktur utvinner mindre
synergieffekter an uppkop 1 ligkonjunktur samt att dessa dr av simre kvalitet. Sirower
(1997) gor gallande att flytande kapitalmarknader, vilka ofta férekommer under en hégre

virderad marknad, leder till 6vervirdering av potentiella synergieffekter.

2.1.2 Agentteori

En ytterligare anledning till féretagsférvirv grundar sig i Jensens agentteori (19806).
Denna teori pavisar att det finns en intressekonflikt mellan chefer (agenter) och
aktiedgare (principaler). Detta stir i motsats till ett av Modiglianis och Miller (1961)
antaganden, att inga intressekonflikter mellan dgare och ledning existerar. I samband med
M&As syftar agentteorin pa att tillgingen till fritt kassaflode mojliggor for ledningen att
fa foretaget att vixa genom M&As istillet for att maximera aktiedgarnas intresse. Alltsa
star chefen infor en intressekonflikt mellan deras ansvar f6r fortroendeuppdraget och sin
egna potentiella vilfird sa som hogre 16n och prestige (Long & Walkling, 1984). Morck,
Shleifer och Vishny (1990) visade att manga foretagsledare var mer intresserade av att
maximera fOretagets storlek istillet for foretages virde och att en stor mangd M&As var
drivna av foretagsledarnas malsittning. Under en hégkonjunktur har foretag generellt sett
storre tillgang till fritt kassaflode och detta motiv blir dirfér mer aktuellt under en hogre

varderad marknad.

2.1.3 Ledningens egenintresse

Hybris och flockbeteende dr dven tva starka anledningar till M&As som idr mycket
omdiskuterade i M&A teorin 1 forhallande till konjunkturen (Roll 1986, Pangarkar & Lie,
2004 och Haleblian et al. 2009).
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Tidigare studier pa det uppképande foéretagets VD har sett att dennes kompensation
efter forvirvet generellt sett Okat oavsett uppkopets resultat genom aktiebaserade
l6nebidrag (Harford & Li, 2007), bonusar (Grinstein & Hribar, 2004) och andra former
av ersittning (Bliss & Rosen, 2001). Bouwman, Fuller och Nain (2009) foérklarade sitt
resultat till foljd av flockbeteende, foretagsledare dr ridda for att ga miste om
uppkopschanser och foljer dirfor sina konkurrenter och gor uppkop nir dessa gor det.
Detta blir en ond spiral som grundar sig i att foretagsledare har hybris och strivar efter

att bygga stora imperier i euforin av goda tider (Pangarkar & Lie, 2004).

2.2 Anledningar till virdeférstérning

Enligt tidigare forskning resulterar ungefar 80 procent av alla uppkop 1 virdeforstorelse
istallet f6r virdeskapande. Under arens lopp har forskare studerat dmnet och kommit
fram till olika anledningar varfor detta fenomen uppstar. Pa senare tid har man fatt mer
belige f6r de manga psykologiska aspekter som spelar in pa vad och hur stor effekten av
en M&A kommer att bli (Marks & Mirvis, 2011). Idag tittar forskare dven pa vilken roll
konjunkturen spelar och hur den paverkar uppkop for att fa en bittre fOrstaelse for

varfor sa manga uppkop misslyckas.

Ett klassiskt exempel pa en foretagssammanslagning som inte gatt vigen ar den mellan
tyska Daimler och amerikanska Chrysler ar 1998. Trots att foérvantningarna tydde pa en
lysande framtid for uppkopet, slutade det i total katastrof. Narmare bestimt genom att ga
fran ett samlat transaktionsvirde pa 100 miljarder dollar direkt efter uppkopet till att tre
ar senare vara virt 44 miljarder dollar, ett virde ligre dn vad Daimler var virderat enskilt
innan uppkopet. Chrysler saldes 2007 till sist for 7,4 miljarder dollar. De storsta
anledningarna till misslyckandet var att de forvintade synergieffekterna uteblev samt att
de olika mellancheferna inte kunde eller ville samarbeta med varandra. Hir syntes tydligt
att de kulturella skillnaderna kan bli storre vid granséverskridande uppkop dn vid

inhemska. (Gordon, 1999)

2.2.1 Hybris

Richard Roll (1986) tvivlade pa de positiva effekterna av M&As och diskuterade
huruvida hybris bland féretagsledare hade negativ paverkan vid uppkop. Roll hivdar att
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man inte kan géra antagandet om rationella individer ndr man diskuterar uppkép. Detta
da uppkopet 1 hogsta grad berors av individens beslutsfattande. Ser man bara till en
individs roll pa marknaden dras slutsatsen att manniskors individuella beslut inte
paverkar denna, da de ir en obetydligt liten del av helheten (Roll, 1986). Vid uppkop har
en individs beslut en betydande genomslagskraft pa vad effekten av uppkopet kommer
bli, vilket leder fram till att antagandet om rationella individer inte haller vid analys av
M&As (Roll, 1986). Detta leder da naturligt till att individers irrationella beslut far en
negativ effekt pa uppkopen och att foretagen i manga fall betalar for mycket for
torvirven (Roll, 1986). Ett exempel forfattaren anvinder sig av dr att manga uppkop gors
1 hégkonjunktur pa grund av att foretagsledare da lider som mest av hybris. Pangarkar
och Lie (2004) skriver i sin artikel att just hybris ocksa leder till f6r héga budpremier da
chefer tenderar att vara for sjilvsikra och Overvirdera uppkopet. De hivdar att detta

fenomen dr som starkast i hogkonjunktur nar marknaden i sig ar hogt virderad.

Vidare menar Roll (1986) att det dr manga verkstillande direktérer som viljer att
expandera genom M&As pa grund av personliga skil istillet for att titta pa
synergieffekter. Dessa skil kan istillet hirledas till faktorer som storhetsvansinne och
hybris som har férstérande effekt pa uppkopen och leder till for héga bud. Skilen
mynnar ut 1 Rolls hybrishypotes som nidrmare férklarar faktorerna som kopplar hybris till

M&A misslyckanden (Roll, 1980).

2.2.2 Foretagskultur

Nir uppképet vil dr genomfort uppstar det en rad faktorer som kan leda till
virdeforstoring. Ett av de forsta som uppstir dr de kulturella skillnader som finns 1 de
olika bolagen vilket gor det svart for dem att samarbeta. Dessa skillnader skapar problem
pé fler dn ett sitt, dd bade foretagskulturen och den allminna kulturen spelar roll i hur de
anstallda kommer integrera med varandra (Mirc, 2007). Buono (2003) argumenterar for
att de anstillda har olika rutiner och virderingar vilka kan gora det svart for dem att

samarbeta med det andra féretaget, nagot som blir littare f6r mindre foretag.
Forskning hdvdar ocksa att anstillda i det uppkopta foretaget har svart att integrera med

det uppkopande da stimpeln “vi” och “dem” fortfarande sitter kvar (Kummer & Steger,

2008). Manga ovissheter uppstar ocksd inom bada foretagen angaende framtiden vilka
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g0r det svart for personalen att anpassa sig. De vet inte hur det kommer se ut efter
sammanslagningen, om de behéver byta avdelning, arbeta med andra méanniskor, under
en ny chef eller om deras tjanst kommer tas bort helt. Det uppstar dven osdkerhet hos de
anstillda da det ofta blir tal om nedskédrningar vid uppkép, ett fenomen som i sin tur
leder till 6kad orolighet och dalig stimning pa arbetsplatsen (Mirc, 2007). Ett annat
aterkommande problem som ocksa dr relaterat till féretagens kultur dr att dgarna har
olika visioner med sina foretag. Vilket 1 sin tur gor att foretagen efter uppkopet stravar at

olika hall istallet for att skapa en ny, gemensam vision (Fendt, 2003).

Dessa psykologiska faktorer har stor effekt pa hur resultatet av uppkopet kommer bli
eftersom foretagen behover de anstillda ombord pa idén om ett gemensamt féretag for

att fa det att fungera (Kummer & Steger, 2008).

2.2.3 Overvirderade synergieffekter

Synergieffekter, som beskrivits ovan, dr de fordelar som forvintas infinna sig nir tva
foretag gar samman. Seth, Song och Pettit (2000) hivdar att dessa manga ganger blir
overviarderade och i vissa fall inte infinner sig 6ver huvud taget nir foretagen vil ar
thopslagna. Detta leder till uteblivna férdelar som gor att uppkopet inte dr virt sd mycket
som man trodde frin bérjan. Kummer och Steger (2008) belyser ocksa detta fenomen
och hivdar att forvintningarna gillande synergierna ar for hoga. Forfattarna kommer
fram till att en av forklaringarna till detta ligger 1 att foretagsledningen har orealistiska
forvintningar pa uppkopet redan frin borjan, och framhiver dessa for att fa igenom sin
idé hos styrelsen. Resultatet kan sedan inte leva upp till férvintningarna da uppkopet sag

bra ut pa pappret men inte i praktiken.

Andra forskare som Kummel och Steger (2008) hivdar istillet att hdga forvintningar kan
ha positiva effekter pa M&As da 6kat sjilvortroende gor att foretagsledarna anstringer
sig hardare. Kummer och Steger (2008) forklarar ocksa i sin artikel att de chefer som ar
realistiska istillet for Overdrivet sjilvsikra inte genomfor uppkopet fran férsta borjan da
de ser svarigheterna 1 uppkopet. Enligt forfattarna dr detta en av anledningarna till att

chefer med stort sjalvfortroende ofta ses som en anledning till misslyckade uppkép.
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2.2.4 Tajming

Som tidigare nimnts gors flest uppkop 1 hogkonjunktur, da foretagen oftast ar som hogst
virderade. Lubatkin och Chatterjee (1991) pastar i sin artikel att man maste ta den
ekonomiska miljon i beaktning vid uppkop da denna édr av hogsta relevans for hur utfallet
kommer bli. Om ett uppkop gors i hogkonjunktur leder detta till att det uppkopande
foretaget manga ganger betalar ett f6r hogt pris vid kopet. Med andra ord betalar de mer
for foretaget dn vad det egentligen ar viart vilket gor att det totala virdet av uppkopet blir
ligre dn vad som berdknats tidigare (Kummer & Steger, 2008). Dock finns det manga
allmint kinda egenskaper i ligkonjunkturer som skulle kunna gynna uppkop 1 just dessa
perioder. Exempelvis dr det generellt ligre priser, billigare arbetskraft och mindre

konkurrens, vilka dr faktorer som kan vara fordelaktiga f6r uppkop (Greer, 1984).

2.3 Konjunktur

Konjunkturen definieras som den momentana ekonomiska aktiviteten i férhallande till en
lingsiktig trend. Den ekonomiska aktiviteten mats i Bruttonationalprodukt (BNP). Den
langsiktiga trenden konkretiseras av ett potentiellt BNP. Begreppet potentiell BNP
definieras som den totala produktionsvolymen som uppnas ifall samtliga tillgangliga
resurser utnyttjas optimalt. Hir vigs faktorer som tillginglig arbetskraft och kapital in.
Saledes riknas det inte med en niva som i ett kort tidsperspektiv overutnyttjar tillgingliga
resurser utan ser till langsiktig hallbarhet. Detta innebir att man ofta gor uppskattningar
omkring en arlig BNP-tillvixt pa 2 procent, vilket ligger 1 linje med Riksbankens

inflationsmal (Konjunkturinstitutet, 2005).

