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Sammanfattning

Examensarbete i foretagsekonomi p4 Handelshogskolan vid Goteborgs
Universitet,
Industriell och Finansiell Ekonomi, Magisteruppsats, Ht-02.

Forfattare: Jimmy Bengtsson & K-G Hérdstedt
Handledare: Anders Axvéirn

Titel: Aktiedgarvirde som funktion av strategier — Avknoppning, fusion samt uppkdp

Problemformulering: Strategier sésom sammanslagning och fokusering anvinds ofta
av foretag som befinner sig i en fordndringsfas, men fragan dr om dessa strategier alltid
ett sjilvklart val vad giller att skapa aktiedigarvirde. Ar det alltid som dessa anvinds pé
ett ekonomiskt forsvarbart sitt eller 4r det mest traditionen av anvidndandet av
strategierna som foranleder implementering? Diskussionen leder fram till f6ljande
problemformulering: Har strategierna avknoppning, fusion samt uppkop varit
ekonomiskt forsvarbara, for ett antal foretag, utifran perspektivet att aktiedgarvarde &r
det enda av betydelse for ett foretag?

Syfte: Syftet med studien ar att for ett antal foretag analysera hur implementering av
strategierna sammanslagning samt fokusering utfallit, med fokus pa aktiedgarvirde.

Metod: De foretags aktier vi undersoker ska jamforas med ett index for att se om
aktierna (efter riskjustering) har presterat pa ett annat sétt &n index. Da resultatet
paverkas av hur betavirdet (riskjusteringen) anvints, har vi valt att gora tva olika
berdkningar. Statistiska metoder sasom signifikanstest och Cusum test anvinds tillika.
Vart urval kommer att begrénsas till fem foretag for varje strategi, i den mén det ér
mojligt. For att tillfredsstdlla det informationsbehov som foreligger 1 var studie kommer
en méngd sekundérdata att anvédndas.

Slutsatser: De olika strategierna forefaller inte skilja sig at vad géller utfallen i var
undersokning. I princip handlar det om att hdlften av de undersokta foretagen uppvisar
positiva resultat. Det finns dven en del resultat som ej varit samstimmiga ur
forklaringssynpunkt. Dessa har varken tolkats som negativa eller positiva utan kan
sdgas vara osédkra resultat. Vi kan med stdd av vir undersdkning séga att anvindandet
av, de av oss belysta, strategierna inte alltid kan ses som ekonomiskt forsvarbara ur ett
aktiedgarperspektiv eftersom de i manga fall inte skapar ndgot merviarde for
aktiedgarna.

Forslag till vidare forskning: Fran borjan hade vi som avsikt att &ven undersoka
foretag som har fordndrat sin verksamhet fran att folja andra foretag till att leda
utvecklingen med innovation som ledstjdrna. Vi insag relativt snabbt att begreppet
innovation var svardefinierat och att en undersdkning av enbart denna strategi utan
problem skulle kunna resultera i en helt egen studie.
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1. INLEDNING

Det forsta kapitlet avser att ge ldsaren forstdelse for valet av dmne samt dess karaktdr i
form av bakgrund och problemformulering. Vidare kommer syftet med uppsatsen att

klargéras och slutligen kommer uppsatsens disposition att beskrivas.

1.1 Bakgrund

"The goal of the firm is to maximize its market value”,' kan 6versittas till ”Styrelsens
primidra mal dr att maximera bolagets marknadsvérde”. Ett annat sétt att uttrycka
styrelsens mal i ett foretag dr "The goal of the firm is the maximization of its
shareholders’ wealth”,” vilket kan dversittas med “Styrelsens primara mél &r att
maximera nyttan for aktiedgarna”. Den mediala fokuseringen pé aktiemarknaden har de
senaste dren Okat lavinartat och det engelska begreppet ’shareholder value” har stindigt
aterkommit. Oversitts begreppet till svenska erhalles uttrycket “aktiedigarvirde”. Vad
som ryms i detta begrepp ar: “’det arbete som sker i foretagen i avsikt att maximera
aktiedigarnas ldngsiktiga avkastning™. 1 borjan av 90-talet skedde forandringar vad
giller styrelsens och ledningens roll 1 foretaget. Deras uppgift har i storre utstrackning
kommit att bli ett verktyg for att maximera aktiedgarnas 1angsiktiga avkastning, dvs. att
skapa aktiedgarvirde.* Beslut som maximerar nyttan av firmans tillgdngar skapar vérde
for foretaget. Foretag som tar virdemaximerande beslut blir belonade genom att
marknaden uppmarksammar dess resultat och marknadsvérdet pa foretaget 6kar. Pa
samma sétt kommer marknaden straffa foretaget om styrelsen fattar daliga beslut,
genom sénkt aktiekurs. I och med att storre tyngd inom foretagen har lagts pa att skapa
aktiedgarvirde har en miangd olika modeller utvecklats under de senaste decennierna
som ska fungera som hjélpmedel eller verktyg for att skapa aktiedgarviarde. Modeller
som SVA (Shareholder Value Added), EVA (Economic Value Added) och CVA
(Chash Value Added) &r bara ett fatal av alla de modeller som idag finns p4 marknaden
for sakallad Value Based Management (VBM). Genomgéende for samtliga av dessa

modeller &r att de ofta resulterar i en fordndring pa ett eller annat sitt hos foretaget. |

' Sid 8, Pinches GE.: Essential of Financial Management, 1996.

28id 15, Copeland T. E. & Weston J. F.: Financial Theory and Corporate Policy, 1993.
?Sid 9, Landelius A. & Treffner J.: Fokusera pd aktiedgarvirdet!, 1998.

*Sid 18, Landelius A. & Treffner J.: Att kdpa foretag utomlands, 1995.
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néstan alla fall dir fordndring sker brukar ord som sammanslagning eller fokusering
vara ledstjdrnor. Dessa fordndringar for att skapa ett storre aktiedgarviarde kan 1 sin tur
delas upp 1 olika kategorier. Sammanslagning kan ske genom att tva foretag gar ithop
genom en fusion eller ett uppkop. Fokusering innebér en renodling av verksamheten

genom avknoppning.

1.2 Problemformulering

Aktiedgarnas krav pa avkastning ér idag storre 4n ndgonsin. Foretag som lyckas mota
dessa krav far 6kad tillgang till kapital och mojligheter att gora nya I6nsamma
investeringar for aktiedgarna. Det dr inte bara aktiedgarna i ledningen eller 1
foretagsperiferin som dr intresserade av detta. Vissa foretag har ett beloningssystem
som omfattar hela dess personal i form av aktier eller optioner i foretaget.” Detta skapar
en foretagslojalitet och gor det samtidigt viktigt for alla inblandade att strdva mot
samma mal, d.v.s. okat aktiedgarvirde. Med utgangspunkt fran bakgrunden antar vi att
aktiedgarvirde dr ndgot som aktiebolagen sétter som ett av de frimsta malen. Det &r en
viktig del for aktiebolag for att de ska kunna fa aktiedgarnas fortroende, vilket gor det

lattare for foretaget att anskaffa nya medel exempelvis vid en emission.

Det finns idag foretag som anvint sig av olika angreppssitt for att skapa
aktiedgarvirde. Vissa viljer att gora sig av med mindre virdeskapande affirsomraden,
andra véljer att kopa Ionsamma foretag eller att vara i framkanten av sin bransch och pa
sa vis skapa god vérdestegring for dgarna. Gemensamt for dem alla dr dock att deras

strategi har varit att skapa aktiedgarvirde. °

Strategier sasom sammanslagning och fokusering anvénds ofta av foretag som befinner
sig 1 en fordndringsfas, men fragan &r om dessa strategier alltid ett sjdlvklart val vad
giller att skapa aktiedigarvirde. Ar det alltid som dessa anvinds p4 ett ekonomiskt
forsvarbart sitt eller dr det mest traditionen av anvindandet av strategierna som
foranleder implementering? Att belysa detta kan bade gagna aktiedgarna samt foretagen

i stort. Forhoppningsvis kan en studie om detta ge information som kan anvindas som

> DN, Avanza infor optionsprogram, 2002-11-05.
% http://www.accenture.com/xd/xd.asp?it=svweb&xd=locations\sweden\arbeta_hos_oss\examensjobb\
examensjobb_stip.xml, 2002-10-05.
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beslutsunderlag inom foretag som stér infor strategival i en expansions- eller
fordadlingsprocess. Det dr viktigt att aktiedgarna har fortroende for foretagens styrande
organ samt dess beslut. Detta da ett fortroende for ledningen kan frammana viljan att
investera i foretaget ifrdga och dérigenom uppna “en god spiral” av hindelser som leder

till 6kade tillvixtmojligheter for foretaget.

Ovanstdende diskussion leder fram till f6ljande problemformulering:

e Har strategierna avknoppning, fusion samt uppkdp varit ekonomiskt
forsvarbara, for ett antal foretag, utifrdn perspektivet att aktiedgarvérde ar det

enda av betydelse for ett foretag?

1.3 Syfte

Syftet med studien ir att for ett antal foretag analysera hur implementering av

strategierna sammanslagning samt fokusering utfallit, med fokus pa aktiedgarvirde.
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1.4 Disposition

Kapitel 1: Det forsta kapitlet avser att ge 1dsaren forstaelse for valet av &mne samt dess
karaktér i form av bakgrund och problemformulering. Vidare kommer syftet med

uppsatsen att klargoras och slutligen kommer uppsatsens disposition att beskrivas.

Kapitel 2: Inledningsvis ska detta kapitel behandla vart vetenskapliga
tillvigagéngssétt. Kapitlet innehaller dérefter en diskussion av de metoder som kan
anvindas vid penetrering av problemformuleringen. Darefter dterges valet samt skilen
till angreppssitt. Vidare kommer metodens validitet, reliabilitet samt tillhdrande

kallkritik att behandlas.

Kapitel 3: I detta kapitel kommer den teori som ligger till grund for vart arbete att
presenteras. Avslutningsvis kommer teorin att knytas samman for att tydliggora dess

paverkan pé var undersokning.