Nir den momentana BNP-nivan ligger 6ver den potentiella, ses detta som att marknaden
befinner sig i hogkonjunktur och vidare sia ses en momentan BNP-niva under den
potentiella som ligkonjunktur. Detta tyder pa att i en hogkonjunktur utnyttjas tillgdnglig
arbetskraft och kapital pd ett optimalt sitt, nigot som inte gors i lagkonjunktur. En
normal konjunkturcykel innefattar en hogkonjunktur samt en ligkonjunktur och stricker
sig 1 regel 6ver 3-8 dr (Konjunkturinstitutet, 2005). For att se hur effekten av uppkop r6r
sig med konjunkturen dr det viktigt att f6rsta hur denna varierar och foérindrar sig med

tiden.
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Figur 1. Teoretisk konjunkturcykel

2.4 Signalteorin

Signalteorin utgar fran att det riader informationsasymmetri pa marknaden. Denna
asymmetri uppstar nir vissa personer besitter mer information dn andra, exempelvis nar
toretagsledning besitter mer information om framtidsplaner och strategier for fOretaget
an investerare. Pa detta sitt kan ledningen signalera om dessa forviantningar genom olika
handlingar, i denna studie genom tillkdnnagivandet av ett uppkop. Handlingarnas effekt
beror pa hur vil foretagsledningen presterar samt hur deras fértroende hos aktiedgarna
ar. Effekten av ett uppkop i ligkonjunktur kan till exempel tolkas bade positivt och

negativt beroende pa marknadens fortroende f6r ledningen. (Connelly ez a/. 2011)

De signaler som skickas 1 samband med tillkdnnagivandet av uppkép ar viktiga for de
forvintningar som marknaden stiller pd uppkopet och hur resultatet utvecklas.
Agerandet sinder tydliga signaler till marknaden om vad personerna med
insiderinformation anser om foretaget. Det kan exempelvis betraktas som positivt att
foretaget valjer att investera delar av sina likvida medel, i det hir fallet i ett annat foretag,
eftersom att det signalerar att dessa tillgangar skapar en hogre avkastning dn vad de gjort
pa annat hdll (Connelly et al. 2011). Om fOretaget inte hade sett uppkopet som en
virdefull investering hade de till exempel kunnat dela ut kassan istillet. Pa sd sitt

signalerar de till marknaden att uppkdpet dr en bra investering.
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2.5 Business Cycle Management (BCM)

Business Cycle Management dr teorier som annu inte ér fullt utvecklade och dirfor inte
heller vilkinda inom den finansiella vetenskapen. Fér den hir studiens syfte spelar
teorierna en stor roll, di de behandlar hur foretagsledare ska fatta beslut enligt
konjunkturen. BCM utgérs inte av en enskilt definierad teori utan anvinds som ett
samlingsbegrepp for de olika teorier som avser hur beslutsfattande ska hanteras i
torhallande till konjunkturen och hur detta kan utnyttjas pa bista sitt. Greer (1984)
skriver bland annat i sin artikel att det dr bdttre att anstilla i lagkonjunktur dn i
hogkonjunktur i och med att arbetskraften ar billigare dd och att man borde dra nytta av
den ekonomiska nedgiangen. Denna filosofi stdds av Dhalla (1980) som hidvdar att
foretag kan Overtriffa sina konkurrenter genom att fatta ritt beslut vid ritt tidpunkt i

konjunkturen.

Att beslutfattande kan tajmas med konjunkturen visar dven Shleifer och Vishny (2003)
som menar att foretag féredrar extern finansiering nir kostnaden for eget kapital 4r som
hogst. Naturligt blir da att foretag istillet anvinder sig av intern finansiering nir kostnad
for det egna kapitalet dr som ldgst. De visar ocksa att foretag var mindre villiga att gora
uppkop med aktier som betalning nir kostnaden for kapital var hog utan istillet gjorde
denna typ av uppkop nir kostnaden for kapital var lag. Det innebir att foretag anvinder
aktier som betalning nir de tror att deras foretag dr Gvervirderat och anvinder kontant

betalning nir de tror att malforetaget dr undervirderat (Shleifer & Vishny, 2003).

Dessa teorier dr relevanta for studiens syfte eftersom tajmingen pa uppképen kan vara
beroende av konjunkturens inverkan pi prestationen. Aven om nigra av exemplen inte
ar direkt relaterade till uppkoép, illustrerar det hur féretag kan och viljer att agera i olika
skeden av konjunkturen. Dessa teorier dr ocksa mojliga att applicera pa investeringar och
foretagsforvarv. Teorins huvudsyfte dr att kunna analysera marknaden och tajma
konjunkturen med ritt beslut vid ritt tidpunkt bade vad det giller betalningssitt och

uppképstillfalle (Baker & Wurgler, 2002).
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2.6 Jamforelse av tidigare forvarvsforskning

Forfattare Urval Metod Prestationsmatt Resultat
Kusewitt 138 aktiva Event studie: Forfattaren Avkastning pa totalt Tajming var signifikant
(1985) stora undersokte forhallandet kapital (Eng. Return negativt relaterat till
uppkoépande  mellan sju vanliga faktorer av.  on Assets, ROA) prestationen, vilket tyder
foretag som  forvarvsstrategier och det mattes i slutet av varje pa att i hogkonjunktur
tillsammans  uppkdpta foretagets ar. erholls lagre ROA och
astadkommit  prestation pa langsikt. Dessa marknadsavkastning an i
3500 faktorer var: malforetagets Marknadsavkastning  lagkonjunktur.
uppkop relativa storlek, antal M&As  (Eng. Market return) Detta forklarar Kusewitt
(1967-1976)  per ar, branschtillhérighet, med att det i
tajming, betalningssatt, hogkonjunktur finns en
malforetagets Ionsamhet samt tendens att
pris. dverexpandera och betala
ett for hogt pris i euforin
av goda tider.
Pangarkar 115 M&As Event studie: Kumulativ 6ver- Under hdgkonjunktur var
och Lie av Forfattarna utredde hypotesen /underavkastning avkastningen pa
(2004) Singaporian-  att forvarv gjorda i (Eng. Cumulative tillkdnnagivelsedagen
ska foretag lagkonjunktur kommer att Abnormal return, hdgre &n under
(1990-1999), prestera béttre &n andra CAR) lagkonjunktur. Dock
dar forvarv av tva anledningar; visade analysen att
malforetagen  lagre risk for Overprissattning  Regressionsanalys M&As gjorda i
frémst var samt mindre hybris. lagkonjunktur hade
olistade positiva CAR medan de i
Eventfonstret pa kort sikt var hdgkonjunktur hade
10 dagar (t-9 till t+1) samt ett negativa CAR. Detta
langre fonster pa 40 dagar. forklaras genom att
ledare i hogkonjunktur &ar
mer risktagande och lider
av hybris.
Bouwman, 2944 Event studie: Forfattarna Kumulativ éver- Uppkdp gjorda i
Fuller och  amerikanska  undersokte om forvarv i /underavkastning hdégkonjunktur har
Nain M&ASs hogkonjunktur var signifikant (CAR). signifikant hogre
(2009) (1979-2002)  annorlunda till de som Langsiktig 6ver- avkastning pa

gjordes i lagkonjunktur. De
nyanserade &ven nar i
konjunkturen forvérvet
gjordes enligt uppdelningen
tidig, neutral samt sen
konjunktur.

Eventfonstret pa kort sikt var
3 dagar (t-1 till t+1) och pa
lang sikt 2 ar.

/underavkastning
(Eng. Buy-and Hold
abnormal return,
BHAR).

Over-
/underavkastning pa
rorelseresultatet (Eng.
Abnormal return on
operating income,
AROOI).
Regressionsanalys

tillkdnnagivningsdagen
men l&gre avkastning
och rorelseresultat pa
langsikt an uppkop
gjorda i lagkonjunktur.
Forfattarna forklarar
resultet genom ledares
flockbeteende
(managerial herding).

Tabell 1. Tidigare forskning
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Aven om fenomenet med uppképsvagor har varit med oss sedan forra sekelskiftet, finns
det uppseendevickande fa empiriska studier i litteraturen om sambandet mellan M&As
tajming 1 forhallande till konjunkturen och prestation. For att fa en tydligare bild 6ver
den befintliga forskningen inom dmnet presenteras i Tabell 1, niagra av de storre

studierna.

2.7 Hypoteser

Utifran studiens syfte och tidigare forskning har foljande hypoteser formulerats:

Hypotes 1
- Uppkop som genomfors i ligkonjunktur leder inte till en kumulativ genomsnittlig

6ver-/underavkastning pa kort sikt.

Hypotes 2
- Uppkop som genomférs i hégkonjunktur leder inte till en kumulativ genomsnittlig

6ver-/underavkastning pa kort sikt.

Hypotes 3

- Uppkop som genomférs 1 ligkonjunktur leder inte till ldngsiktig &ver-
/underavkastning.

Hypotes 4

- Uppkoép som genomférs 1 hogkonjunktur leder inte till langsiktig Over-
/underavkastning.

Hypotes 5

- Det finns ingen skillnad pa uppkopens resultat mellan de olika tidpunkterna eller

faserna 1 konjunkturen.
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3. Metod

Under metodkapitlet kommer forfattarna beskriva och motivera hur de har utfort
undersokningen. Vidare kommer val av sekundérdata tas upp tillsammans med hur denna
sedan ska analyseras. Relevanta begrepp for just metoden forklaras for att ge l&saren
forstaelse for valt tillvagagangssatt. Metodens avgransningar kommer hér att presenteras
och motiveras. Slutligen vill forfattarna framhava att de &r medvetna om den kritik som finns
kring vald metod samt anvanda kéllor, denna kommer darfor diskuteras. Detta avslutas sedan
med avsnitt rorande studiens validitet och reliabilitet.

I den hir studien antas marknaden vara effektiv enligt den effektiva marknadshypotesen
som Fama presenterade 1970 och dr mycket kind inom finansvirlden. Detta innebar att
all f6r marknaden tillginglig information finns inrdknad i prissittningen av fOretagets

aktier.

3.1 Metodval

Generellt finns det tva undersokningsmetoder som anvands vid vetenskapliga studier,
deduktiv och induktiv. Den deduktiva metoden utgar fran tidigare forskning och teorier
och anvinder dessa for att fa fram hypoteser att testa och for att forsoka dra logiska
slutsatser. Vid den induktiva metoden syftas det istillet till att utveckla nya hypoteser
med bakgrund av en dataanalys samt dra slutsatser av denna. (Lundahl & Skirvad, 1999,
s.40)

Den grundliggande skillnaden emellan en kvalitativ och kvantitativ studie 4r hur ett
problem skall bearbetas och 16sas. En kvalitativ studie gar pa djupet och drar nytta av
individers uppfattningar och egna tolkningar av verkligheten. En kvantitativ studie ser
istdllet till mangden. Den baseras pa data som inte avspeglar nagon eller nagra individers
personliga asikter och ger forfattarna mojligheten att dra generella slutsatser vid ett

signifikant resultat. (Lundahl & Skirvad, 1999, s.44)
For att uppfylla syftet med den hir studien anvinds en deduktiv ansats och en kvantitativ

metod. Den deduktiva ansatsen ter limplig sig da forfattarna viljer att utforma hypoteser

utifrin teorin, for att vidare samla in data vilken hypoteserna testas pa. Malsittningen att
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kunna dra generella slutsatser baserade pa studien underbygger valet av en kvantitativ

metod.

3.2 Eventstudie

Inom den foéretagsekonomiska och nationalekonomiska virlden ér intresset stort for att
berikna de ekonomiska effekterna en sirskild hindelse kan medféra. Nar det giller
toretagsspecifika hindelser sa kan de ekonomiska effekterna mitas med hjilp av data
avseende foretagets aktickurs. En eventstudie kan anvindas for att se den ekonomiska

utvecklingen, till f6ljd av handelsen, pa ett antal dagar eller érs sikt (MacKinlay, 1997).

3.2.1 Eventfonster

For att skapa en korrekt och utférlig bild av de ckonomiska effekterna av
foretagsuppkopen har daglig aktiekursdata insamlats i ett fonster om 36 manader. Detta
stricker sig ett ar innan och tva ar framat i tiden frin tillkdnnagivandet av
foretagsuppkopet. Detta for att kunna mita savil kortsiktiga som lingsiktiga ekonomiska
effekter av hindelsen. Aktiekursen har i det kortare perspektivet studerats pa samma sitt
som Bouwman, Fuller och Nain (2009), under ett hindelsefonster pa sammanlagt tre

borsdagar. Dessa utgors av tillkinnagivelsedagen samt dagen innan och dagen efter.

T ——

Tillkannagivelsedagen

Figur 2. Kortsiktig aktieprestation

I det langsiktiga perspektivet har ett fénster om 10 borsdagar innan och 520 borsdagar
efter tillkdnnagivandet studerats, totalt sett 531 dagar. For att vara pa den sikra sidan tar
studien dven i beaktning dagarna innan transaktionen for att fanga upp eventuell over-
eller underavkastning som kan orsakats av rykten om transaktionen, trots antagandet om
att marknaden dr effektiv. Likt Bouwman, Fuller och Nain (2009) studeras, ur det lingre

perspektivet, ett tva ar langt fonster efter hindelsen. Diremot tittar Bouwman, Fuller och
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Nain (2009) pa ett fonster innan héindelsen pa sex manader, men forfattarna till den hir
studien valde dock att korta ner detta fonster till 10 borsdagar. Mitningen avser att
faststilla prestationen efter hindelsen och inte péaverkas av for mycket kursdrivande

information innan tillkinnagivelsedagen.

ree

Tillkinnagivelsedagen

Figur 3. Langsiktig aktieprestation

3.2.2 Berikningsfonster

Berikningsfonstret har anvints for att berikna den forvintade avkastningen for de
enskilda aktierna. Fonstret som beaktas dr 230 borsdagar lingt och slutar dagen innan
eventfonstrets borjan. Enligt MacKinlay (1997) ir det viktigt att berdkningsfonstret och
hindelsefonstret inte Gverlappar, da parameterestimaten inte ska paverkas av
avkastningen runt hiandelsen. Om sa ir fallet blir korrelationen storre mellan estimaten
och den faktiska avkastningen, vilket paverkar resultatet. Ett berdkningsfénster om 230
borsdagar ar betydligt storre dn vad exempelvis Pangarkar och Lie (2004) anvinde sig av,
da de estimerade den fOrvintade avkastningen med hjilp av 90 dagar innan

hiandelsefonstrets start.