Kapitel 4: I analysen kommer de resultat vi beréknat fran den historiska datan att
analyseras. Vi kommer for varje foretag, som omfattas av undersokningen, kategorisera
resultaten som antingen positiva eller negativa for aktiedgarna, forutsatt att
samstdmmiga resultat erhéllits. Vi kommer dven att testa om informationen, som
analysen bygger pa, har statistiskt underlag. Dérefter aterges studiens resultat i sin

helheten.

Kapitel 5: I det sista kapitlet presenteras undersékningens slutsatser samt forslag till

vidare forskning.
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2. METOD

Inledningsvis ska detta kapitel behandla vart vetenskapliga tillvigagangssdtt. Kapitlet
innehdaller ddrefter en diskussion av de metoder som kan anvindas vid penetrering av
problemformuleringen. Ddrefter aterges valet samt skdlen till angreppssidtt. Vidare

kommer metodens validitet, reliabilitet samt tillhorande kdllkritik att behandlas.

2.1 Vetenskapligt tillvigagingss:tt

Hur ett problem ska angripas beror pa problemets karaktdr. Som regel finns det tva

angreppssitt, men ofta kan ett tredje sitt tilliggas.”

Det forsta sittet ar det induktiva sittet som ocksé kallas uppticktens vig. Metoden
innebdr att en foreteelse studeras utan att forst ha forankrat undersékningen 1
vedertagen teori. Efter det att den empiriska informationen har insamlats formuleras en
teori angéende forskningsobjektet. Svarigheten med detta sétt kan vara att fa en
forstaelse om hur stor den framtagna teorin kommer att ha dd empirin baseras pa en

specifik situation, tid eller manniskogrupp.®

Det andra tillvdgagangssattet dr det deduktiva som @ven kallas bevisforingens vag.
Tillviagagingssittet utgér fran befintliga teorier som studeras pé enskilda foreteelser for
att kunna dra slutsatser. Vanligtvis hérleds hypoteser fran teorin som sedan testas

empiriskt.”

Det tredje forfarandet dr en kombination av ovan nimnda tillvigagangssitt som

bendmns det abduktiva forfarandet. Det abduktiva tillvigagangssittet anvinds vanligen

7'Sid 42, Alvesson M. & Skoldberg K.: Tolkning och reflektion — Vetenskapsfilosofi och kvalitativ metod,
1994,

¥ Sid 41-42, Alvesson M. & Skoldberg K.: Tolkning och reflektion — Vetenskapsfilosofi och kvalitativ
metod, 1994.

? Sid 21, Patel R. & Davidsson B.: Forskningsmetodikens grunder — att planera, genomfora och
rapportera en undersékning, 1994.
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vid fallstudier for att erhalla en djupare forstielse for det som studeras. I detta fall ska

teorin och empirin samverka.'”

I vart fall har vi valt att arbeta utifran det deduktiva tillvigagangsséttet. Detta dé teorier
har insamlats for att sedan appliceras pa empirin, i form av aktiekurser. I ett senare
skede kommer vi utifrn de resultat vi nar att avancera framat mot en konklusion. Vi
har dock inte valt att formulera en hypotes som testas. Hade vi anvént oss av en hypotes
skulle vi kunna fa fram ett av tva resultat, d.v.s. att hypotesen ska forkastas eller ej. I
vart fall utan hypotes kan vi visa pa i vilka fall det har respektive inte har skapats

aktiedgarvdrde samt visa vilka resultat som ej varit samstimmiga.

2.2 Metoddiskussion

En analys av alla metoder som anvinds i vardeskapande dndamal skulle innebéra ett
intressant arbete men sddana analyser har redan gjorts vid ett flertal tillfdllen. Det finns
modeller som anvinds sésom EVA, CVA och SVA men vi viljer att fordjupa oss i de
strategier som dessa modeller ofta mynnar ut i, ndmligen sammanslagning och
fokusering. En utviardering av modellerna skulle visserligen vara ett intressant omrade

att undersdka, men vi anser att en sddan undersdkning dndrar karaktir pa véar studie.

Aktiedgarvirde méts i hur mycket aktiekursen har fordndrats under en viss period. Har
aktiekursen okat mer dn vad en annan aktie (eller index) har gjort under perioden
innebir det att aktiedgarvirde har skapats eller vice versa.'' Detta giller dock bara da
risken dr densamma for de tva foretagen (eller foretaget och index). Att ta en hogre risk
kriver en hogre avkastning.'? For att kunna gora en jimforelse mellan tva foretag ska

med andra ord risken vara lika, saledes ska aktiekursen riskjusteras.

2.2.1 Riskinstrument
Vanligtvis anvénds tre olika modeller for att siffermdssigt kunna berékna ett foretags

aktierisk. Den forsta metoden &r att se hur varierande kursutvecklingen har varit hittills

19°Sid 42, Alvesson M. & Skoldberg K.: Tolkning och reflektion — Vetenskapsfilosofi och kvalitativ
metod, 1994.

'1'Sid 9, Landelius A. & Treffner J.: Fokusera pd aktiedgarvirdet!, 1998.

12 5id 280ff, Ross S., Westerfield R., Jaffe J.: Corporate finance, 2001.
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(med hinsyn till ev. utdelning och kursindring). Exempelvis kan den ménatliga
avkastningen berdknas, bade fordelaktig och ofordelaktig. Avkastningen (i genomsnitt
for ett antal minader och med positivt tecken dven for negativ avkastning) stélls 1
relation till aktiekursen. Ju storre den relativa avkastningen ar desto hogre risk anses
aktien ha. Andra metoden baseras pa beta'”, som beaktar hur stor aktiens
kurssviangningar r i relation till aktiemarknaden i sin helhet. Den sista metoden kallas
fundamental riskbedomning. Metoden innebér att forsoka omvandla foretagets situation

och dess nyheter till siffror som motsvarar dess nuvirde.'*

Det som inte direkt kan forklaras av risken d.v.s. den mgjliga variation som kan finnas
mellan index och vald aktie kan forklaras med andra variabler. Dessa variabler ar
exempelvis bolagsstorlek samt intéiktsgenerering.'” I vért fall handlar det om att ta fram
om skillnad finns mellan index samt den aktiekurs ett foretag fir efter en forandring,'®
vilket kan sdgas finns 1 just dessa variabler. En avknoppning, fusion eller ett uppkop
dndrar bolagsstorleken samt att synergieffekter naturligtvis kan ha effekter pa

intéktsgenereringen.

2.2.2 Tidshorisont

Hur mycket aktiekursen fordndras paverkas sjdlvklart av vilken tidsperiod som
granskas. Att vélja ett kort eller langt perspektiv har bade sina for och nackdelar. Det
som dr negativt med ett langt perspektiv jamfort med ett kort ar att det langa
perspektivet utsitter sig for en ldngre tid av paverkan fran andra faktorer dn kanske just
de som skall métas. Kritik mot ett kort perspektiv kan dock vara att om métperioden
behandlar en ovanlig period i objektets livscykel kan utfallet ge en felaktig bild. I ett

alltfor kort perspektiv dr det svart att fa en helhetssyn av processen.

" Se Bilaga 5 — Betavirde.

45id 61ff, Hansson S.: Aktier, optioner, obligationer — En introduktion, 2001.

!> Asgharian H. Hansson B.: Cross Sectional Analyses of the Swedish Stock Market, Lund Universitet
2002.

' Se avsnitt 1.2 Problemformulering.
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2.2.3 Index

Naér en jamforelse av aktier sker emot ett index finns det en médngd olika index att vélja
mellan. Det finns framforallt tva huvudgrupper av index, viktade och oviktade.'”
Viktade index paverkas mycket av utvecklingen hos de stora foretagen sdsom Ericsson
och Astra Zeneca da deras aktier utgor en stor del av det totala borsvardet. Ett oviktat
index paverkas lika mycket av alla foretag oavsett storlek. Det finns d&ven en hel del
varianter av dessa tvd index. Om utdelningar ska dterinvesteras eller inte osv. SIX som
ar Nordens storsta producent av aktieindex beréknar ca 500 stycken index med bade

svensk och nordisk population.'®

2.2.4 Urval

Det finns ett antal urvalsmetoder som &r viktiga att f6lja beroende pé vilka motiv
undersokningen har. Dessa urvalsmetoder leder till att hela populationen inte behover
undersokas, da det kan vara alltfor tidsédande och darfor oftast helt orealistiskt. Det
rdcker ofta med ett stickprov for att kunna generalisera hela populationen om
stickprovet dr korrekt utfort och om det dr signifikant. Pa grund av tidsbrist samt
kostnadsskal kan det av geografiska skil vara svart att erhalla all information.
Stickprovsatgirder dr dé ett bra sitt att mojliggora en undersokning. Dessutom dr det
mojligt att anvinda béttre métmetoder samt stélla fler och mer detaljerade fragor efter
att ett urval har skett."” Vid urval gors det skillnad pa slumpmissiga och icke-
slumpmaéssiga urval. De slumpmaéssiga urvalen karakteriseras av att varje urvalsgrupp
har en sannolikhet storre dn noll att bli utvald, medan vid ett icke-slumpmassigt urval

styr forskaren sjilv vilka som ska ing4 i urvalet.”

2.2.5 Informationsbehov

Det finns ett antal metoder som kan anvéndas vid penetrering av en
problemformulering. Exempel pa val som maste goras ér vilka datainsamlings- och
urvalsmetoder som ska anvindas. Datainsamling bestar i princip om tva olika typer av

informationsinhdmtning, primér- samt sekundédrdatainsamling. Priméirdata kan inte

' http://www.six.se/publicweb/products/financialindexes.jsp, 2003-01-02.

'® http://www.six.se/publicweb/products/financialindexes.jsp, 2003-01-02.

1% Sid 152ff, Dahmstrom K.: Frdn Datainsamling till rapport: att géra en statistisk undersékning, 2000.
2Sid 157, Dahmstrém K.: Frdn Datainsamling till rapport: att géra en statistisk undersékning, 2000.
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inhdmtas av ndgon annan aktor én den som utfor studien, oftast sker det i form av
intervjuer eller enkédter. Sekundéirdata dr information som redan finns tillgénglig i form

av t.ex. offentliga rapporter, litteratur, utredningar, tidskrifter etc.”’

2.3 Metodval

Héar kommer vara val av metoder att presenteras samt motiveringar till dem.

2.3.1 Riskinstrument

Av de tre metoder®” som finns for att berikna risk viljer vi att anvinda oss av
betavirde®. Den tredje metoden, fundamental riskbedomning, viljer vi bort da det ar
véldigt svart och subjektivt att vélja lampligt riskmétt och att siffermissigt uttrycka
dem.** De andra tva metoderna har nackdelen att historisk data ska anviindas som
prognos for framtiden. I manga fall kan dock historien upprepa sig och vi véljer att
anvinda betaviarde som metod da den oftare anvénds vid analyser av aktier och

dessutom har ett storre erkinnande.?

2.3.2 Val av tidshorisont

Det finns tidigare studier vad géller jimforelser mellan olika typer av index samt ett
foretags avkastning. Studierna undersker marknadseffektivitet pd det séttet att de
forsoker visa om Overavkastning dr mojlig eller ej. Med dveravkastning menas om det
ar mojligt att fa en hogre avkastning, vid en bestimd riskniva, dn vad som ska vara
mdjligt enligt Security Market Line (SML), vilket innebér: samma risk samma
avkastning.”® Var studie omfattar samma typ av problemomrade, dock angrips det ur ett
langre perspektiv rent tidsmissigt. De flesta undersokningar pa omradet bearbetar tiden
strax innan en hindelse samt strax efter. Effekter utav sddana fordndringar som var
undersokning avser dr inget som enligt tidigare studier kan hirledas 6ver endast ett par

dagar.”” Eftersom definitionen pa aktiedgarvirde ér ”... aktiedgarnas langsiktiga

*1'Sid 51, Dahmstrom K.: Frdn Datainsamling till rapport: att gora en statistisk undersékning, 2000.
2 Se avsnitt 2.2 Metoddiskussion.

> Se Bilaga 5 — Betavirde.

2 5id 62-63, Hansson S.: Aktier, optioner, obligationer — En introduktion, 2001.

% Sid 62, Hansson S.: Aktier, optioner, obligationer — En introduktion, 2001.

26 Sid 280ff, Ross S., Westerfield R., Jaffe J.: Corporate finance, 2001.

27 Cosh A. Hughes A.: Managerial Discretion and Takeover Performance, University of Cambridge
2001.
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avkastning”*® kommer endast foretag som har genomgatt en forandring innan 2000-12-
31 att undersdkas, di vi med ldngsiktig avkastning avser tidsperioder som ar ldngre dn
ett &r. Synergieffekter av strukturomvandlingar brukar ta en tid innan de far ndgon
effekt pd ett foretags 16nsamhet. Hur denna effekt uttrycks d.v.s. om den &r positiv eller
negativ for foretagets dgare dr i ett initialt 1age svart att sdga. Efter att ha sokt i
artikelarkivet hos AffdarsData fann vi en méangd artiklar som talar om att exempelvis en
fusion brukar ge synergieffekter inom tre &r.”’ De foretags aktier vi undersoker ska
jamforas med ett index for att se om aktierna (efter riskjustering) har presterat pa ett
annat sitt an index. D4 vi anser att perioden nirmast fordndringen &r starkt influerad av
olika rykten, som skapar ett allt for stor fluktuation pa aktiekursen, méter vi inte den
sex manadersperiod som finns fore eller efter den av oss betraktade fordndringen. Med
hénsyn till detta avser vi att undersoka ett trears intervall efter det att sex ménader har
gatt, i den man detta dr mojligt. Varfor vi inte ser till en langre period beror pé att desto
langre tid som gar efter fordndringen desto mer paverkas foretagets aktiekurs av andra
faktorer. Motsatsen géller for fordndringens effekter, d.v.s. desto lidngre tid efter

fordndringen desto mindre betydelse har fordndringen for aktiekursen.

For att kunna fa en nédgorlunda réttvisande bild av eventuella effekter mater vi
foretagets prestation gentemot index analogt pa bada sidor om fordndringen. Detta
betyder foljaktligen att vi, da det &r mojligt, méter en tidsperiod bestédende av sju ar, da
de tolv manaderna i mitten (sex manader fore och sex manader efter forédndringen) &r
borttaget pa grund av osdkra data som baserats pd spekulationer om férdndringen ska
genomforas eller inte och dess eventuella effekter. For att kunna gora informationen
jamforbar indexerar vi om aktiekursen och indexet for att kunna fa en bas pa 100 vid

borjan av varje mitperiod.

2.3.3 Index
Det index vi ska jaimfor kurserna med ska helst vara ett oviktat och utdelningarna ska

aterinvesteras. Detta pa grund av att var undersokning syftar att vara anvindbart pd alla

2% Se avsnitt 1.1 Bakgrund.
% Se t.ex. Nyhetsbyrén Direkt: Nordea: Synergieffekter om minst 310 MLN Euro inom 3 dr, 2001-02-21
eller Nyhetsbyréan Direkt: Castellum/Diligentia: Synergieffekter 100 MKR/dar inom 3 ar, 2000-01-18.
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foretag med god likviditet oavsett storlek.”® Forklaringen till varfor utdelningarna ska
aterinvesteras ar att utdelningen paverkar aktiedgarevirdet positivt och darfér bor den
dven vara med i vart index.”’ Problemet ér att det inte finns ndgot sadant index.** Vi
véljer darfor att anvénda oss av ett oviktat index och inte ta med foretagens utdelningar
sé lange de har en arlig utdelning, under flera ar (tre ar), som inte overstiger de tre
procent av aktiepriset d& hogre anses som onormalt.*® Skulle det vara nigot foretag som
har en hogre utdelning s& adderas den delen som dverstiger tre procent pa
avkastningen. Det index vi anvinder 4r SIX Total Index’* mellan 1992-12-30 och
2002-11-29. Perioden innan &r vi tvungna att vilja ndgot annat index d& SIX Total
index inte stricker sig langre tillbaks. Findatas Fri-index” anvénder vi istillet fram till

1992-12-30 som beréknas pé liknande sétt som SIX Total Index.

2.3.4 Urval

De foretag som ska undersokas styrs av de strategier som ska granskas. Eftersom
kurserna ska vara en god approximation av foretagets vérde, for att studien ska kunna
vara anvindbar, viljer vi bort foretag som har délig likviditet.*® Pa grund av att
likviditeten har betydelse kommer endast foretag som &r noterade pa A- eller O-listan
att finnas med vid vart urval. Tillika méste fordndringen vara av sé stor karaktér att den
paverkar foretaget. Vi har bedomt att fordndringen ska motsvara minst tio procent av
omsittningen for det undersokta foretaget. Detta anser vi ge en tillrdcklig stor
fordndring pa det 1 processen aktiva foretaget for att de skall kunna vara med i var
studie. Det uppkdpta foretaget ska ha en storlek som motsvarar minst tio procent av det
uppkopande foretagets omsittning samt att vid en avknoppning ska avyttringen
motsvara tio procent. Som en logisk foljd av detta ska de fusionerade foretagen ha ett

forhallande som inte ar storre dn tio till ett.

Viért urval kommer att begrinsas till fem foretag for varje strategi, i den man det ar

mojligt. Detta péd grund av att informationsmédngden som krévs for varje foretag ar stor

%% Se Bilaga 6 - Marknadens likviditet.

*! http://www.finansportalen.se/finanslexicona.htm, 2003-01-02.

32 Affarsvirlden 24: Jamfor med rdtt index, 1998-09-30.

3 Affarsvirlden 24: Aktieindikatorn: Krympande utdelningar, 2000-05-24.
* http://www.six.se/publicweb/products/allindex.jsp, 2003-01-02.

3 Affarsvarlden 24: Jiamfor med rdtt index, 1998-09-30.

3% Se Bilaga 6 - Marknadens likviditet.
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och tidskrdavande att bearbeta. P4 grund av nimnda urvalskriterier har vi minskat
urvalspopulationen drastiskt. Av dessa har vi slumpméssigt valt ut foretag som ska inga
i studien. De foretag som ska undersokas for respektive strategi aterfinns 1 Bilaga 1 —

Fakta om undersokta foretag, med en kortare foretagsbeskrivning.

2.3.5 Informationsbehov

For att tillfredsstélla det informationsbehov som foreligger i1 vér studie kommer en
méngd sekundérdata att anvdndas. Primédrdata kommer vi inte att anvénda oss av
eftersom den data som ska behandlas dr mdjlig att inhdmta utan att gora intervjuer.
Sekundirdata sdsom forskningsrapporter (i form av uppsatser och avhandlingar) som
har gjorts pa enstaka strategier for att 0ka aktiedgarvérdet samt liknande problem
kommer att granskas. Dessa kommer att ligga till grund for vart arbete att knyta
samman alla strategierna. Artiklar samt litteratur inom dmnet kommer att vara andra
sekundirdata som dr av stor vikt och som kommer att anvindas under arbetets ging.
Artiklar kommer vi att soka efter i Goteborgs Universitetsbiblioteks databaser’’ sasom
t.ex. ABl/Inform Global och AffirsData. Den viktigaste sekunddrdata som vi kommer
att anvinda oss av ar stingningskurser for olika aktier. Staingningskurser kommer att
insamlas genom SIX Trust’® och Reuters First® och kompletteras vid behov med

. . o . 40
information fran Stockholmsborsen™ .

2.3.6 Undersokningens utformning

Utforande I

Eftersom det storsta problemet med betaviarden som berdknas for enskilda aktier &r att
de varierar kraftigt over tiden, behdvs det ett tillvigagédngssétt som minskar dessa
effekter.*! Vi forsoker att minimera den negativa effekt det forinderliga foretaget ger
pa resultatet genom att anvénda oss av ett betavdrde som vixlar manadsvis (multipla

betavérden). Analytiker menar att ett beta pa 48 manader &r det ldmpliga, medan vissa

37 http://www.ub.gu.se, 2002-10-10 till 2003-01-08.

3¥ SIX Trust hos Ekonomiska biblioteket p4 Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet.
39 Reuters First 2.0 hos Borsgruppen pa Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet.

0 http://www.stockholmsborsen.se, 2002-11-19 till 2003-01-02.