Tillkinnagivelsedagen

Figur 4. Berdkningsfonster
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3.3 Datainsamling

Urvalsdata till den hir studien dr sekundirdata himtad fran databasen Zephyr, vilket dr
en databas med omfattande information om M&As. Data f6r bolagens aktiekurser har

hiamtats frin Thomson Reuters DataStream.

Export date 14/04/2015
Cut off date 31/03
Step result Search result
1. Listed/Unlisted/Delisted companies: listed acquiror 258,390 258,390
2. Deal type: Acquisition, Merger 524,208 140,772

3. Percentage of stake: Percentage of acquired stake (min: 100 %); Percentage of

final stake (min: 100 %) SIESS CERLL

4. Current deal status: Completed 1,042,452 70,221
5. Time period: on and after 01/01/1997 and up to and including 31/12/2012
. 1,041,551 60,869
(rumoured, completed-confirmed, completed-assumed, announced)
6. Country: Sweden (SE) ( Acquiror AND Target ) 13,834 914
7. Deal value (mil SEK): min=10 (including estimates) 570,273 274
8. All stock exchange: AktieTorget, Nasdaq OMX - Stockholm ( Acquiror ) 12,274 266
9. Target financials (mil SEK): Operating revenue/turnover: min=1 499,703 156
Total: 156

Tabell 2. Utval fran Zephyr

3.3.1 Forsta urvalet

For att kunna genomfora den hir studien valdes enbart uppképande foretag vilka var
noterade pa Nasdaq OMX Stockholm eller Aktietorget. Detta gjordes for att kunna
sikerstilla att tillricklig, relevant och anvindbar data fanns tillginglig. De bolag i studien
som blev uppkopta ar dock bade noterade och onoterade. Tidigare forskning har till viss
del utelimnat de mindre féretagens uppkop och framfor allt sett till stora, noterade
toretag. I var studie inkluderades de mindre bolagen vilket innebar ett storre underlag att
analysera. En annan visentlig skillnad 1 den hir studien, jamfért med tidigare, ar att det
enbart dr inhemska M&As som studeras. For att kunna studera konjunkturens paverkan
pé resultatet dr det viktigt att studera den konjunktur som ocksa paverkar malforetaget.
Forfattarna upplever att det dr missvisande att studera den svenska konjunkturens
paverkan av ett utlindskt malforetag, da det inte kan antas att utlindska malforetag
forflyttar sin verksamhet till moderbolagets verksamhetsland. Saledes paverkas foretaget
av den lokala konjunkturen i stérre man dn den svenska. Dirav inkluderas enbart

transaktioner som gjorts av en svensk uppkdpare pa ett svenskt malbolag.
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For att undvika, for den hir studiens syfte, mindre visentliga uppkop sattes en nedre
grans pa 10 miljoner svenska kronor i transaktionsvarde och att det uppkopta foretaget
skulle ha minst 1 miljon svenska kronor i rorelseintikter. Detta med avseende pd att
eliminera eventuella bokférings- eller skattetekniskt motiverade uppkép, exempelvis
skalbolag eller andra bolag utan visentlig verksamhet. Istillet fokuserar studien pa
faktiska organisationella integrationer. Till skillnad fran Bouwman, Fuller och Nain
(2009) inkluderades enbart de M&As dir uppkopet utgjorde 100 procent, istillet for
minst 50 procent. Detta gjordes for att studera uppkop dir organisationerna helt
integrerades vid samma tillfille och inga andra dgare kan paverka utfallet pa uppkdpet.
Dirmed undviks ocksa partiella uppkop, dir grinsdragningen litt blir godtycklig. Totalt
sett bestod det fOrsta urvalet av 156 stycken svenska uppkop utférda mellan tidsperioden
2000 till 2012.

3.3.2 Andra urvalet

Av dessa 156 stycken M&As foll en del bort pa grund av avsaknad av borsdata.
Forfattarna har noterat risken for att detta bortfall potentiellt kan gora resultatet skevt, da
det finns risk att urvalet inte langre speglar verkligheten. De transaktioner som foll bort
visade sig dock ha en hog korrelation med tiden, da det var svart att finna data for de
tidigaste transaktionerna. Det tycktes ha mindre att géra med exempelvis storlek eller
nagon annan faktor. Dirav antas urvalet representera ett realistiskt stickprov, trots att
urvalet frin de tidigaste dren nu ir tunnare. Det slutliga urvalet bestod av 115 stycken

svenska uppkop utférda mellan 2000 till 2012 (Bilaga 1).

3.4 Klassificering av hég- och lagkonjunktur

En grundliggande faktor for att kunna avgora ifall det foreligger en signifikans mellan
uppkopstidpunkten och resultatet, dr att med tydlighet kunna definiera vilka perioder
som utgor lag- respektive hdgkonjunktur. For att skapa en sa korrekt bild som mojligt
avser vi att jamfora olika tillvigagangssitt for att definiera konjunkturen. Direfter valdes
det sitt som ansags limpligast. De olika infallsvinklarna bygger antingen pa foretagens
och hushallens forvintningar pa samhillets och sin egen ekonomi eller pa

aktiemarknadens férvintningar pa foretagens framtida vinster.
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3.4.1 Barometerindikatorn

Barometerindikatorn bygger pa foretagens och hushillens syn pa bade den aktuella och
framtida ekonomin samt framtida investeringar, rinte- och inflationslige
(Konjunkturinstitutet, 2015). Data for detta har hiamtats frain Konjunkturinstitutets
statistikdatabas. Barometerindikatorn har ett normalvirde pa 100, virden daréver
klassificeras som hogkonjunktur. Virden mellan 100 och 110 antyder en starkare
ekonomisk tillvixt 4n normalt och virden 6ver 110 antyder en mycket starkare
ckonomisk tillvixt dn normalt. Vidare sa betyder virden under 100 att ekonomin
befinner sig i en ligkonjunktur. Virden mellan 90 och 100 indikerar en svagare tillvixt
och under 90 en mycket svagare tillvixt dn normalt. Urvalet fér den manadsvisa
undersOkningen baseras pa tva huvudkategorier, foretag och hushéll. Vid varje
undersokning anvinds ett slumpmissigt urval om ca 1,500 hushall samt ca 6,500 foretag
(med fler an 100 anstallda). Denna indikator, som bortser fran de kommunala och statliga
sektorerna  har visat sig ha en hoég samvariation med BNP-tillvixten

(Konjunkturinstitutet, 2015).
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Figur 5. Konjunktur, Barometerindikatorn

3.4.2 Price/Earnings-virdering (P/E)

Den momentana P/E-virderingen for vért jamforelseindex (3.5.3 Marknadsportfoljen)

kan vid en jimférelse med foregiende tidperioder anvindas for att definiera nir

30



FORETAGSEKONOMISKA INSTITUTIONEN

marknaden kan anses befinna sig i hog- respektive ligkonjunktur. Kvoten beriknas av
marknadsvirdet i férhillande till vinsten. P/E-tal i manadsintervall jimfors med ett
glidande medelvirde f6r féregiende 60 manaders period, likt Bouwman, Fuller och Nain
(2009). Modellen bygger pa att konjunktursrorelserna sker relativt regelbundet och att
bottnarna ir lika djupa som topparna ar hoga. Befinner sig den momentana virderingen
6ver det glidande medelvirdet innebir det att marknaden befinner sig i hégkonjunktur

och 1 en ligkonjunktur nir den momentana varderingen befinner sig under sitt glidande

medelvarde.

P/E-virdering som konjunktursmatt har som sagt tidigare anvints av bland annat
Bouwman, Fuller och Nain (2009). Dir hidvdar de att modellen visar nir marknaden
befinner sig pa toppen, i botten eller i ett normallige. De definierar konjunktursmattet

med antagandet att halften av perioderna utgors av normalliget, och resterande halft

utgor antingen hog- eller lagkonjunktur.
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Figur 6. Konjunktur, P/E-tal OMXS30

3.4.3 Val av konjunkturdefinition

Som en grundpelare f6r vir undersbkning av prestationen pa féretagsuppkop i

forhallande till 1 vilket konjunktursskede de dger rum, krivs en korrekt och palitlig
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definition av konjunkturliget. Forfattarna har granskat ett antal olika modeller for att

komma fram till den mest limpade for studien.

Konjunktursbegreppet baseras pa hur den aktuella BNP-nivan befinner sig i férhallande
till den potentiella BNP-nivan. Denna definition gar till viss del att maita, men blir pa
grund av sin omfattning relativt trogrorlig. Aktuell BNP-niva i1 foérhallande till potentiell

BNP-niva utgor saledes ingen bra indikator 1 denna undersokning.

Att anvinda P/E-virdeting som indikator for konjunkturen likt Bouwman, Fuller och
Nain (2009) har 1 det hir fallet en stor brist. Vid millenniumskiftet var den svenska
aktiematrknaden skyhogt virderad i samband med IT-bubblan. P/E-talsvirderingen for
jamforelseindex var upp emot tre ganger hogre dn det normala under denna tidsperiod.
Med glidande medelvirde paverkar denna virdering konjunktursindelningen i ett flertal
ar framat. Resultatet blir att klassificeringen ménga ganger blir det rent motsatta till

Ovriga matt.

Den tredje modellen forfattarna granskat och den metod som ocksa valts att anvindas i
undersokningen ir Konjunkturinstitutets barometerindikator. Metoden ger en aktuell
bild av konjunkturliget som varken dr avsevirt slipande eller allt f6r framatblickande till
skillnad frin de tvi andra metoderna. En nackdel som finns i modellen kan hirledas till
just metoden som anvinds for att skapa mattet. Ifall det rdder ett negativt
konjunktursklimat i ekonomin, finns en viss risk att negativa roster blir dn mer
pessimistiska vilket kan resultera i en djupare uppmitt konjunktur. Trots det bedémer
forfattarna  att barometerindikatorn upplevs ge den mest rittvisa bilden av

konjunkturlaget.

3.4.4 Konjunkturindelning

Konjunkturindelningen som baseras pa barometerindikatorn édr gjort i en flerstegsmodell.
Indexet har ett normalvirde som ligger pa 100. Utifran detta har vi valt att se perioder
med ett indexvirde som &verstiger det normala som hégkonjunktur samt virden som
understiger 100 som lagkonjunktur. En begrinsning har satts i enighet med Kusewitt
(1985), dir det kravs tre pa varandra efterféljande manader med samma konjunktur f6r

att en ny konjunkturfas skall kunna anses ha inletts. Dessa tre manader klassificeras som
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en Overgangsfas vilken befinner sig i nira anknytning till normalldget. I den hir studien
bortses det fran att studera uppkop gjorda 1 6vergangsfasen. Eftersom fokus ligger pa
konjunkturens paverkan och dessa 6vergangsfaser utgdr ett mellanting mellan hég- och
lagkonjunktur, krivs det en viss sirskiljning perioderna emellan. Detta da konjunkturen

inte forandras Over en natt.

I enlighet med tidigare studier, exempelvis Bouwman, Fuller och Nain (2009), finns det
beligg for att resultatet skulle skilja sig 4t beroende pa nir i konjunkturcykeln affiren
genomfors. Forfattarna har siledes valt att utéver indelningen mellan lig- och
hogkonjunktur, dela in varje del av konjunkturcykeln i tidiga respektive sena faser.
Medianvirdet for respektive period av hég- och lagkonjunktur beridknas, och den forsta
halften av ménaderna definieras som tidig hog-/lagkonjunktur och den andra hilften

som sen hog-/ ligkonjunktur.

3.5 Mitt pa prestation

For att kunna mita i vilken man uppképet varit lyckosamt finns det en rad olika metoder.
Tidigare studier har frimst anvint sig av aktickursen pa det uppképande foretaget f6r att
kunna mita virdet av transaktionen for dgarna (Pangarkar & Lie, 2004). I foljande studie
miits likvil prestationen enbart av det uppképande foretaget. Som namnts tidigare mats
prestationen bdde pa kortare sikt, runt aviseringsdatumet och pa lingre sikt 6ver en
tvaarsperiod fOr att se om den initiala utvecklingen stimmer 6verens med den langsiktiga

prestationen.

3.5.1 Kortsiktig aktieprestation

Singh och Montgomery (1987) presenterade en formel for att mita aktiens 6ver- eller
underavkastning i férhéllande till den férvintade avkastningen. Pa det hir sittet kan vi se
huruvida aktien presterat bittre eller simre dn om férvirvet inte dgt rum. De miter CAR
(Cumulative Abnormal Returns), de summerade Overavkastningarna, runt datumet for
tillkdnnagivandet av uppkopet, vilken sedan leder till CAAR (Cumulative Average

Abnormal Returns), de genomsnittliga summerade 6veravkastningarna.
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3.5.1.1 Normal avkastning

Marknadsmodellen anvinds for att bestimma den normala avkastningen pa aktien, likt
Lubatkin och O’Neills (1988) studie. En regression kors pa aktiens dagliga avkastning R,

for tidpunkt t, med avseende pa marknadsavkastningen, R, enligt f6ljande

mt>

Rit = a; + BiRye + &t
dir a; utgdr intercept for aktie i, Bi lutningen for densamma samt feltermen, &;;, med:

Ele;] =
Varle,] = o2,

Kalla: MacKinlay (1997)

Utifran denna ckvation finner vi att den férvintade avkastningen, E[R,], f6r en enskild

aktie ar:

E[Ri] = a+ B * Ry
Kalla: MacKinlay (1997)

3.5.1.2 Over-/ underavkastning (AR)

Over-/underavkastningen (Abnormal Return) definierat som (AR,) for en aktie, dir R,
utgor avkastningen for aktie i vid tiden t och E[R,] den férvintade avkastningen for

samma aktie och tidpunkt:

AR = Ry — E[Rit]

Kalla: MacKinlay (1997)

3.5.1.3 Kumulativ 6ver-/underavkastning (CAR)

AR, summeras for de enskilda dagarna under hindelsefénstret och blir da CAR,

(Cumulative Abnormal Return) for aktie i:
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t=1
CARl == z ARit

t=—-1

Killa: MacKinlay (1997)

3.5.1.4 Genomsnittlig 6ver-/underavkastning (AAR)

AAR (Average Abnormal Return) avspeglar den genomsnittliga 6ver-/underavkastningen

tor respektive dag i eventfénstret.

N

1
AAR = NZ AR;

i=1
dar N stdr for antalet observationetr.

Kalla: MacKinlay (1997)

3.5.1.5 Kumulativ genomsnittlig 6ver-/underavkastning (CAAR)

CAR skulle kunna anvindas till att studera varje enskilt foretag for sig, men det vore
olampligt eftersom aktickurserna inte enbart dr drivna av information relaterad till
hindelsen. De Jong (2007) menar att denna orelaterade information i genomsnitt tar ut
sig sjalv. om CAAR (Cumulative Average Abnormal Returns) istillet anvinds. Nedan

definieras CAAR:

N
1
CAAR = NZ CAR;

=1

Kalla: MacKinlay (1997)

3.5.2 Langsiktig aktieprestation

Likt Bouwman, Fuller och Nain (2009) anvinds mattet Buy-and-Hold-Abnormal-Return
(BHAR) f6r att mita den langsiktiga prestationen fér aktien. Metoden avser finga
avkastningen for en passiv investerare, som koper aktien och sedan dger den Over en

6verskadlig framtid. Fama (1998) foéresprakar att CAR dven kan anvindas for att mita
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lingsiktig Over-/underavkastning. Barber och Lyon (1997) menar istillet att det ir
problematiskt att anvinda CAR ur ett langsiktigt perspektiv, da det kravs ett antagande
om normalitet for att kunna gbra en statistisk slutledning. Enligt Fama (1998) dr det
timligt att anta normalitet under korta eventfonster. Over lingre eventfonster okar dock
den positiva skevheten, vilket forstor normalitetsantagandet och saledes medfér en
negativ paverkan pa teststatistiken. Barber och Lyon (1997) menar att CAR 1 det lingre
perspektivet inte speglar en realistisk investeringsstrategi och foresprakar istallet BHAR.

Dirav valde forfattarna till den har studien att anvinda sig av BHAR.

Foljande formel har anvints for att berakna BHAR:

s+T s+T

BHARy = | |1+ R0 - | [+ ERD

dir R, dr avkastningen for dag t for foretag i, E[R,] dr den forvintade avkastningen for
toretag 1 vid tidpunkt t, s dr startperioden avkastningen rdknas frain och T utgdr

tidshorisonten i dagar for vilka avkastningen beraknas pa.

Killa: Bouwman, Fuller och Nain (2009)

3.5.2.1 Genomsnittlig BHAR

Den genomsnittliga 6ver-/underavkastningen pa ling sikt beridknas enligt foljande:

N
1
ABHAR = Nz BHAR;

=1

Killa: Bouwman, Fuller och Nain (2009)

3.5.3 Marknadsportféljen

Det index som anvinds som referenspunkt for att jaimfoéra de enskilda aktiernas

avkastning med marknaden, R, har valts, OMXS30. Det utgor ett index av de 30 mest

mt>

omsatta aktierna pa Stockholmsborsen (Nasdag OMX Nordic, 2015). Forfattarna anser

att detta index representerar marknaden och speglar marknadsavkastningen vil. Bolagen i
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indexet dr viktade efter deras storlek pa borsen och paverkar dirmed indexet i den
omfattningen (Nasdaq OMX Nordic, 2015). Ett alternativ hade kunnat vara OMXSPI
som dr ett index bestdende av alla noterade aktier. Eftersom att dessa index ar nistintill
perfekt korrelerade, stillde sig forfattarna likgiltiga till valet av index. Slutligen valdes

OMXS30 eftersom det anvinds flitigare och fler férmodligen ar bekanta med det.

3.5.4 Statistisk testning

For att kunna testa om resultatet ar tillforlitligt, om det ér signifikant eller inte, behévs en
del statistiska formler. Alla tester gérs med en signifikansniva pa fem procent. Detta
innebdr att om resultatet finns signifikant, kan vi med 95 procent sannolikhet siga att
stickprovets medelvirde ar statistiskt sakerstillt. Teststatistiken jamfors sedan med ett
kritiskt virde som bestims med hjilp av tabeller for t-férdelningen foér att bedéma om
signifikans foreligger eller inte. En teststatistik som dr hogre dn det positiva kritiska

virdet eller ligre dn det negativa kritiska vardet ér saledes signifikant.

3.5.4.1 Varians av stickprov

For att kunna berakna teststatistiken enligt formlerna nedan behévs ocksa variansen av
stickprovet, VAR (Stickprov). Den utgors av de kvadrerade medelvirdena av de enskilda

standardavvikelserna och beriknas enligt f6ljande formel:

N

. 1
Var(Stickprov) = NZ E Gg,ztickproui
i=1

Kalla: MacKinlay (1997)

3.5.4.2 Hypotesproévning av medelvirde

Teststatistiken, T, fds fram genom att berdkna stickprovets medelvirde, X, subtraherat
med populationsmedelvirdet, g. Detta divideras med urvalets medelfel, stickprovets

standardavvikelse, s, genom roten ur antalet observationer, n.
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b= X — o
ps = ———
obs S/\/ﬁ

Kalla: Kérner och Wahlgren (20006)

3.5.4.3 Hypotesprovning vid jamforelser

For att kunna jaimfora olika populationer finns en annan formel som presenteras nedan.
Detta gors for att testa om det foreligger nagon statistisk skillnad mellan
populationsmedelvirdena. I vart fall testas om det finns nagon skillnad mellan de olika
tidpunkterna 1 konjunkturcykeln. Hir utgér X, och X, stickprovens medelvirden, n, och
n, stickprovsstorlekarna samt s, och s, stickprovens standardavvikelse. Teststatistiken, t,

ir baserad pa n, + n, - 2 frihetsgrader och dven hir anges det kritiska virdet 1 t-

fordelningen.
_ (X1 = X3) — (U — 1)
tobs - 1 1
2 (2 4 &
/Sp (n1 + le)
dar:
, (g —1Dsi + (n, — 1)s3
Sy =

ng +n, —2

Kalla: Kérner och Wahlgren (2000)

3.6 Metodkritik

Statistiska metoder har ofta begrinsningar och dven i vart val av metod finns en del

omriden som kan kritiseras eller mojligtvis ifragasittas.

3.6.1 Urval

Till att borja med dr en kritik att vi tittat pa ett sndvt urval som sjilvstindigt inte kan
representera hela populationen och pa si sitt minskar trovirdigheten av resultatet.

Diremot har en stor mingd tidigare forskning studerat liknande storlek pd urval,
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Pangarkar och Lie (2004) tittade pa 115 uppkép och Kusewitt (1985) undersokte 138

M&As. Med detta i dtanke anser forfattarna att studiens tillforlitlighet haller en god niva.

Till skillnad frain merparten av befintlig forskning, har vi dven sett till mindre bolag pa
mindre likvida marknader. Dessa riskerar att gora vart resultat mindre homogent med en

storre spridning. Saledes kan resultatet bli svarare att tolka entydigt.

Copeland Thomas, Koller och Murrin (1994) visar att mindre uppko6p, dir det uppkopta
foretaget varit mindre dn tio procent av det uppképande foretaget, ar littare att
implementera och har pa sa sitt en ligre risk for att vara virdeforstérande. A andra sidan
pekar Hayward och Hambrick (1997) pa att just eftersom det uppkopta foretaget dr
jimforelsevis mindre borde det inte paverka prestationen av uppkopet i storre
utstrickning. Av denna anledning menar Pangarkar och Lie (2004) att den relativa
storleken pa det uppkopande foretaget inte spelar en betydande roll, samt att det gar att

dra slutsatser fran dven mindre uppkop.

3.6.2 Marknadsmodellen

En kritik som riktas emot marknadsmodellen dr att den ir kinslig for férekomsten av
aterkommande uppkopare i urvalet, vilket inte ska forknippas med tidigare erfarenheter
av M&As. Négra eventuella tillkinnagivanden av f6rvirv med en 6ver-/underavkastning
i berikningsfénstret paverkar parameterestimaten (Bouwman, Fuller och Nain, 2009).
Detta kan leda till att den forvintade avkastningen skattas felaktigt, vilket dven paverkar
den beriknade Over-/underavkastningen for aktien. Vart resultat paverkas i viss
utstrickning av detta problem, da urvalet innehéller nagra dterkommande uppképare dir
perioden Overlappar. Da problemet sker 1 begrinsad omfattning och estimeringsperioden
trots allt utgér 230 borsdagar, bor denna effekt inte fd nagra storre konsekvenser for

denna studie.

3.6.3 Estimeringsfonster

En av de mest kritiska fragorna som bor stillas till en studie av detta slag, dr hur den
normala avkastningen berdknats. I det hir fallet dr berikningsfonstrets storlek och

relevans hogst viasentligt. Da estimeringsfonstret utgér 230 borsdagar innan
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hindelsefonstret, dr karaktiren av dessa av yttersta vikt fOr att estimera den férvintade
avkastningen. Om berikningsfonstret intraffar under en ligkonjunktur eller en period
med simre kursutveckling, berdknas siledes ocksa den férvintade avkastningen pa denna
utveckling. Det gbr att konjunkturutvecklingen eller nirmare bestimt kursutvecklingen
under berakningsfonstret dr avgorande for vad aktien sedan forvintas prestera framgent.
Kraftiga fluktuationer mellan berdkningsfonstret och hindelsefonstret kan siledes skapa
stora Over-/underavkastningar, vilka inte direkt kan hdnféras till hindelsen. For att
undvika detta fenomen skulle ett berikningsfonster 6ver en lingre period kunna
anvindas. Pa sa sitt ticks fler marknadssvingningar och den forvintade avkastningen
jamnas ut da den baseras pa en lingre period. Ett lingre berdkningsfonster skulle dock
innebira en storre risk for att andra oberoende hindelser paverkar utvecklingen under
fonstret. I sammanhanget ska tilliggas att det 1 den hir studien anvinds ett betydligt
lingre beridkningsfonster om 230 dagar dn exempelvis Pangarkar och Lies (2004) studie
som enbart berdknar den férvintade avkastningen 6ver 90 dagar innan hindelsefonstret.
Dirmed torde denna studie i det avseende vara mer tillforlitlig. Ett lingre
berakningsfonster dn sa valde forfattarna dessutom inte att beakta da bortfallet av data

blev allt 61 patagligt.