*! Affarsvirlden 24: Fakta: Betavirde, 1998-02-25.
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undersokningar viljer ett beta baserat enbart pa 52 veckor.* Ett 48 manaders beta anses
inte vara optimal av de som anvénder 52 veckors beta eftersom betavérdet inte dndras 1
samma takt som fOretagets risk. Foresprakarna av 48 manaders hdvdar ddremot att ett
52 veckors beta éndras for mycket vid en tillfillig fordndring i foretaget.*’ Det
betavirde vi kommer att anvénda dr baserat pd 24 manader och uppdateras varje
manad. Att vi inte véljer att uppdatera betavirdet varje dag beror pa att det i de dagliga
betavérdena finns en hel del kurspdverkande storningar som t.ex. spekulationseffekter.
Dessa hoppas vi kunna minimera genom att ha samma betavirde i manadsintervall.
Foradndringar av det slag vi avser undersoka har ofta en period pé upp till tre ar innan
den har nigon effekt.** Virt beta pa 24 manader 4r en kompromiss av 52 veckors beta

och den tredriga perioden det oftast tar innan synergieffekter uppstar.

For att ta reda pa om en verklig skillnad finnes mellan foretagets betajusterade kurs
samt marknadsindexet kan ett signifikanstest genomforas. Ett signifikanstest vad géller
den mojliga differens som kan uppkomma mellan de bdda framréknade kurserna skulle
i vart fall kdnnas relevant. Ett signifikanstest med multipla betavariabler &r dock inte
till ndgon storre nytta. Ska ett signifikanstest utforas pa denna undersokning méste ett
signifikanstest goras varje ging vi anvénder ett nytt betavirde (d.v.s. varje ny manad).*
Detta innebir 36 stycken® signifikanstest for varje period per foretag (totalt cirka 940
stycken’). Problemet ér inte att gora dessa, utan snarare att tolka de 36 testen som
avser varje manad dé aktiedgarvirde syftar till en lingre period 4n en manad.*® Visar
testet pa att signifikant skillnad finns for en ménad men att det for en annan manad inte
gor det dr det omdjligt att tolka resultatet Med detta som underlag véljer vi darfor att

inte gora ndgot signifikanstest pa berdkningarna med multipla betavérden.

Utforande 11

** Affdrsvirlden 24: Fakta: Betavéirde, 1998-02-25.

* Affdrsvirlden 24: Fakta: Betavirde, 1998-02-25.

* Se t.ex. Nyhetsbyran Direkt: Nordea: Synergieffekter om minst 310 MLN Euro inom 3 dr, 2001-02-21
eller Nyhetsbyran Direkt: Castellum/Diligentia: Synergieffekter 100 MKR/dr inom 3 dr, 2000-01-18.

* Flood, L., Professor i statistik Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet, 2002-12-20.

“012*3=36.

T(((12%3)*2)*13)=936

* Se avsnitt 1.1 Bakgrund.
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Vi anvénder oss hér av fasta betavirden for varje berord period. Vi faststiller
betavirdet genom att berdkna ett betavirde for hela den period som ska granskas. I var
undersokning kommer det i de flesta fall att innebéra ett betavdrde som &r berdknat pé
tre 4r och som anvénds under hela perioden. D.v.s. tva betaviarden kommer att

berdknas, ett for perioden fore fordndringen och ett efter fordndringen.

Pé grund av att betavirdet dr konstant for varje period kan dven signifikanstest for varje
berord period goras. Vi kommer dock inte ha en lika hog validitet i berdkningarna av
betavirdet eftersom risken i detta fall anses vara konstant, vilket ofta inte

Sverensstaimmer med verkligheten.*

Med hjilp av bagge utféranden hoppas vi kunna fa fram ett bra och sé korrekt resultat
som mojlig. For att erhalla annu mer fakta att analysera véljer vi slumpmaéssigt ut ett
foretag och genomfor ett Cusum test pa detta. Ordet Cusum star for "Cumulative Sum”
vilket betyder, pd varandra adderade summor och dr namnet pé ett inom statistik
anvindbart test for variabelstabilitet.”® Att kunna mita variabelstabilitet kan vara en
viktig del i flera unders6kningar. Mitningar ger svar om det dr mdjligt att en population
av objekt héller sig innanfor ramarna for vad som kan anses vara korrekt. Exempelvis
kan ett foretag som producerar skruvar stickprovsméta och med hjélp av ett Cusum test
undersdka om matten pd de olika enheterna som produceras héller sig inom tolererbara

gréinser.5 :

Det ér dven fullt mojligt att med detta test undersoka ifall en variabel kan anses vara
stabil under en tidsperiod eller om variabeln kan anses variera i den grad att variabeln
med storsta sannolikhet har dndrats under perioden.” Detta ir det vi kommer att avse i
var anvindning av Cusum testet. Vi kommer att testa ett berdknat betavérde for tva
perioder, perioden innan samt efter vart fordndringsdatum, for ett utvalt foretag, och
analysera om det dr statistiskt mojligt att anvidnda sig av dessa betavirden eller om

multipla virden bor anvéndas pé detta foretag. Detta ger oss underlag att antingen

* Flood, L., Professor i statistik Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet, 2002-12-20.
%0.Sid 9, Hawkins D. & Olwell D.: Cumulative Sum Charts and Charting for Quality Improvement, 1998.
31'Sid 7, Hawkins D. & Olwell D.: Cumulative Sum Charts and Charting for Quality Improvement, 1998.
32 Flood, L., Professor i statistik Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet, 2002-12-20.
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forkasta forslaget pa att ett enkelt betavéirde ar mojligt 6ver en langre tidsperiod, i1 vart

fall tre ar, eller att forslaget ar fullt mojligt med hénsyn pa statistisk teori.

2.4 Validitet

En undersokning av hog validitet innebar att undersékningen verkligen méter det den ar
avsedd att mita.”’ Mitmetoden méste st emot systematiska fel for att validiteten skall

vara hog.

I vért fall innebér det att de aktiekurser samt utdelningar vi anvinder maste vara av
hogsta kvalitet. Vi har himtat vara fran Reuters First’™* och SIX Trust™. Dessa uppgifter
anser vi vara av hogsta validitet och vi anser att just de passar bast for vart syfte.
Déaremot finns det ett stort antal faktorer som orsakar ett brus i vara berdkningar. Detta
eftersom aktiekurserna dven paverkas av andra faktorer dn de som vi vill isolera. Vi
forsoker att 1 mojligaste man minimera dessa storningar, men vi kan inte med sikerhet

sdga att de dr helt utraderade vilket paverkar validiteten negativt.

2.5 Reliabilitet

Reliabilitet avser hur tillforlitlig undersdkningen dr. Om undersokningen kan goras igen

av andra personer och ge samma resultat har undersokningen hog reliabilitet.>®

Eftersom var undersdkning enbart bestar av sekundérdata, samt att en stor del av dessa
sekundirdata ar borskurser sé anser vi att undersdkningen kan ségas ha en hog
reliabilitet. Det som kan ténkas sdnka reliabiliteten &r om ytterligare en undersdkning
pa samma foretag dver samma tidsperiod skulle géras men att ett annat resultat skulle
nds pa grund av vilken tidshorisont som anvénds vid berdkning av betavirde. Vi vill
dock klarldgga att ett resultat under en annan tidsrymd eller med andra foretag ska ge
ett annat resultat. Om en undersokning genomfors dar, likt oss, vissa slumpmassiga
urval gors dr det fullt mojligt att vissa foretag som finns med i studien kommer att vara

olika de foretag vi har med i var. Detta skulle naturligtvis innebéra andra resultat.

33 'Sid 304, Lekvall P. & Wahlbin C.: Information for marknadsforingsbeslut, 2001.

>4 Reuters First 2.0 hos Bérsgruppen pa Handelshdgskolan vid Goteborgs Universitet.

> SIX Trust hos Ekonomiska biblioteket p4 Handelshogskolan vid Goteborgs Universitet.
%6 Sid 306, Lekvall P. & Wahlbin C.: Information for marknadsforingsbeslut, 2001.

19



Handelshégskolan vid G6teborgs Universitet
Foretagsekonomiska institutionen
Avdelningen f6r Industriell och Finansiell Ekonomi

Dessutom kan vi inte vara hundraprocentigt sikra pé att alla genomforda berdkningar ar

korrekta. Dessa tva faktorer dr nagot som till viss del drar ner reliabiliteten.

2.6 Killkritik

All information ska ifragasdttas. Syftet med kéllkritik dr att bestdimma om kéllan méter
det den utger sig for att mita (validitet), om den &r vésentlig for fragestillningen
(relevans), och om den ér fri frin felvariationer (reliabel). For att granska kéllorna

viljer vi att beddma dem utifrén samtidskrav, tendenskritik och beroendekritik.”’

Eftersom de data som vi hidmtat frén olika databaser samt litteratur i mdjligaste man ar
anpassade till den tidsperiod som skall métas, anser vi att datan bade har en hog
validitet och reliabilitet samt bra samtidskrav. Vi vill dock papeka att de artiklar som
anvénds i vissa fall kanske inte uppnar den héga sanningshalt som den vetenskapligt

styrkta litteraturen gor.

Eftersom vi inte har med nagra intervjuer sa kan vi helt och hallet ta bort den stérande
faktor som skulle tillkomma i en intervjusituation. Vi har dirfor ingen tendenskritik>®
att ta hdnsyn till men véljer dock att behandla véra sekundédrdata med forsiktighet och

endast anvédnda den vi anser dr relevant och har en hdg sanningshalt.

Beroendekritiken avser dven den 1 forsta hand intervjuer och om dem som intervjuas ar
beroende av varandra. Det skulle kunna vara sa att en del av de artiklar vi anvander &r
skrivna av ndgon som dr beroende av vad nagon annan har skrivit. Effekterna av ett
saddant beroende anser vi vara av mindre betydelse och ej sé troligt dd manga av de

artiklar vi har anvént oss av ar hidmtade fran ansedda informationskanaler.