3.6.4 Prestationsmatt

Att anvinda sig av CAR for att berikna 6ver-/underavkastning har enligt Barber och
Lyon (1997) tre nackdelar, eftersom de totalt sett paverkar teststatistiken positivt. Det
forsta problemet dr att referensindexet, OMXS30, paverkas av nytillkomna bolag, som
har en hégre sannolikhet att underprestera jamfért med marknadsindex (Barber & Lyon,
1997). Vidare pavisar de att CAR dr en vinklad predikator av BHAR. Bada dessa

imperfektioner leder till en Gverskattning av teststatistiken.

Aven valet att anvinda BHAR har vissa begrinsningar. Som nimnts tidigare syftar
resultatet av metoden till att spegla en passiv investerares langsiktiga avkastning.
Problemet som uppstir enligt Eckbo och Norli (2005) édr att det dr omojligt for
investerare att i forvig kinna till vilka féretag som kommer géra uppkop. Det blir
dirmed svart att kunna implementera metoden som en investeringsstrategi. Fama (1998)
kritiserar dven det faktum att metoden anvinder sig av multiplicerade avkastningar, vilket

ger effekten att avkastningen vixer med investeringsperioden. Detta innebir att
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avkastningen kan vixa trots att det inte finns nagon Overavkastning efter férsta perioden

(Fama, 1998).

BHAR har i viss utstrickning ocksd samma begrinsning som CAR, eftersom det uppstar
problem med nytillkomna bolag i referensindexet. Enligt Fama (1998) ir det ocksa
olamplig att anvinda sig av normalitetsantagandet vid anvindning av BHAR, da det
paverkas av den positiva skevheten eftersom det inte tar hinsyn till korskorrelation.
Detta gor att de estimerade standardfelen potentiellt 4r underskattade och att resultaten i
sa fall blir opalitliga. Vidare gar det ocksa att ifragasitta hur stor paverkan uppkopet har
pa borskursen tvd ar efter tillkdnnagivandet. Det dr troligt att andra faktorer spelar en

storre roll i aktiekursens utveckling, 4n vad uppkop som gjordes for tva ar sedan gor.

3.6.5 Validitet

Enligt Jacobsen (2002) behandlar validiteten franvaron av systematiska matfel i
undersokningen och delas in i intern och extern validitet. Den interna validiteten syftar
till att sikerstilla att unders6kningen mater vad den dr avsedd att mata, i det hir fallet det
uppkopande foretagets prestation beroende pa konjunkturliget. Forfattarna anser att den
valda metoden dr adekvat med hinsyn till att manga vilrenommerade tidigare studier
anviant sig av samma tillvigagiangssitt for att mata detta. Dessvirre gar det inte att
utesluta att avkastningen ar paverkad av andra slumpmissiga faktorer in de som mitts i
undersokningen. Som tidigare nimnts (1.7 Avgransningar) dr det endast konjunkturens

paverkan pa prestationen som mits for att besvara studiens syfte.

Den externa validiteten kan ocksia benimnas som mojligheten till generalisering,
huruvida resultaten ocksd kan appliceras i andra sammanhang och pa andra stickprov.
Eftersom det gjordes en kvantitativ studie med en vilbeprévad metod anser férfattarna
att validiteten av studien dr hog. En god extern validitet bekriftas ocksa av att stora
tidigare studier pa omradet gjorts pa andra marknader och studieobjekt, dven om
tolkningar och definitioner anpassats till den svenska marknaden i det hir fallet.
Resultatet av den hir studien kan antas halla f6r andra noterade svenska bolag som képer
upp bolag inhemskt. Diremot ar det svarare att applicera resultatet pa andra marknader
in den svenska samt for uppkop Over landsgrinser, da dessa karaktiriseras av andra

egenskaper.
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3.6.6 Reliabilitet

Lundahl & Skirvad (1992) definierar god reliabilitet som tillforlitlighet av matningen
genom frinvaro av slumpmissiga mitfel. Resultatet ska bli detsamma oavsett nir
undersokningen gors eller vem som utfor den. For att sikerstélla reliabiliteten i den har

undersokningen granskas bade den anvinda metoden och insamlingen av data.

Reliabiliteten for metodkapitlet anses av forfattarna vara god. Tydliga definitioner och
beskrivningar anvinds for att klargéra syftet och var grinsdragningen ir gjord. En klar
objektivitet har ratt bland foérfattarna fOr att inte misstolka tidigare forskares
tillvigagangssatt. Dirigenom bor utfallet bli likvirdigt dven for kommande forskning
som replikerar metoden. Dirtill bedomer fOrfattarna att reliabiliteten ytterligare stirkts
genom valet av konjunktursdefinition. Genom att klassificera konjunkturen efter
barometerindikatorn, sdkerstiller forfattarna att ett snarlikt resultat 4dterfis om
undersokningen goérs under annan tidsperiod. Insamlingen av data priglas ocksa den av
god reliabilitet, da forfattarna anvint sig av databaser kinda for att innehalla palitlig

information

3.7 Kallkritik

Litteraturen som anvints till denna uppsats har skrivits av vilkinda och citerade forskare
for att fa en stark trovirdighet till de slutsatser som senare dras i slutsatsavsnittet. Till den
litteratur dar utgivaren ir mindre kind har forfattarna sikerstéllt att de fakta som hamtats
stimmer genom att verifiera med andra killor. Forfattarna anser att det ar en férdel med
en bred litteraturlista, da det ger djup och wvaliditet till uppsatsen. Vidare kan det
diskuteras huruvida man endast ska anvinda sig av de mest kinda forskarna. Forfattarna
anser att det inte bidrar till en lika nyanserad bild eftersom mycket av denna forskning
redan har betraktas och bearbetats i tidigare studier. Virt att notera ar ocksa att

forfattarna inte lyckats finna nagra relevanta artiklar avseende den svenska marknaden.
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4. Empiri

Under detta kapitel kommer vald data samt resultatet av denna att presenteras for lasaren.
En sammanfattning av resultatet kommer att ges tidigt i kapitlet samt en forklaring huruvida
de olika resultaten &r signifikanta eller inte. Siffrorna kommer att presenteras i tabeller med
tillhérande text for att ge en 6verskadlig bild av vad data visar. For att pa ett enkelt satt folja
med i presentationen har forfattarna valt att dela upp resultatet efter kort och lang sikt.

4.1 Data

Det slutgiltiga urvalet bestar av 115 uppkop (Bilaga 1). Uppkopen ir klassificerade utifran

vilken konjunkturfas (Bilaga 2) marknaden befann sig i nir hindelsen dgde rum.

Sen
lagkonjunktur
11%

- Tidig
Tidig hégkonjunktur
ligkonjunktur 32%
17%

Overgingsfas
18% Sen
hogkonjunktur
22%

Figur 7. Fordelning affirer utifran konjunkturdefinition

Figur 7. visar férdelningen av fOretagsuppkoép baserat pa den konjunkturfas som
marknaden befann sig 1, ndr uppkopet tillkinnagavs. De 20 uppkép som skedde under

6vergingsfasen bortses fran 1 berikningarna, férutom nir samtliga affirer behandlas.
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Figur 8. Antal féretagsuppkop per ar

I Figur 8 presenteras foretagsuppkopens fordelning utifran vilket dr det tillkdnnagavs.
Studien har ett storre antal affirer fran senare ar, di det framfor allt var ett stort bortfall i

de tidigare aren.

4.2 Resultat

4.2.1 Kortsiktig prestation

Resultatet fran studien av bolagens aktiekursutveckling har 1 ett kortsiktigt perspektiv
beriknats enligt kumulativ genomsnittlig Gveravkastning (CAAR) av det uppképande
foretagets aktickursutveckling. Nedan kommer CAAR f{6rst presenteras utifran hog- och
ligkonjunktur sedan kommer en mer nyanserad bild av respektive konjunkturfas

presenteras .
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Figur 9. CAAR pa kort sikt

Samtliga uppkop
Resultatet avser alla 115 affirer som genomforts, detta vittnar om en genomsnittlig
Overavkastning for det tre dagar langa eventfonstret om 5,67 procent och har ett

medelfel om 1,51 procent. De 20 uppképen som skett under 6vergiangsfasen beaktas inte

nedan.

Hogkonjunktur
Tidsperioden som definierats som hogkonjunktur omfattade 62 uppkop. Den
genomsnittliga Gveravkastningen for det tre dagar linga eventfénstret dr 3,87 procent

med ett medelfel om 1,07 procent.

Lagkonjunktur
I lagkonjunktur har 33 affirer genomforts. Den genomsnittliga 6veravkastningen uppgar

till 9,81 procent med ett medelfel om 4,73 procent.

Alla Hogkonjunktur Lagkonjunktur
Antal affirer 115 62 33
CAAR 5,67% 3,87% 9,81%
Medelfel 1,51% 1,07% 4,73%
T-stat 3,74 3,63 2,07
T-krit 1,981 2,000 2,038

Tabell 3. CAAR kort sikt
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Nedan presenteras kortsiktiga CAAR i forhallande till de olika tidsintervallen inom

respektive hog- och ligkonjunktur.
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Konjunkturfaser

Figur 10. CAAR kort sikt

Tidig hogkonjunktur
Resultatet avseende de 37 affirer som genomforts i en tidsperiod som definierats som
tidig hogkonjunktur, kan inte anses som tillrackligt signifikant da T-virdet understiger det

kritiska vardet.

Sen hégkonjunktur
Tidsperioden sen hogkonjunktur avser 25 affirer och visar diremot pa en genomsnittlig
6veravkastning for det tre dagar lainga eventfénstret om 4,57 procent. Resultatet har ett

medelfel om 1,77 procent.

Tidig lagkonjunktur
De 20 affirer som genomférts 1 tidsperioden tidig lagkonjunktur har en genomsnittlig
Overavkastning for det tre dagar langa eventfonstret dr 5,96 procent med ett medelfel om

2,51 procent.
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Sen ligkonjunktur
I sen lagkonjunktur var det 13 affirer som genomforts och dessa kan inte anses som

tillrickligt signifikanta da T-virdet understiger det kritiska virdet.

Tidig Sen Tidig Sen
hogkonjunktur  hégkonjunktur  ligkonjunktur  ligkonjunktur
Antal 37 25 20 13
CAAR 2,36% 4,57% 5,96% 16,17%
Medelfel 1,29% 1,77% 2,51% 11,47%
T-Stat 1,82 2,58 2,37 1,41
T-krit 2,029 2,064 2,093 2,179

Tabell 4. CAAR kort sikt

4.2.1.1 Jamforelse mellan konjunkturfaser pa kort sikt

I det kortsiktiga perspektivet uppvisar var studie inga signifikant sikerstillda resultat i
jamforelse sinsemellan de olika konjunkturfaserna, da teststatistiken ej Overstiger det

kritiska virdet. Detta presenteras i tabellen nedan.

Period 1 Period 2 T-stat T-krit
Hoégkonjunktur Lagkonjunktur -1,590 1,985
Tidig hogkonjunktur Sen hogkonjunktur -1,030 2,000
Tidig lagkonjunktur Sen lagkonjunktur -1,054 2,040
Sen hogkonjunktur Tidig lagkonjunktur -0,885 2,017
Tidig hogkonjunktur Sen ligkonjunktur -1,967 2,011
Tidig hogkonjunktur Tidig lagkonjunktur -1,413 2,005
Sen hogkonjunktur Sen ligkonjunktur -1,152 2,027

Tabell 5. Jaimférelse konjunkturfaser kort sikt

4.2.2 Genomsnittlig 6veravkastning

Den genomsnittliga 6ver-/underavkastningen i det kortsiktiga eventfonstret ligger nira
noll f6r alla konjunktursindelningar dagen innan tillkinnagivelsedagen (X-1). Eventdagen
(X) star for merparten av den genomsnittliga overavkastningen. Dagen efter hindelsen

(X+1) pavisar en marginellt positiv avkastning,.
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Figur 11. Genomsnittlig 6ver-/underavkastning

AAR (X-1) AAR (X) AAR (X+1)
Alla affirer 0,15% 4,70% 0,82%
Hégkonjunktur 0,01% 3,15% 0,73%
Lagkonjunktur 0,31% 8,13% 1,38%
Tidig hogkonjunktur 0,24% 1,99% 0,13%
Sen hogkonjunktur -0,64% 4,20% 1,00%
Tidig lagkonjunktur 0,33% 3,86% 1,77%
Sen ligkonjunktur 0,42% 14,78% 0,97%

Tabell 6. Genomsnittlig 6ver-/underavkastning

4.2.3 Langsiktig prestation

Resultatet fran studien av bolagens aktickursutveckling har i ett langsiktigt perspektiv

beriknats som den genomsnittliga Buy-and-Hold-Abnormal-Return (ABHAR). Precis
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som i tidigare kapitel presenteras forst avkastningen utifran enbart hog- och

lagkonjunktur och sedan fordjupas resultatet for de olika konjunkturfaserna.
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Figur 12. ABHAR lang sikt

Samtliga affirer

Resultatet avser alla 115 affirer som genomforts. Den genomsnittliga dveravkastningen

tor det drygt tva ar (531 borsdagar) linga eventfonstret dr 13,91 procent. Resultatet har

ett medelfel om 5,96 procent. I nedanstiende faser har inte de 20 uppkép som gjorts 1

Overgangsfasen beaktats.

Hogkonjunktur

I hogkonjunktur genomfoérdes 62 affirer vilka inte kan anses som tillrickligt signifikanta

da T-vardet understeg det kritiska virdet.

Lagkonjunktur

Resultatet avser 33 affirer som genomférts 1 liagkonjunktur. Den genomsnittliga

6veravkastningen pa lang sikt dr 93,33 procent med ett medelfel om 14,69 procent.

Alla Hoégkonjunktur Lagkonjunktur
Antal 115 62 33
ABHAR 13,91% 0,02% 93,33%
Medelfel 5,96% 6,20% 14,69%

T-stat 2,34 0,00 6,35
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T-krit 1,981 2,000 2,038

Tabell 7. ABHAR lang sikt

I tabellen ovan ser vi att den langsiktiga 6veravkastningen ér signifikant sdkerstalld for
det totala urvalet samt under ligkonjunktur. Det gir dock inte att statistiskt sikerstilla
om det forekommer nagon Overavkastning pa ling sikt for uppkép gjorda i

hégkonjunktur. Nedan foljer det detaljerade resultatet for konjunkturfaserna.

140,00%
120,00%
100,00% —
80,00% ] —
60,00% — ——
40,00% —— —
20,00% ] —
0,00% T . T .
220,00% Tidig hégkonjunktur Sen hogkonjunktur Tidig lagkonjunktur ~ Sen ligkonjunktur

-40,00%

ABHAR (%)

Konjunkturfaser

Figur 13. ABHAR lang sikt

Tidig hogkonjunktur
Resultatet avseende de 37 affirer som genomforts i en tidsperiod som definierats som
tidig hogkonjunktur, kan inte anses som tillrackligt signifikant da T-virdet understiger det

kritiska vardet.

Sen hégkonjunktur
Sen hogkonjunktur avser 25 affirer vilka heller inte kan inte anses som tillrickligt

signifikanta da T-vidrdet understiger det kritiska virdet.

Tidig lagkonjunktur
I tidig liagkonjunktur observerades 20 affirer med en genomsnittlig Gveravkastning for
det drygt tva ar linga eventfénstret pa 83,07 procent. Resultatet hade ett medelfel om

14,22 procent.
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Sen ligkonjunktur

Resultatet avseende de 13 affarer som genomforts i en tidsperiod som definierats som
sen ligkonjunktur visade pa en genomsnittlig Overavkastning pa lang sikt pa 117,57

procent med ett medelfel om 30,55 procent.

Tidig Sen Tidig Sen
hoégkonjunktur  hégkonjunktur lagkonjunktur lagkonjunktur
Antal 37 25 20 13
ABHAR 2,36% -14,31% 83,07% 117,57%
Medelfel 1,29% 10,49% 14,22% 30,55%
T-stat 1,82 -1,37 5,84 3,85
T-krit 2,029 2,064 2,093 2,179

Tabell 8. ABHAR lang sikt

4.2.3.1 Jimférelse mellan konjunkturfaserna pa ling sikt

I det lingsiktiga perspektivet uppvisar var studie inga signifikant sikerstillda resultat i
jamforelse inom hog- respektive lagkonjunktur. Exempelvis sa ir jimforelsen mellan den
tidiga hogkonjunkturen och den sena hégkonjunkturen inte signifikant. Diremot ir

samtliga jamforelser emellan hoég- och lagkonjunktur signifikant sakerstillda oavsett

tidpunkt.
Period 1 Period 2 T-stat T-krit
Hégkonjunktur Lagkonjunktur -6,835 1,985
Tidig hogkonjunktur Sen hégkonjunktur 1,910 2,000
Tidig lagkonjunktur Sen lagkonjunktur -1,143 2,040
Sen hogkonjunktur Tidig lagkonjunktur -5,632 2,017
Tidig hégkonjunktur Sen ligkonjunktur -6,439 2,011
Tidig hogkonjunktur Tidig lagkonjunktur -7,669 2,005
Sen hogkonjunktur Sen lagkonjunktur -6,332 2,027

Tabell 9. Jimforelse konjunkturfaser lang sikt
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5. Analys

I det har kapitlet kommer bakgrund, teori, empiri och resultat kopplas samman till en
djupgdende analysdel. Valda teorier kommer pa ett relevant satt tolkas tillsammans med
forfattarnas resultat och sedan jamféras med tidigare forskning. Forfattarna amnar forklara
och diskutera varfor utfallet blev pa detta satt och varfor vissa av resultaten inte ar
signifikanta. Det ges ocksa en forklaring till varfor denna studie till viss del visar annat
resultat &n vad tidigare studier har visat.

5.1 Kort sikt

Som resultatet visade var den genomsnittliga kumulativa Gveravkastningen (CAAR)
positiv for bade hog- och lagkonjunktur. Detta betyder att féretagen fir en hogre
avkastning runt tillkdnnagivelsedagen, jimfért med om de inte hade genomfort
uppkopet. Pa kort sikt genererar alltsa uppkop 1 bada tidsperioderna en Gveravkastning
gentemot den foérvintade avkastningen. Det betyder att det enligt studien, sett till
genomsnittet, dr positivt fOr investerare att dga fOretagets aktier vid tillkinnagivandet av
uppkop. I urvalet Overpresterar saledes uppkop gjorda i ligkonjunkturer med 9,81
procent mot att uppkopet inte dgt rum. Samma siffra for uppkép i hégkonjunkturer
uppgar till 3,87 procent. Forfattarna noterar dock att medelfelen for uppkop i
lagkonjunkturer ar relativt hogre an for uppkop gjorda 1 hégkonjunkturer, vilket tyder pa
en storre spridning i resultatet. I och med att resultaten fanns signifikanta betyder det att
biade hypotes 1 samt hypotes 2 kan forkastas, det finns en statistiskt sikerstilld

overavkastning pa kort sikt.

Nir konjunkturen sedan delas upp 1 fyra faser, fanns resultaten for den tidiga
hégkonjunkturen och den sena lagkonjunkturen insignifikanta. Dirmed gar det inte
heller att tolka resultatet pa ndgot meningsfullt sitt. Resultatet fér den sena
hégkonjunkturen och den tidiga ligkonjunkturen tolkas som att forvirvet ger en
6veravkastning med 4,57 procent respektive 5,96 procent, jamfort med att de inte gjort
affiaren. Nir alla dessa faser statistiskt stills mot varandra kan ingen signifikant skillnad
sikerstillas, varfor det inte gar att tolka nagot resultat som bittre dn det andra. Hypotes 5

kan saledes inte forkastas.
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I likhet med Bouwman, Fuller och Nain (2009) visar resultatet att det dr virdeskapande
pa kort sikt att gora uppkop 1 hégkonjunktur. Resultatet i den hadr studien fann dock en
betydligt hogre positivt avkastning. Att denna studie visar pa en hogre avkastning kan
bero pa att minga sma noterade bolag inkluderades i urvalet. Detta kan vara for att
marknaden forvintar sig att det gar bittre f6r sma bolag att integrera sina malbolag och
att de dirfér forvintas ha storre chanser att lyckas. Detta blir sdrskilt tydligt 1 denna
uppsats da studien har med ett storre antal foretag som relativt sett klassificeras som
mindre. Smé bolag har generellt sett en storre tillvixtpotential. Nar uppkop annonseras
tyder det pa att fOretaget lyckas uppfylla denna potential, vilket marknaden tolkar

positivt, 1 enighet med signalteorin.

Resultatet for uppkoép gjorda i hogkonjunkturer pa kort sikt kontradikterar dock
Pangarkar och Lie (2004), vilka har fatt ett resultat som pavisar virdeforstoring i
hégkonjunktur trots att de ocksa studerat mindre bolag. En anledning skulle kunna vara
valet av marknad, som kan skilja sig at bland annat i form av likviditet, annat borsklimat
och rent geografiskt. Pangarkar och Lie (2004) studerade dven grinséverskridande M&As
ddr osidkerheten dr en storre faktor dn vid inhemska. Denna osikerhet innefattar bland
annat kulturella skillnader som kan utgora hinder vid integrationen, vilket leder till ligre
forvantningar pa uppkdpet och dirmed en simre reaktion pa marknaden. Resultatet i
Pangarkar och Lies (2004) studie avseende uppkop i hoégkonjunktur stimmer inte
overens med varken var eller Bouwman, Fuller och Nains (2009) studie. Det hir tyder pa
att storleken pa foretagen 1 wurvalet inte allid har en betydande inverkan pa
uppkoOpsprestationen, eftersom resultatet varierar. I denna studie har vi dock inte
statistiskt sikerstillt detta fenomen eftersom detta inte beaktas som en foérklarande

variabel.

I Pangarkar och Lies (2004) artikel finner de dven att det dr statistiskt sett bittre att gora
uppkop 1 lagkonjunktur, vilket stimmer dverens med var studie d4ven om det i den hir
studien redovisas ett starkare resultat. Under ligkonjunktur férvantar sig marknaden att
foretag bor gora bittre och mer genomtinkta beslut i och med den ekonomiska
nedgangen. Dessa forvintningar driver aktiekursen uppat och leder till att de uppkop
som goOrs under dessa perioder far en bittre avkastning. Bolagens intressenter dr som
tidigare nimnts mer forstiende for strukturella forindringar i lagkonjunkturer eftersom

ledningen forvintas anpassa strategin till radande konjunktur. I den hir studien tycks
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marknaden enligt signalteorin ha fortroende for ledningen da de tolkar ett uppkop gjort i
lagkonjunktur som att féretaget verkligen har en bra affir pa ging, eftersom de vagar
gora uppkopet 1 det svaga ekonomiska klimatet. Det skulle siledes kunna tolkas som att
uppkopet dr en signal frin bolaget som marknaden reagerar positivt pa, vilket driver upp

aktiekursen.

Resultatet av den genomsnittliga 6ver-/underavkastningen (AAR) for respektive dag i det
kortsiktiga eventfOnstret pavisar att den effektiva marknadshypotesen stimmer. Den
genomsnittliga 6ver-/underavkastningen for dagen innan tillkinnagivelsedagen dr nistan
noll procent, vilket tyder pa att ingen insiderinformation har lickt ut innan sjilva
tillkinnagivandet. Overavkastningen 4r hogst pa sjilva aviseringsdagen vilket tyder pa att
all tillgdnglig information speglas i aktickursen. En mdijlig forklaring till den positiva
Overavkastningen dagen efter tillkinnagivandet kan dels vara investerare som forséker
rida pa uppgangsvagen och det positiva momentum som finns 1 féretagets aktiekurs. En
annan forklaring kan vara det 6kade intresset for bolaget som uppstar 1 samband med att
uppkopet tillkinnages. Nyheten angiende foretagsuppkop kablas ut i samtliga
ckonomiska nyhetskanaler da bolaget dr noterat. Ett rimligt antagande dr sdledes att da
fler investerare fattar intresse fOr bolaget Okar antalet kopare, vilket driver upp

aktiekursen.