>7'Sid 78ff, Wiederheim-Paul F. & Eriksson L-T.: Att utreda, forska och rapportera, 2001.
3% Behandlar om intervjupersonen har limnat korrekta uppgifter, eller om de exempelvis pa grund av
lojalitet mot ett foretag 1dmnat felaktiga uppgifter.
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3. TEORETISK REFERENSRAM

1 detta kapitel kommer den teori som ligger till grund for vart arbete att presenteras.
Avslutningsvis kommer teorin att knytas samman for att tydliggora dess paverkan pa

var undersokning.

3.1 Strategier for att skapa aktieidgarvarde

3.1.1 Sammanslagning

En sammanslagning refererar till en absorption av ett foretag med ett annat. Efter en
sammanslagning upphdr mélbolaget att existera som en separat enhet. I vissa fall
behéller det i processen aktiva foretaget sitt namn medan det i andra fall skapas helt nya

organisationer och fretagsnamn.>”

Sammanslagningar kan ske genom bade uppkop samt fusionsforfarande. Vilket
foretagen véljer beror pd hur foretagen agerar innan sammanslagningen. Fors
diskussioner pa ett sddant sitt att badas intressen tas till vara, med detta menas bl.a. att
ett kopande foretag inte far fria hinder att gora vad som helst med det uppkopta

foretagets organisation, skulle man dven kunna kalla uppkop for en sorts fusion.®’

Det finns tre olika typer av sammanslagningar.

e Vertikal ssmmanslagning
Foretaget fordndrar sin position i foradlingskedjan, antingen narmare ravarukéllan

eller nirmare konsumentmarknaden.®'

e Horisontell sammanslagning
Detta innebir att foretag som arbetar inom samma omrade gir samma till ett

foretag. Dessa foretag véaxer darigenom pé bredden och kan dérefter ofta erbjuda

%9 Sid 769, Ross S., Westerfield R., Jaffe J.: Corporate finance, 2001.
59'Sid 4-5, Weston F., Chung K. & Juan S.: Takeovers, restructuring and corporate governance, 1990.
%1 Sid 5-6, Weston F., Chung K. & Juan S.: Takeovers, restructuring and corporate governance, 1990.
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fler produkter och eller tjinster samt att foretaget forhoppningsvis erhaller storre

kompetens och kanske ett storre geografiskt omrade.”

¢ Diversifierad sammanslagning

Diversifierade sammanslagningar innebér att foretag i olika branscher eller
produktomraden slés ihop till ett och samma foretag. Detta gors frimst av foretag
dir riskspridning genom diversifiering av verksamheten efterfragas.®’ Uttrycket

diversifiering tas upp som en separat rubrik senare i uppsatsen.

3.1.1.1 Uppkdp

Varfor ett foretag koper upp ett annat foretag kan ha manga bakomliggande orsaker.
Foretagen vill genom foretagsforvérv i manga fall vill uppna olika typer av
synergieffekter.® Dessa effekter behandlas vid ett senare tillfdlle. Andra anledningar
kan vara marknadsandelsberoende. Foretaget ifrdga vill 6ka sin marknadsandel genom
ett foretagsforvirv eller motverka att en konkurrent lyckas med kopet och dirigenom

expanderar.

Det finns tvd klara uppdelningar vad giller uppkdp, med avseende pa dess forfarande.

e Fientligt bud

Detta uttryck ar en oversittning av det engelska uttrycket Hostile takeover och
innebdr att forslaget att kopa upp malbolaget inte dr forankrat 1 malbolagets
styrelse.

e Vinligt bud

Begreppet Friendly takeover har hir 6versatts till vinligt bud. Med detta menas att
kopet dr sanktionerat av malbolagets styrelse och aktiedgare. Ett vinligt bud har

mer gemensamt med sammanslagningsformen fusion én vad ett fientliga bud har.

62.Sid 5, Weston F., Chung K. & Juan S.: Takeovers, restructuring and corporate governance, 1990.
%3'Sid 12, Jungerhem S.: Banker i fusion, 1992.
6% Sid 229-231, Landeluis, A. & Treffner, J.: Fokusera pd aktiedigarvirdet! , 1998.

22



= Handelshégskolan vid G6teborgs Universitet
#E P\ Foretagsekonomiska institutionen
; ¥ Avdelningen f6r Industriell och Finansiell Ekonomi

N
&

3.1.1.2 Fusion

Fusion ir ett svardefinierat begrepp om hinsyn tas till finansartiklar i &mnet. Dar
figurerar ordet fusion vare sig det handlar om uppkdp eller inte. En vanlig definition av
en fusion dr att tva eller flera foretag gdr samman till ett. Detta &r en relativt diffus
definition och skulle i princip kunna anvéndas pa de flesta uppkop. Ett
fusionsforfarande ar dock alltid pa alla inblandade foretags villkor och kan dérigenom
skilja sig stort mot exempelvis fientliga kdp. Agarforhallandena i det nya foretaget blir
antingen lika ett av de sammangaende foretagen eller ocksa far den nya organisationen
en helt ny dgarstruktur. Vi viljer att behandla fusion i den bemérkelsen att en helt nytt
foretag bildas. Dessutom skall styrelsen for det nya foretaget inneha medlemmar
hamtade fran alla i fusionen inblandade foretag.® Denna definition 4r nigot snivare 4n

den tidigare nimnda, och skapar en tydligare grins mellan uppkop och fusion.

3.1.2 Fokusering

Foretag vill av naturliga skil generera vinst i sin verksamhet. Att sdlja av affirsenheter
som inte passar in i foretaget och inte heller genererar dnskvérd vinst dr vanligt. I vissa
fall strukturerar foretag upp organisationen runt en kdrnverksamhet. De verksamheter
som inte direkt har koppling till denna sitter ofta I6sare fast i organisationen och
kommer dérfor i forsta hand vad géller rationaliseringar i fokuseringssyfte. Att hitta de
delar i sin verksamhet som har storst utvecklingspotential och sedan fokusera pa dessa

ir en vanlig strategi.®

3.1.2.1 Avknoppning

Fokusering kan innefatta flera olika scenarion. Det kan handla om direkta
avknoppningar fran foretaget ifrdga eller andra typer av rationaliserande forséljningar.
Avknoppningar innebér att en enhet bryts loss fran det egentliga foretaget och bildar ett
eget foretag. Detta nya foretag brukar oftast ingd i moderbolagets koncern.®’
Avknoppningar ingar i det material vi kommer att underséka. Daremot 4r den typen av
fokusering vi kommer att behandla knuten till fokusering relaterad till all typ av

foretagsenhetsforséljning. Det r fullt mojligt att den fokusering som skapas genom

%'Sid 769, Ross S., Westerfield R., Jaffe J.: Corporate finance, 2001.
% Finanstidningen: Renodling att véiinta i Hexagon, 1999-07-22
57'Sid 96, Hansson S.: Aktier, optioner, obligationer — En introduktion, 2001.
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forsiljning av enheter skapar en hogre vinst per aktie for foretaget. Om detta dessutom
ger positiva effekter for aktiedgarna ér inte lika sdkert. Forskning pa omradet visar att

det inte alltid finns en positiv korrelation mellan dessa bada variablerna.®®

3.1.3 Synergieffekter

Synergieffekter dr ofta en avgorande orsak till olika typer av sammanslagningar.
Foretagen vill genom en sammanslagning antingen 6ka intdkterna eller mojliggora
besparingsatgdrder. Normalt kan tva sorters synergier identifieras, namligen den

kostnadsbesparande samt den intéktsgenererande synergieffekten.

e Kostnadsbesparande

Ett typexempel pa synergieffekter pd kostnadssidan hos malbolaget ar forflyttning
av administrativa enheter samt av huvudkontor. Hos det kopande bolaget kan det
vara reducering av den egna siljarkaren samt reduktion av eget utvecklingsarbete.
Detta dr synergieffekter som oftast tas upp i samband med fusioner i
lakemedelsbranschen dér en stor del av kostnaderna utgors av siljkarer samt

utvecklingsenheter.

o Intdktsgenerering

Denna synergieffekt anses vara svarare att berdkna. Den beror helt och hallet pa
vilken effekt som foretagsforvirvet eller fusionen kommer att fa pa
forsdljningstillviaxten. Det finns en mycket att tinka pé nir en sddan
forséljningstillvéxt skall prognostiseras. Reaktioner fran konkurrenter samt fran
olika myndigheter, exempelvis konkurrensmyndigheter, kan komma att fa stor
betydelse. Dessutom kan tillvixtsprognosen storas av de berorda foretagens

eventuella gemensamma kunder. ”°

Svérigheter med synergieffekter brukar vara att foretagen brukar ha en tendens att

verskatta antal omraden med positiva synergieffekter samt dess virde.”' Av manga

% Sid 43-44, Landelius A. Treffner J.: Fokusera pa aktiedgarvdrdet!, 1998.

% Sid 229-232, Landelius A. Treftner J.: Fokusera pd aktiedigarvirdet!, 1998.
0'Sid 229-232, Landelius A. Treffner J.: Fokusera pd aktiedigarvirdet! , 1998.
"''Sid 229-232, Landelius A. Treffner J.: Fokusera pd aktiedigarvirdet! , 1998.
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foretag anses kulturkrockar vara ett stort problem vid sammanslagningar.”” Nir tvd
organisationer mots uppstar ofta kulturella konflikter vad géller att integrera
organisationerna. Detta tar tid och kraft frdn féretagen som blir tvungna att i allt for hog
grad koncentrera sig pa interna fragor. Andra negativa effekter kan vara den
arbetsloshet som kan uppsta pé grund av mdjliga rationaliseringar. Detta kan vara en
god 1dé ur ett kortsiktigt rent ekonomiskt perspektiv men kan skapa en dalig atmosfar 1

foretaget vilket kan ge negativa effekter pa lingre sikt.”

3.1.4 Diversifiering

Begreppet risk harstammar fran grekiskans rhiza, klippa, med betydelsen: den
potentiella fara som ar forknippad med beslutet att segla runt en klippa.”* Med andra
ord handlar risk om den mgjliga faran i de konsekvenser som foljer ett visst beslut eller
val, som véntar runt hornet av ett avgorande. Diversifiering handlar om att
sprida/omfordela risker. Diversifiering dr att investera i mer dn en tillgang, dar
tillgangarna inte ror sig proportionellt i samma riktning vid samma tidpunkt med
varandra.” Med andra ord innebir det att den totala risken har reducerats di summan
av risken for (de tva eller fler) tillgdngarna dr mindre &n de tva riskerna isolerat. Om en
aktiedgare ar intresserade av att diversifiera dr det lattare och billigare om han gor detta
sjélv dn om foretaget ska diversifiera genom t.ex. en diversifierad sammanslagning
(fusion eller uppkdp).”® Det dr med andra ord inte foretagets utan investerarens uppgift

att avgora om diversifiering ska goras.

3.2 Signalteori

Pa den finansiella marknaden &r det information som skulle kunna kallas hirdvaluta.
Att kunna anskaffa riktig och relevant information i ratt tid kan vara en avgorande
faktor for att kunna fatta rétt beslut vid handel av aktier. Ofta har dock aktérerna pa
marknaden olika informationstillgang. Signalteorin tar sin utgangspunkt i att det rader
informationsobalans mellan en foretagsledning och marknaden. D4 ett foretag ska

genomfora en fordndring innebdr detta att information angdende densamma kommer att

72 Svenska Dagbladet: Fusionsfebern gynnar aktiedigarna mest, 1999-04-03.

3 Svenska Dagbladet: Fusionsfebern gynnar aktiedigarna mest, 1999-04-03.

™ Sid 20, Option nr 1, 2002.

% Sid 118, Pinches GE.: Essential of Financial Management, 1996.

76 Sid 643, Brealey, Myers & Marcus: Fundamentals of corporate finance, 2001.
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meddelas till marknaden. Hur denna information tas emot kan variera och det ar detta

som bl.a. behandlas 1 signalteorin.

Signalteorin menar att det &r handlingarna som é&r det viktigaste pd marknaden.
Foretagsledningars handlande ses ofta som en starkare indikation pa hur framtiden
kommer att se ut dn dess uttalanden. Marknaden bedomer naturligtvis foretag efter de
resultatrapporter som de enligt lag maste offentliggora, men for att 6ka den
beslutsforeliggande informationsméngden tolkas och analyseras &dven de signaler ett
foretag sédnder ut genom sitt handlande. En stor orsak till detta ar att foretag av skilda
anledningar i olika situationer viljer att vara restriktiv 1 sina offentliggdranden vad
giller foretaget och dess framtid. Investerare forsoker darfor tolka informationen frin
de beslut som de kan observera att foretaget ifrdga tar. Det kan rora sig om allt fran
foretagets utdelningspolitik, forvarv och foretagets egna aktieinnehav till exempelvis
nyemission och aktiesplit. Detta sdnder dé ut olika signaler till den mindre informerade
marknaden. Om aktiemarknaden &r effektiv da det giller att tolka information s& borde
aktiepriset omedelbart justeras pé ett objektivt sétt och dterspegla det sanna vérdet av

den nya informationen.”’

3.3 Effektiva marknadshypotesen

En effektiv aktiemarknad brukar definieras sdisom en marknad dir den “’forvintade
avvikelsen, mellan aktiens verkliga avkastning och den avkastning marknaden véntar
sig med den tillgingliga informationen, r noll”.”® Om vi istillet uttrycker samma
definition som tidigare, men ur en investerares perspektiv, brukar beskrivningar sisom
denna anvéndas: “eftersom all information simultant med att den blir offentlig &ven
genast reflekteras 1 priset borde investerare endast kunna forvénta sig en normal
avkastning”.” Medvetenhet hos investerare om nyligen offentlig information borde

dédrigenom inte ge investerare ett gynnsammare lége. Detta eftersom priset hinner

"7 Ikenberry, Lakonishok och Vermaelen: Market underreaction to open market share repurchases,
1994,

" Ikenberry, Lakonishok och Vermaelen: Market underreaction to open market share repurchases,
1994,

" Sid 335, Ross S., Westerfield R., Jaffe J.: Corporate finance, 2001.
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justera sig innan investeraren hinner handla utifrén sin nyvunna information.*® Detta

kallas for den effektiva marknadshypotesen eller kort och gott for EMH.

3.3.1 Olika typer av marknadseffektivitet

I verkligheten finns det viss information som paverkar priserna snabbare dn annan
information och darfor brukar de empiriska undersdkningarna klassificera i tre olika
grupper. Dessa ér tester av den svaga, den halvstarka samt den starka formen av den
effektiva marknadshypotesen. I tester utav den svaga formen sa dr det endast historisk
information om aktiekurser som beaktas. I den halvstarka formen tas all allmént
tillgdnglig information upp, exempelvis affarstidningar och foretagens rapporter. Tester
1 stark form forsoker besvara om det finns ej publicerad information som inte ar

avspeglad i aktiekurserna.”!

Den svaga formen av effektivitet 4r den svagaste typen av effektivitet som vi kan
forvénta oss att finna pa en kapitalmarknad eftersom det &r den littaste informationen
att inhdmta. Anda sa bygger hjilpmedlet teknisk analys™ just pa att den inte stimmer,
dvs. att inte ens den svagare effektiviteten stimmer overens med verkligheten. Annars
hade teknisk analys med hjilp av historiska data varit helt ointressant for investerare
eftersom de, om marknaden hade varit effektiv, inte skulle hinna utnyttja den historiska
informationen. Informationen skulle redan finnas med i priset. Anda finns det
investerare som nastan uteslutande anvénder sig utav teknisk analys av historisk data
ndr det giller aktieplaceringar, medan andra kompletterar sina analyser med detta
hjalpmedel.*’ De andra tva typerna av effektivitet 4r som vi tidigare sagt den halvstarka
och den starka effektiviteten. For att dessa marknader ska vara effektiva kravs att den
information som finns ute pa marknaden dven ska vara inrdknad i aktiepriset. Nér det
géller den starka formen s& menas dven att ej publicerad information skall vara
inrdknad 1 aktiepriset, exempelvis insiderinformation. Hela effektivitetsrelationen kan

forklaras enligt figur 3.1.

%0'Sid 12, Claesson K.: Effektiviteten pd Stockholms fondbérs, 1987.
¥1Sid 15, Claesson K.: Effektiviteten pd Stockholms fondbérs, 1987.
82 Scheffer C.: Teknisk aktieanalys, 2002-11-09.
8 Scheffer C.: Teknisk aktieanalys, 2002-11-09.
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All for aktien relevant information.

Négorlunda lattillgénglig information.

Endast historisk information.

Den inre cirkeln visar
informationsbehovet for en svagt
effektiv marknad medan den i mitten
och den yttre cirkeln visar informations
behovet hos den halvstarka samt den

Starkt effektiva marknaden.

Figur 3.1: Informationsbehov for de olika typerna av marknadseffektivitet

3.3.2 Effekt ny information har vid olika marknadseffektivitet

Nar information kommer ut frdn foretagen som kan paverka aktiekursen sé intraffar
vissa hdndelser beroende pd om aktiemarknaden &r effektiv eller inte. Om marknaden
ar effektiv sa kommer fordndringen av aktiekursen att ske simultant med
offentliggdrandet av informationen. I figur 3.2 visas denna foréndring sdsom ett kraftigt
hopp uppat ovanfor Public announcement day” (PAD), som vi dversétter med dagen

for offentliggdrandet.
Vad som maéste belysas ar att figuren ger sken av att en nyhet alltid ger en positiv

fordandring pa en aktie. S &r naturligtvis inte fallet, men om en negativ férdndring sker

sa giller samma resonemang, dven om den ska tolkas inverterat.
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Figur 3.2: Effekt ny information har vid effektiva samt ineffektiva marknader™

Foljande scenario kan intrdffa pd en ineffektiv marknad, under dagen for
offentliggdrandet dndras kursen ovanligt mycket, i figur 3.2 betecknat som
“overreaction”, for att darefter g& mot ett hdgre och stabilare ldge kallat “reversion”.
Den for nagra ar sedan sd omtalade IT-bubblan kan ségas vara en typ av dverreaktion
pa nyheter och forvantningar, vilket har lett till att IT-aktiernas varderingar under den
senare tiden har lagt sig pa en betydligt ldgre men forhoppningsvis stabilare niva.
Andra indikationer som kan uppsta &r den tidiga samt sena responsen, 1 figur 3.2

omnimnd som “the Early” och “the Delayed response”.*®

Den tidiga responsen innebdr att ny information har lackt ut till aktorer en viss tid innan
det egentliga offentliggdrandet. Detta skapar en tidig prisfordndring av aktien.
Den sena responsen kan istéllet bero pé att det tar tid innan aktorerna bearbetat

informationen samt att alla aktdrer inte bearbetar den lika snabbt. Detta skapar ett

848id 337, Ross S., Westerfield R., Jaffe J.: Corporate finance, 2001.
85.8id 337, Ross S., Westerfield R., Jaffe J.: Corporate finance, 2001.
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tidsgap da aktien kan ségas vara undervirderad och da finns det mojligheten for bra

investeringar for snabba aktdrer.*

3.4 Teorikopplingar
For att binda ihop de olika teoriavsnitten skapar vi nedan en schematisk bild éver hur

de olika delarna kan sidgas vara sammankopplade.

Finansiella
strategier
(Synergieffekter,
Diversifiering)
?
AN
Effektiva mark Signal- Aktie-
-nadshypotesen | ——» teorin —_— kursen

Figur 3.3: Teorikopplingar

Figur 3.3 ger en visualisering av hur den effektiva marknadshypotesen samt
signalteorin paverkar aktiekursen for ett foretag. Detta innefattar exempelvis den
ryktesspridning som cirkulerar p4 marknaden och som i vissa fall starkt kan paverka en
aktiekurs 1 en positiv eller negativ riktning. Huruvida foretaget skall diversifiera sig
eller inte pdverkas av styrelsens val i olika situationer. Dessa kan ge en indirekt
paverkan pé ett foretags aktiekurs. Vissa val ett foretags styrelse beslutar paverkar
naturligtvis dven aktiekursen. Var fragestillning behandlar om eller hur de finansiella
strategierna som tidigare tagits upp paverkar aktiekursen och dirmed dven
aktiedgarvdrdet. Den streckade linjen frdn finansiella strategier till aktiekursen ar det vi

avser undersoka.