5.2 Lang sikt

Ur det lingre perspektivet fanns resultatet for lagkonjunktur signifikant. Att kopa aktien
10 dagar innan transaktionen dger rum och sedan behalla den 520 bérsdagar efterat hade
genererat en Gveravkastning pa 93,33 procent 1 snitt, jimfért med att transaktionen inte
dgt rum. Noterbart dr dock det h6ga medelfelet pa 14,69 procent, vilket tyder pa en stor
spridning i urvalet. Aven om medelvirdet var starkt positivt indikerar medelfelet att
nagra enskilda uppkép inte alls presterat lika bra. Resultatet innebdr att hypotes 3 kan
forkastas, dda uppkop gjorda i ligkonjunktur tyder pa en Gveravkastning pa ling sikt.
Motsvarande siffra f6r uppkop gjorda under hégkonjunkturer ar inte signifikant, vilket
innebdr att hypotes 4 inte gar att forkasta och att det saledes inte finns nigon

betydelsefull information att utldsa utifrin dessa data.
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Anledning till att resultaten for hégkonjunktur inte fanns signifikanta dr den stora
spridningen 1 resultatet. Som Kusewitt (1985) visar ar utfallet av varje uppkop ett resultat
av en stor mangd faktorer. Effekterna av dessa dr nagot som varierar valdigt mycket fran
uppkop till uppkop. Ett hogt medelfel och lag signifikans blir dd ett naturligt resultat av
detta. Det ska ocksa understrykas att Roll (1986) havdar att det inte gir att gora
antagandet om rationella individer. Detta kan ocksia ses som en forklaring till det
varierande utfallet 1 undersékningarna. Om individer varit rationella hade de inte haft
hybris och storhetsvansinne. De hade istallet agerat efter hur de presterar bist i

konjunkturen och hade inte heller 6vervirderat de eventuella synergieffekter som finns.

Nir konjunkturfaserna studerades, fann vi resultaten fér bade tidig och sen
hégkonjunktur insignifikanta och kunde sdledes inte tolka dessa. Resultatet for tidig och
sen lagkonjunktur innebdr att ett kép av aktien hade medfort en hogre avkastning givet
att foretaget inte gjort forvirvet. I resultatet noteras dven det hoga medelfelet som tyder
pa att de enskilda observationernas resultat ar vitt spridda. Nir sedan dessa delar av
konjunkturcykeln jimférdes fann vi att alla uppkop under lagkonjunktur, oavsett
tidpunkt, var signifikant skilda fran uppkop gjorda under hoégkonjunkturen, oavsett
tidpunkt. Resultatet visar att det ar betydligt mer fordelaktigt att gora uppkép under
lagkonjunktur, vilket stods av tidigare forskning. Diremot fanns det inte nagon statistiskt
sikerstilld skillnad inom tidpunkterna f6r hog- eller lagkonjunkturen. Detta tyder pa att
det dr av mindre vikt nir i hogkonjunkturen eller ligkonjunkturen uppképet gors, men
att det dr betydligt viktigare om det gérs under det som klassificeras som en hog- eller
lagkonjunktur. Eftersom Roll (1986) menar att foretagsledarna oftare lider av hybris och
forsoker bygga imperium i hoégkonjunktur, betalar de ofta en fér hég premie for
malforetaget, vilket dr en mojlig forklaring till resultatet. Detta pekar da pa att det dr

bittre forutsittningar for M&As i lagkonjunktur, da dessa faktorer inte infinner sig.

En anledning till att uppkép gjorda i hoégkonjunkturer visar ett simre resultat dn
ligkonjunkturer pa ling sikt dr att nir foretagsledarna dr for sjilvsdkra tenderar de att
6vervirdera de synergieffekter man tror kommer uppstd vid uppképet. Detta stimmer
bra ithop med vad tidigare forskare, exempelvis Pangarkar och Lie (2004), sagt i fragan.
Aven andra forskare pavisade hur féretag i hogkonjunktur erhaller mindre och simre
kvalitet pa de férvintade synergieffekterna vilket dr en bidragande faktor till de simre

resultaten for foretagsuppkop i hogkonjunktur. I och med att hybris som sagt inte ar en
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lika stor faktor under lagkonjunktur, kan vi anta att synergierna inte blir lika

overvarderade da.

Som nimndes i borjan, finns det en hel del faktorer som ter sig férdelaktiga i
hégkonjunkturer, nagot som torde goéra det gynnsamt att gora uppkoép under dessa
perioder. I hégkonjunktur har foretag generellt sett ett hogre kassafléde och det finns
bittre mojlighet till extern finansiering, vilket forklarar varfér majoriteten av foretag
viljer att gora uppkop just da. Trots detta visar studiens resultat att de uppkop som har
gjorts vid dessa tidpunkter presterat simre dn de som gjorts under lagkonjunkturer. Det
ar rimligt att anta att uppkopen i ligkonjunktur har fatt en skjuts av konjunkturen nar
denna sedan vinder och dirav presterat bittre genom att perioden har foljts av en
ckonomisk uppgang. Det kan antas att detta skulle gilla frimst f6r de uppkdp som gjorts
senare i lagkonjunkturen da denna ligger nirmare en ekonomisk vindning. Detta skulle
stimma 6verens med vad var studie indikerar, trots det insignifikanta resultatet fOr
jaimforelsen inom lagkonjunkturen. Motsvarande galler for de uppkop gjorda i
hégkonjunktur. Resultaten av dessa kan ha dragits ned av kommande ligkonjunktur och
dirav inte presterat optimalt. Aven hir borde det vara de uppkdp som gt rum sent i
hogkonjunkturen som detta far storst effekt pa. Nagot var studie ocksa indikerar, dven
om resultatet fanns insignifikant. Huruvida dessa uppkép hade presterat lika bra om de
inte drabbats av konjunkturvindningarna dr svart att uttala sig om baserat pd denna

studie.

Ovannimnda resonemang kan kopplas till teorierna om BCM. Foretagsledarna har
lyckats fatta ritt beslut vid ratt tidpunkt och utnyttjat forutsattningarna i ligkonjunktur.
Till att borja med ar den liga virderingen gynnsam. Synergieffekterna dr littare att uppna
och kvaliteten pa dessa hogre. Slutligen kan det antas att sannolikheten for att
nyckelpersoner stannar kvar i organisationen O6kar da uppkop gors i lagkonjunktur.
Alternativen for dessa individer pa arbetsmarknaden blir simre och forutsittningarna f6r
ett lyckosamt implementerat uppk&p Okar. Fragan dr om tajmingen 4r av ren tillfallighet
eller att det faktiskt forekommer nagon form av uppkopsstrategi att gora M&As i

lagkonjunktur.
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6. Slutsats

Av ovanstaende analys drar forfattarna slutsatser som har kommer att presenteras for
lasaren. Dessa avser att besvara syftet och fragestallningen som forfattarna stéllde sig i
borjan av denna studie. Svaret diskuteras slutligen utifran forfattarnas egna tankar och
asikter om resultatet. Detta mynnar sedan ut i ett avslutande kapitel dar forslag till fortsatt

forskning kommer presenteras.

6.1 Slutsats och diskussion

Det grundliggande syftet med denna uppsats var att undersoka nir i konjunkturcykeln
det dr bast att genomfora ett foretagsuppkop. Vir slutsats dr att M&As som genomfors
under lagkonjunkturer presterar bittre dn uppkop i hégkonjunkturer pa lang sikt. Pa kort
sikt visar bade hog- och ligkonjunktur pa en positiv avkastning. Diremot kan vi inte
avgobra nir 1 ldg- respektive hogkonjunkturen det dr bist att genomféra ett uppkop. Det
borde ligga 1 foretagsledningens intresse att applicera en langsiktig uppkopsstrategi med
fokus pa ligkonjunkturer for att skapa storsta mojliga varde for foretagets dgare. De
langsiktiga fordelarna med uppkép 1 ligkonjunkturer 6verviger de gynnsamma

faktorerna under hogkonjunkturer.

Slutsatsen grundar sig endast pa konjunkturens paverkan pa prestationen, allt annat lika.
Uppkép gjorda i lagkonjunktur presterar bittre men vi kan inte med sikerhet sdga att det
ir lagkonjunkturen som gor att uppkopet presterar bra. Det finns en mingd olika
variabler férutom konjunkturen som kan forklara prestationen av ett uppkép. Da 80
procent av alla uppkoép som gors klassas som virdeférstorande 4ar vart resultat
kontroversiellt. Efter att ha gjort den hir studien finns det dock anledning att tro att den

hir siffran ar betydligt ligre om enbart uppkop gjorda 1 lagkonjunktur tas i beaktning.

Aven om studiens resultat talar sitt tydliga sprik, vet vi att verkligheten ser annorlunda
ut. Datan visar att det genomférs ungefir dubbelt sa manga uppkop i hogkonjunktur.
Vad idr da anledningen till att féretagen viljer den minst limpliga tidpunkten for att
genomfora foéretagsforvirv? Nir ekonomin gir pa hogvarv och befinner sig mitt i
brinnande hogkonjunktur, tenderar foretagsledningar att drabbas av hybris i jakten pa
6kad omsittning, de vill bygga imperium samt na hogre vinster. Denna jakt riskerar att

mynna ut 1 irrationella beslut och férvirv som genomférs till ett for hogt pris i
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torhallande till bolagets virde. Under lagkonjunktur ser framtiden generellt sett simre ut
for manga foretag, vilket gor att det kdnns riskabelt att gora investeringar under denna
period. Det rader ett simre ekonomiskt klimat, féretag har ett svagare kassatfléde och det
ar svarare att fa tillging till extern finansiering. Detta gor det naturligt att istillet kdpa

upp nir framtiden ser ljusare ut.

For att aterkomma till vad Donald Trump en gang sade, “Sometimes your best investments are
the ones you don’t make”, kan vi nu besvara studiens fragestillning. Foretag bor halla
huvudet kallt under hogkonjunkturer, tinka rationellt, spara sina pengar och folja

strategin att kopa upp nir varderingen ar som ldgst istallet.

6.2 Fortsatt forskning

Som nimnts i metodkritiken fann foérfattarna under arbetets gang att den uppskattade
torvintade avkastningen var vildigt kinslig for berakningsfonstrets karaktir. Det vore
intressant att titta pa ett lingre estimeringsfonster for att fa med exempelvis
konjunktursfluktuationer. Ett berakningsfénster som uppgar till en lingre tidsperiod,
kanske fem till tio ar eller sett Over en hel konjunkturcykel hade begrinsat denna

kanslighet.

Det hade ocksa varit intressant att studera nirmre hur resultatet sett ut om det hade
rensats for konjunkturen. Da var studie tyder pa att uppkép bor planeras for att tajma
konjunkturen och pa s sitt kunna fa skjuts av den ekonomiska uppgangen, ir det ocksa
relevant att se hur stor del av resultatet som paverkats av detta. Om prestationen inte fatt

draghjilp av konjunkturen, hade resultatet da sett annorlunda ut?

Studiens resultat avseende de enskilda konjunkturfaserna kunde inte pa lang sikt
statistiskt sdkerstallas, da inte tillrickligt manga transaktioner fanns med i urvalet. Det ar
mojligt att en undersékning med fler fallféretag dn denna studie finner ett signifikant

samband och skapar mindre kinslighet for enskilda extremfall.
En initial tankegang frin forfattarna, som ej genomfordes, var att finna andra matt pa

prestation som knyter an till mjukare faktorer for att kunna se konjunkturens paverkan.