8 Sid 336-337, Ross S., Westerfield R., Jaffe J.: Corporate finance, 2001.

30



Handelshégskolan vid G6teborgs Universitet
Foretagsekonomiska institutionen
Avdelningen f6r Industriell och Finansiell Ekonomi

4. Analys

I analysen kommer de resultat vi berdknat fran den historiska datan att analyseras. Vi
kommer for varje foretag, som omfattas av undersékningen, kategorisera resultaten
som antingen positiva eller negativa for aktiedigarna, forutsatt att samstimmiga
resultat erhallits. Vi kommer dven att testa om informationen, som analysen bygger pd,

har statistiskt underlag. Ddrefter dterges studiens resultat i sin helheten.

All information i analysen hdmtas fran Bilaga 2 - Presentation av resultat, om inget
annat anges. De olika diagrammen vi analyserar dr framtagna med hjdlp av tvd olika

berdkningar av betavirdet, multipla respektive konstanta betavdrden.

4.1 Avknoppningar

I detta avsnitt behandlas de foretag som har fokuserat pé sin verksamhet genom att t.ex.

sélja enheter.

Bure
I Bures fall gors ett forsok att renodla verksamheten genom att sélja Malmohus Invest
till Industrifonden. Med renodling menas har att framst satsa pa att vara

riskkapitalbolag t hilso- sjukvard samt infomedia.®’

Denna renodling, har nér vi konsulterar vart material i bilagan, inte gett nagon inverkan
pa aktien 1 positiv riktning nér den jamfors med index. De bdda fallen, d.v.s. fore
respektive efter forandringen, dr inte samstdmmiga men inga utav dem visar pa en

positiv tendens.

Electrolux
Forséljningen av Husqvarna Symaskiner dr ett led i Electrolux renodling av koncernens
struktur och skall for foretaget frigora resurser som ska ge dem

expansionsméjligheter.*®

%7 Sydsvenska Dagbladet Naringsliv: Bure scljer Malméhusinvest, 1996-10-30.
% Nyhetsbyrén Direkt: Electrolux: Husqvarna-forsiljning led i renodling, 1997-02-06.
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Denna renodling kan ha inneburit positiva effekter for aktiedgarna. Ur diagrammen kan
en positiv tendens urskiljas i fallet med multipla betaviarden samt att det i det andra
fallet funnits klart positiva signaler strax innan slutet av det uppmatta intervallet. Denna
positiva effekt ser dock ut att ha mattats. Bada visar dock ett tecken pa att det

genererats positiva effekter som inte fanns innan forsiljningen.

NCC
Som ett led i att koncentrera sig till kdrnverksamheten bygg och fastighetsutveckling

salde NCC sitt innehav i Hufvudstaden till bolaget Lundbergs.*

Denna forséljning gav inte upphov till ndgon samstdmmig bild huruvida férdndringen
har varit positiv eller negativ for aktieigarna. Bdda diagrammen efter forséljningen
visar att NCC utvecklats positivt gentemot index, men perioden innan férdndringen
uppvisar tva helt olika resultat. Detta resulterar 1 att det dr svért att pd detta sétt visa att

fordndringen kan ha gett nadgon effekt.

Trelleborg
Foretaget forsoker renodla sin verksamhet genom att sélja av Starckjohanns bildivision.

Marknaden véntar sig synergivinster inom tva r.”

Vér undersokning visar att det har forhallit sig pa det séttet som marknaden
forutspadde. Diagrammen visar en battre utveckling av bolaget efter fordndringen

jamfort med hur det sag ut fore fordndringen.

Tricorona

Tricorona salde av Svenska Koppar. Bolaget hade under perioden innan fordndringen
en oerhort turbulent period. Detta stabiliserades efter fordndringen, dock tog det en
negativ riktning i och med véren 97. Under vdren 97 uppdagades det att bolaget hittat
en ny guldfyndighet. Detta ledde till en kortlivad uppgang som sedan forbyttes mot en

% Nyhetsbyréan Direkt, Hufvudstaden: NCC sdljer 590.860 C-aktier till Lundbergs, 1999-03-24
% Nyhetsbyréan Direkt: Trelleborg: Renodling Starckjohann, synergivinster inom 2 dr, 1999-05-31.
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negativ tendens. Den negativa tendensen kan ha berott pé att forvéntningarna pa den
nya fyndigheten dversteg det egentliga virdet.”' Ur grafen kan en stabil men negativ
trend efter den kortlivade uppgangen skonjas. Forséljningen av Svenska Koppar verkar

inte ha gett ndgon positiv effekt for aktiedgarna ur ett langre perspektiv.

4.2 Fusion

I detta avsnitt behandlas de foretag som fusionerats med varandra. Detta forfarande ér
fortfarande i sin renaste form relativt ovanlig och det finns bara tre fusioner som
uppfyller véra kriterier. Som exempel kan ndmnas att Stora Enso inte uppfyllde
kriterierna da Stora tidigare var ett statligt 4gt foretag och ddrmed kunde inte tillrdcklig
kursinformation erhéllas samt att Merita Nordbanken inte heller kvalificerar sig pa
grund av att Nordbanken under perioden 1992-08-26 till 1995-11-02 inte var

borsnoterat.”?

Astra Zeneca

Astras fusion med Zeneca var ett forsok att uppna det som alla fusioner vill uppna,
ndmligen betydande synergieffekter. Analytiker antog att betydande synergieffekter
skulle uppnés inom produktomrédena hjért- och kirl, samt andningsvégar och
smirtlindring. Dér har bolagen produkter som kompletterar varandra och som 1 stort
sett marknadsfors till samma kunder.”® Vi analyserar nedan Astras aktieigares

eventuella vinning eller forlust pa affaren.

Vi kan av diagrammen utldsa en klar skillnad mellan Astras utveckling innan
fordndringen samt Astra Zenecas utveckling efter densamma. Fordndringen visar en
positiv tendens och vi kan anta att aktiedgarna kan se pa fusionen sasom ett lyckat
projekt. Dock kan det papekas att det fallet med multipla betavdrden far en onormalt
hog riskjusterad avkastning som inte antas overensstimma helt med verkligheten. Om
dessa abnorma vérden tagits bort hade diagrammet dock &dnda pavisat en tendens av det

positiva slaget.

! Svenska Dagbladet Niringsliv: Nya upptickter av guld ger Tricorona fler brott, 1997-03-12.
?2Sid 101, Affarsvirlden nr 45, 1995.
% Nyhetsbyréan Direkt: Astra: Speciellt starka synergier inom tre omrdden, 1999-04-06.
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Autoliv/Morton

Foretaget Autoliv vill starka de svenska fabrikerna och utvecklingsavdelningarna efter
fusionen. Sammanslagningen mellan Autoliv och Morton ér ett forsok att forbittra
foretagens resultat. Autoliv skall dra ner antalet producerade komponenter till férre

enheter och samtidigt dra upp volymen och vinna stordriftsfordelar.”

Detta dr nagot som foretaget enligt var studie inte har lyckats med. De dnskade
stordriftsfordelar har inte haft den 6nskade effekten pa aktiekursens utveckling i
forhéllande till marknaden. Diagrammen visar i samtliga fall pa ett negativt resultat

efter fordndringen, vilket tyder pa att denna fusion inte har varit lyckad.

M2/Wihlborg

I ett forsok att stiirka sina positioner pa sin Oresundsbaserade fastighetsmarknad
genomforde fatighetsbolagen M2 och Wihlborg en fusion. Analytikerna ansag att
affdren var strukturellt riktig for foretagen och trodde att det nya foretaget kunde vinna

fordelar pa detta i framtiden.”

De multipla betavérdena visar en oerhord framgang for fusionen. Sa stora skillnader
kanske ska tas med en nypa salt, men det visar d4nda att kursen efter fordndringen varit
mer stabil. I fallet med ett enkelt betavirde visar Wihlborg upp en positiv effekt
emedan M2s forna aktiedgare upplever en marginellt negativ effekt. Dock ser vi dven
hir att fordndringen verkar ha haft en stabiliserande effekt pa kursen. Det ar salunda
fullt mgjligt att fordndringen kan ha varit gynnsam for aktiedgarna, &ven om graferna

inte ger helt samstdimmiga uppgifter.

4.3 Uppkop

I detta avsnitt behandlas de foretag som expanderat sin verksamhet genom uppkop av

enheter.

% Dagens Industri: Autoliv startar jakt pd stordrifisfordelar, 1997-05-12.
% Affarsvirlden 24: Lyckat skdnskt dktenskap, 1996-11-27.
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Getinge

Getinge vill expandera och kdper upp den medicintekniska koncernen Arjo i ett forsok
att nd betydande samordningseftekter, eftersom de bada ar verksamma inom
medicinteknik. Foretaget virderar dessa effekter i storleksordningen 60 miljoner

kronor.”®

Béda diagrammen visar pa en relativt samstimmig bild. Foretaget har uppenbarligen,
om vi ser till vira diagram, gjort for positiva kalkyler. Studien visar att det finns

starkare tendenser till att fusionen varit negativ for aktiedgarna istéllet for positiv.

Handelsbanken
Banken stérker sin position inom fastighetsfinansiering genom ett kop av

Stadshypotek.””’

Bortsett frin de onormalt hdga siffrorna i slutet av méitperioderna sa kan det dnda
konstateras att aktien uppenbarligen har gétt bra, jamfort med index, efter kdpet. Det
kan ha funnits andra faktorer som kan ha lett till denna stora fordndring, exempelvis de
stora aterkopen av egna aktier som tilldrog sig under april och maj ménad &r 2000,
men resultatet visar 4nda att uppkopet sdkerligen inte var daligt utan tillférde

aktiedgarna vérde.

Hexagon

Utvecklingsbolaget Hexagon rdknar med att de kommer att uppna betydande
samordningsvinster genom forvérvet av Swepart. Ddvarande Hexagon VD Claes
Lindqvist anser att detta kan uppnés eftersom bolagen har en gemensam struktur péa

kund- och marknadssidan.”’

Det dr svart att avgora om denna fordndring skapat ndgot positivt aktiedgarvirde

eftersom de grafer som tagits fram skiljer sig markant at innan férdndringen. Det som

% Sydsvenska Dagbladet Naringsliv: Getinge ligger bud pd Arjo, 1995-07-14.