Att se till kundernas, leverantorernas och till de anstilldas reaktioner avseende uppkopet
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ir av intresse for att se hur tajmingen pa uppkopet paverkar féretagets langsiktiga
relationer med sina intressenter. Vidare skulle metoden for en sidan studie bygga pa en
kvalitativ istillet for kvantitativ ansats och saledes kunna besvara en mer djupgiende

fragestallning.
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Bilaga 1
Datum Uppképare Uppkopt Konjunktur
00-10-06 BERGMAN & BEVING AB FB INDUSTRI HOLDING AB Sen
hégkonjunktur
01-02-06 JM AB LINDQVIST ROR AB Overgingsfas
01-10-09 PARTNERTECH AB VELLINGE ELECTRONICS Tidig
ligkonjunktur
02-01-14 NEW WAVE GROUP AB FRANTEXTIL AB Tidig
lagkonjunktur
02-08-09 ASPIRO AB PICOFUN AB Tidig
ligkonjunktur
02-09-02 THALAMUS NETWORKS AB FIBERDATA AB Tidig
lagkonjunktur
02-11-20 ADERA AB TEKNIK I MEDIA SVERIGE Sen
AB hégkonjunktur
03-03-31 STUDSVIK AB SVAFO AB Sen
hégkonjunktur
03-04-14 ASPIRO AB MELODY INTERACTIVE Sen
SOLUTIONS AB hégkonjunktur
03-10-24 OPCON AB SVENSKA ROTOR Sen
MASKINER AB hégkonjunktur
04-03-30 ENIRO AB GULA TIDNINGEN AB Sen
hégkonjunktur
04-03-31 NEW WAVE GROUP AB JOBMAN WORKWEAR AB Sen
hégkonjunktur
04-08-19 HIQ INTERNATIONAL AB COMPUTER & AUDIO- Tidig
TECHNICAL SYSTEMS AB hégkonjunktur
05-02-04 ADDTECH AB BERGMAN & BEVING Sen
MEDITECH AB hégkonjunktur
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05-04-21 CYBERCOM GROUP AB NETCOM CONSULTANTS Overgingsfas
AB
05-06-15 FORUM SQL AB PRECIO Overgangsfas
SYSTEMUTVECKLING AB
05-06-21 PROFFICE AB WORK@ARN Overgangsfas
05-08-24 PREVAS AB GLAZE HOLDING AB Overgangsfas
05-08-26 KNOWIT AB REALM AB Overgangsfas
05-09-13 ONETWOCOM AB GUMPERTS Overgingsfas
05-10-10 FASTIGHETS BALDER AB BYGG-FAST FASTIGHETER Overgangsfas
AB
05-10-21 RNB RETAIL AND BRANDS AB SKANDINAVISKT Overgangsfas
HERRMODE AB
05-11-09 ADDNODE AB CAD-QUALITY I SVERIGE Tidig
AB hégkonjunktur
06-01-03 FEELGOOD SVENSKA AB VITEA AB Tidig
hégkonjunktur
06-01-09 ACANDOFRONTEC AB E-MOTION TECHNOLOGY Tidig
AB hégkonjunktur
06-01-25 CONFIDENCE ENTRY SYSTEMS SWEDEN Tidig
INTERNATIONAL AB AB hogkonjunktur
06-03-31 KLICK DATA AB GAME OUTLET EUROPE Tidig
AB hégkonjunktur
06-05-04 KUNGSLEDEN AB FLEXIHUS RENT I Tidig
SVERIGE AB hogkonjunktur
06-05-04 ADDNODE AB CENTUS AB Tidig
hégkonjunktur
06-05-08 ANGPANNEFORENINGEN AB BENIMA AB Tidig

hégkonjunktur
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06-05-09 RNB RETAIL AND BRANDS AB JCAB Tidig
hégkonjunktur

06-05-18 ADDNODE AB PROMINENT IT AB Tidig
hégkonjunktur

06-05-30 LAGERCRANTZ GROUP AB ELPRESS AB Tidig
hégkonjunktur

06-06-12 SAAB AB ERICSSON MICROWAVE Tidig
SYSTEMS AB hégkonjunktur

06-06-20 | WIHLBORGS FASTIGHETER AB IDEON AB Tidig
hégkonjunktur

06-06-21 ANGPANNEFORENINGEN AB COMBRA AB Tidig
hégkonjunktur

06-06-29 FORMPIPE SOFTWARE AB ALP DATA I LINKOPING Tidig
AB hégkonjunktur

06-08-08 WILH SONESSON AB MIWANA AKTIEBOLAG Tidig
hégkonjunktur

06-08-14 KNOWIT AB INNOGRATE AB Tidig
hégkonjunktur

06-08-25 ANGPANNEFORENINGEN AB ]AMTTEKN IK VID Tidig
STORSJON AB hégkonjunktur

06-10-23 NOLATO AB MEDICAL RUBBER AB Tidig
hégkonjunktur

06-12-08 BRINGWELL AB GREEN MEDICINE Tidig
AKTIEBOLAG hégkonjunktur

06-12-22 CYBERCOM GROUP AB VARCHAR AB Tidig
hégkonjunktur

07-01-16 SKISTAR AB VEMDALENS Tidig
SPORTAFFARER & hégkonjunktur

SKIDUTHYRNING AB
07-02-14 LUVIT AB INXL INNOVATION AB Sen

hégkonjunktur
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07-03-29 MIDELFART SONESSON AB VITALAS INTERNATIONAL Sen
AB hégkonjunktur

07-05-16 BERGS TIMBER AB BITUS AB Sen
hégkonjunktur

07-06-04 OPCON AB SVENSK ROKGASENERGI Sen
AB hégkonjunktur

07-06-15 HIQ INTERNATIONAL AB MOBILEYES AB Sen
hégkonjunktur

07-07-03 JM AB NORGANI JONKOPING Sen
HAGSTENSGARDET 1:5 AB hogkonjunktur

07-08-16 DIOS FASTIGHETER AB AURORUM TEKNIKBYN AB Sen
hégkonjunktur

07-08-16 MSC KONSULT AB TOOLKIT SOFTWARE AB Sen
hégkonjunktur

07-10-25 MEDA AB RECIP AB Sen
hégkonjunktur

07-10-29 MOBYSON AB TOTALTELEFONI Sen
SVENSKA AB hégkonjunktur

07-11-07 2ENTERTAIN AB HANSEN CONFERENCE & Sen
EVENT AB hégkonjunktur

07-11-30 KNOWIT AB DATAUNIT Sen
SYSTEMKONSULT AB hogkonjunktur

07-12-20 BEIJER ELECTRONICS AB WESTERMO DATA Sen
COMMUNICATIONS AB hégkonjunktur

08-03-06 MOBYSON AB COMFORIT AB Sen
hégkonjunktur

08-05-23 THALAMUS NETWORKS AB HIFABGRUPPEN AB Overgangsfas
08-07-02 KNOWIT AB HELIKOPTER Overgingsfas
SYSTEMUTVECKLING AB
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08-09-23 BRINGWELL AB BIOKRAFT PHARMA AB Tidig
ligkonjunktur
08-09-26 INTELLECTA AB EKOTRYCK REDNERS AB Tidig
ligkonjunktur
08-10-13 OEM INTERNATIONAL AB ELEKTRO ELCO AB Tidig
ligkonjunktur
08-10-16 ADDNODE AB STRAND INTERCONNECT Tidig
AB ligkonjunktur
08-10-27 ENLIGHT INTERNATIONAL CAPERIO AB Tidig
AB ligkonjunktur
08-11-10 PEAB AB PEAB INDUSTRI AB Tidig
lagkonjunktur
08-12-17 CAPERIO HOLDING AB PLATTFORM IT AB Tidig
ligkonjunktur
09-05-19 MICRONIC LASER SYSTEMS AB MYDATA AUTOMATION Sen
AB hégkonjunktur
09-06-26 FASTIGHETS BALDER AB DIN BOSTAD SVERIGE AB Sen
hégkonjunktur
09-10-12 2ENTERTAIN AB WALLMANS NC)]EN AB Sen
hégkonjunktur
09-11-05 BIOVITRUM AB SWEDISH ORPHAN Sen
INTERNATIONAL AB hégkonjunktur
09-11-11 CTT SYSTEMS AB CATRON ELEKTRONIK AB Sen
hégkonjunktur
09-12-01 ADDTECH AB SWITCHGEAR AB Overgéngsfas
10-02-17 VALUETREE HOLDINGS AB CARLO 1 JONKOPING AB Overgéngsfas
10-03-31 ALLTELE ALLMANNA SPINBOX AB Tidig
SVENSKA hégkonjunktur
TELEFONAKTIEBOLAGET
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10-04-26 BIOTAGE AB MIP TECHNOLOGIES AB Tidig
hégkonjunktur

10-05-20 PILUM AB POLYPROJECT SWEDEN Tidig
AB hégkonjunktur

10-05-26 SCRIBONA AB CATELLA AB Tidig
hégkonjunktur

10-06-18 VALUETREE HOLDINGS AB ANVANDBART LITET Tidig
FORETAG SVERIGE AB hégkonjunktur

10-06-22 LAGERCRANTZ GROUP AB SWEDWIRE AB Tidig
hégkonjunktur

10-06-28 ADDTECH AB BEVI INTERNATIONAL AB Tidig
hégkonjunktur

10-06-30 NORDNET AB KONSUMENTKREDIT I Tidig
SVERIGE AB hégkonjunktur

10-09-03 REJLERKONCERNEN AB RABE INDUSTRIKONSULT Tidig
AB hégkonjunktur

10-09-27 SOFTRONIC AB MODUL 1 DATA AB Tidig
hégkonjunktur

10-10-08 BE GROUP AB LECOR STALTEKNIK AB Tidig
hégkonjunktur

10-11-01 DONE MANAGEMENT AND OTTOBONI GROUP AB Tidig
SYSTEMS AB hégkonjunktur

10-11-15 ADDNODE AB DECERNO AB Tidig
hégkonjunktur

10-11-25 AF AB ENERGO AB Tidig
hégkonjunktur

10-12-03 FORESTLIGHT STUDIO AB NOBLE ENTERTAINMENT Sen
AB hégkonjunktur
10-12-30 DIGITAL VISION AB IMAGE SYSTEMS AB Sen

hégkonjunktur
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11-02-11 DGC ONE AB BRADATA MCP AB Sen
hégkonjunktur
11-02-21 MEDA AB ANTULA HEALTHCARE AB Sen
hégkonjunktur
11-03-09 OEM INTERNATIONAL AB SVENSKA HELAG AB Sen
hégkonjunktur
11-04-11 MEDIVIR AB BIOPHAUSIA AB Sen
hégkonjunktur
11-05-26 FORESTLIGHT STUDIO AB AB FIDO FILM Sen
STOCKHOLM hégkonjunktur
11-06-15 WISE GROUP AB NETSURVEY BOLINDER Sen
AB hégkonjunktur
11-07-27 ALLTELE ALLMANNA VENTELO SVERIGE AB Sen
SVENSKA hégkonjunktur
TELEFONAKTIEBOLAGET
11-08-12 EOLUS VIND AB SVENSKA VINDBOLAGET Overgangsfas
AB
11-09-22 DIOS FASTIGHETER AB NORRVIDDEN Overgé’mgsfas
FASTIGHETER AB
11-10-12 MEKONOMEN AB MECA SCANDINAVIA AB Overgangsfas
11-11-16 OEM INTERNATIONAL AB FLEXITRON AB Tidig
ligkonjunktur
11-11-30 WISE GROUP AB RESURS BEMANNING CNC Tidig
AB lagkonjunktur
11-12-06 KLOVERN AB DAGON AB Tidig
ligkonjunktur
11-12-22 WISE GROUP AB TALENTUM HR AB Tidig
ligkonjunktur
12-01-11 IMAGE SYSTEMS AB REMACONTROL SWEDEN Sen
AB hégkonjunktur
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12-02-29 XANO INDUSTRI AB KUNGSORS MEKANISKA Sen
VERKSTAD AB hégkonjunktur
12-04-04 PREVAS AB ZETIQ DEVELOPMENT AB Normal
12-04-17 AF AB BYGGANALYS AB Overgingsfas
12-06-20 BILLERUD AB KORSNAS AB Overgangsfas
12-06-29 PILUM AB ENVIPOWER AB Overgangsfas
12-09-01 PREVAS AB AUTSYDE AB Tidig
ligkonjunktur
12-09-12 DELTACO AB (DISTL AB) ALCADON MRV AB Tidig
lagkonjunktur
12-10-18 AF AB EPSILON HOLDING AB Tidig
ligkonjunktur
12-12-13 XANO INDUSTRI AB AGES INDUSTRIER I Tidig
UNNARYD AB lagkonjunktur
12-12-17 MIDSONA AB DALBLADS NUTRITION AB Tidig

ligkonjunktur
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Bilaga 2
Borjar Slutar Konjunkturfas
januari 2000 juni 2000 Tidig hégkonjunktur
juli 2000 januari 2001 Sen hogkonjunktur
februari 2001 april 2001 Overgingsfas
maj 2001 oktober 2002 Tidig lagkonjunktur
november 2002 mars 2004 Sen lagkonjunktur
april 2004 juni 2004 Overgangsfas
juli 2004 november 2004 Tidig hogkonjunktur
december 2004 mars 2005 Sen hogkonjunktur
april 2005 oktober 2005 Overgangsfas
november 2005 januari 2007 Tidig hogkonjunktur
februari 2007 april 2008 Sen hogkonjunktur
maj 2008 juli 2008 Overgangsfas
augusti 2008 mars 2009 Tidig lagkonjunktur
april 2009 november 2009 Sen lagkonjunktur
december 2009 februari 2010 Overgingsfas
mars 2010 november 2010 Tidig hogkonjunktur
december 2010 juli 2011 Sen hogkonjunktur
augusti 2011 oktober 2011 Overgingsfas
november 2011 december 2011 Tidig lagkonjunktur
januari 2012 februari 2012 Sen lagkonjunktur
mars 2012 juli 2012 Overgingsfas
augusti 2012 december 2012 Tidig lagkonjunktur
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