7 Privata affirer: Handelsbanken dir biista aktien, 1997-06-25.

% Nyhetsbyréan Direkt: SHB: Aterkip berdiknas oka V/A med ca 3 % per dr. 2000-04-14.
% Dagens Industri: Bors & Finans: Hexagon képer Swepart, 1996-08-27.
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dock kan ldsas av fran diagrammen &r att kursen ser ut att bli stabilare efter
forandringen pa det sittet att den 1 princip visar en klarare indikation pé att folja index,

men med en negativt avvikande trend i slutet av perioden.

SEB
I ett l1age d& Nordbanken gar samman med den finska banken Merita expanderar dven

SEB genom forvirv i Trygg-Hansa.'”

Har visar diagrammen en samstimmig bild. Bagge diagrammen visar en tydlig positiv
tendens. Beslutet om forvérv i Trygg-Hansa har saledes varit positivt for aktiedgarna ur

ett langre perspektiv.

Skanska
Skanska koper byggmaterialforetaget Skane Gripen. Med detta kop okar Skanska sin
byggmaterialverksamhet och foretaget tror att kopet kommer att medfora positiva

synergieffekter, frimst pA managementniva.'"’

Diagrammen visar aterigen tvetydiga resultat vilket leder till att vi inte pa rak arm, med
var undersokning som underlag, kan faststélla om forvirvet av byggmaterialforetaget

lett till ett for Skanska 6kat eller minskat aktiedgarvérde.

4.4 Cusum '

Vi visar med detta test om det finns mojlighet rent statistiskt att anvdnda oss av endast
ett betavdrde dver véra trearsperioder for ett av foretagen. Vi later slumpen avgora

vilket av vara undersokta foretag som testas. Valet foll pd Electrolux.

Ett Cusum test genomfordes pa perioden fore samt efter Electrolux forsdljning av
Husqvarna. Detta test visar att vi inte kan utesluta att endast ett betavérde kan anvandas
och dirigenom styrker det vart val att inte bara ta upp multipla betaviarden utan att d&ven

ta upp ett betavirde over de behandlade perioderna for Electrolux. Dé detta test &r

19 http://www.stockholmsborsen.se/statistics/index.asp?lank=10&lang=swe. 2002-11-19.
191 Affarsvirlden 24: Skanska visar musklerna, 1996-06-12.
192 Se Bilaga 3 - Cusum test pa Electrolux.
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valdigt tidskrdvande och komplext att genomfora har vi inte haft mojligheten att testa

parameterstabiliteten hos alla undersokta foretag.

4.5 Signifikanstest '

Vi visar med detta test om skillnaderna mellan de indexerade vérdena (index och den
betajusterade kursen) dr signifikanta. Vara resultat av t-testen dr samstdmmiga. Vi kan i
samtliga fall forkasta var nollhypotes. Nollhypotesen i vart fall innebér att ingen
signifikant skillnad finnes mellan de berdrda tidsserierna. Forkastandet medfor att en
signifikant skillnad finnes. Detta innebér att den betajusterade (riskjusterade) kursen
inte sammanfaller med det av oss anvédnda index. I en effektiv marknad skall en helt
riskjusterad aktie enligt SML (Security Market Line) folja index.'® I de foretag vi har
undersokt finner vi en skillnad mellan de riskjusterade kurserna och index. Skillnaden
kan forklaras av tidigare nimnda faktorer sasom bolagsstorlek samt intéktsgenerering (i

form av synergieffekter).'®

Andra forklaringar kan finnas 1 att stockholmsborsen inte
ar en effektiv marknad,'® vilket andra undersdkningar har visat. Dessa undersdkningar

pavisar att marknadseffektiviteten ir svag eller mojligtvis halvstark.'”’

4.6 Analysens resultat

Analysen speglar ett resultat som i stor utstrackning ger en splittrad bild av forloppen.
Vi identifierar ingen specifik skillnad mellan de tre strategierna vad géller resultaten.
De har i princip samma karaktér vare sig de tillhor avknoppningar, fusioner eller

uppkop, vilket visas 1 figur 4.1.

Negativa: Ej samstdmmiga: |Positiva:
IAvknoppning:|Bure NCC, Tricorona Electrolux, Trelleborg
Fusion: Autoliv/Morton Astra Zeneca, M2/Wihlborg
Uppkoép: Getinge Hexagon, Skanska [Handelsbanken, SEB
Totalt: 3 4 6

Figur 4.1: Sammanstillning av resultat.

19 Se Bilaga 4 - Signifikanstest.

19 Sid 280ff, Ross S., Westerfield R., Jaffe I.: Corporate finance, 2001.

1% Se avsnitt 2.2 Metoddiskussion.

1% Se avsnitt 3.3 Effektiva marknadshypotesen.

197 Se t.ex. Claesson K.: Effektiviteten pd Stockholms fondbors, 1987 eller Hansson S.: Aktier, Optioner,
Obligationer — En introduktion, 2001.
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Med detta menar vi att antalen positiva samt negativa eller icke tolkbara resultat inom
varje grupp ar likartade. Detta tyder pa att de olika situationerna jaimfort med varandra
ar likartat komplexa nér det handlar om att prognostisera resultaten av en viss handling.
Det &r naturligtvis svart att prognostisera forandringar i samhaéllet som foretagen inte dr
vana att forutsdga. Ett exempel pa detta kan vara IT-boomen i slutet av 90-talet. De
aktier som inte direkt var gynnade av denna IT hysteri fick det svart att f6lja med de
aktier dér IT var ledstjdrna. Vi hoppas dock att vart ovdgda index tagit bort vissa av
dessa effekter. Andra strukturella fordndringar som slér lika hart pa aktiemarknaden i
stort far inget utslag i undersokningen eftersom effekter pa en bransch inte paverkar ett

oviktat index i samma omfattning som ett viktat index.

Svérigheter att veta hur det egna foretaget paverkas av att enheter siljs av och att
bolaget renodlas visas i analysavsnittet avknoppningar, da endast tva av fem
forandringar kan anses ha varit positiva. Detta kan naturligtvis vara en sanning med
modifikation eftersom vi inte vet hur foretaget hade fungerat under samma period utan
att ha salt av nagra enheter. Den enda informationen vi har tillganglig ar den historiska
data som finns att tillgé fore fordndringen samt den data som kommit till efter att
forandringen skett. Detta gor det svart att mita andra fiktiva scenarion. Att lata foretag
forsoka bli Ionsammare enbart genom att dra ner pé sin verksamhet kan vara farligt,
sarskilt for ekonomin i stort, eftersom impulserna att expandera himmas. Det ér dven
ifrdgasatt av analytiker om neddragningar gynnar den langsiktiga utvecklingen av

108

foretaget. ™ Vart resultat kan sdgas tyda pa att dessa analytiker kan ha haft rétt.

Att genomfOra sammanslagningar, vare sig det handlar om fusioner eller uppkdp, ar
ofta en lang och svér process.'” Det kan droja upp till tre ar innan de synergieffekter
som de inblandade parterna 6nskar sig verkligen intréffar.'' Det visar sig att det
handlar om héilften av foretagen som kan visa upp en positiv tendens efter
fordndringen. Att inte alla foretagsfusioner och forvérv visar upp positiva tendenser dr
redan tidigare faststillt ur ett globalt perspektiv.''! Vara resultat pekar 4t samma hall.

Det ar svart att inforliva olika foretagskulturer med varandra och det dr inte sakert att

198 1 O-tidningen: Slimmade foretag ett hinder for tillvixten, 1998-02-06.

19 Sid 640ff, Brealey, Myers & Marcus: Fundamentals of corporate finance, 2001.

"% Se avsnitt 2.3 Metodval.

" Svenska Dagbladet Niringsliv: Foretagsfusioner ddlig affir for aktiedgarna, 1999-12-23.
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de positiva synergieffekter foretagen hoppas pa dverhuvudtaget uppkommer. Det &r
dven en dyr process att fora samman tva organisationer sa att de fungerar pa bésta

optimala sitt.'2

Dessa faktorer &r en forklaring till att processen inte alltid foljer
scenariot om att de positiva effekterna av en sammanslagning dverstiger kostnaderna
for densamma. I artiklar vi har undersokt, gillande sammanslagningar, har vi inte
kunnat finna nagot som tyder pé att foretag vi behandlat skulle ha gjort sina
fordndringar for att diversifiera sin verksamhet. Det handlar uteslutande om vertikala

eller horisontella sammanslagningar.''® Detta tycker vi ir bra eftersom vi anser att det

inte 4r upp till foretagen att diversifiera sin verksamhet.'™*

"2 Sid 640ff, Brealey, Myers & Marcus: Fundamentals of corporate finance, 2001.
'3 Se avsnitt 3.1.1 Sammanslagning.
% Se avsnitt 3.1.4 Diversifiering.
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5. Konklusion

1 det sista kapitlet presenteras vara slutsatser fran undersékningen samt ge forslag till
vidare forskning. Med vdr slutsats vill vi dven besvara de frdagor som stdlls under

problemformuleringen vilket ska medféra att det uppstdllda syftet uppfylls.

5.1 Slutsats

De olika strategierna forefaller inte skilja sig at vad géller utfallen i var undersokning. I
princip handlar det om att hilften av de undersokta foretagen uppvisar positiva resultat
1 vér undersokning. Det finns dven en del resultat som ej varit samstimmiga ur
forklaringssynpunkt. Dessa har varken tolkats som negativa eller positiva utan kan

sdgas vara osédkra resultat.

Vi kan med stod av var undersdkning siga att anvindandet av, de av oss belysta,
strategierna inte alltid kan ses som ekonomiskt forsvarbara ur ett aktiedgarperspektiv
eftersom de 1 ménga fall inte skapar ndgot mervirde for aktiedgarna. Vér studie visar pa
att en storre forsiktighet, hos vissa av de granskade foretagen, vad géller
synergiprognoser inte skulle skada. Detta skulle i manga fall gynna bade foretagen och

aktiedgarna i sin helhet.

5.2 Forslag till vidare forskning

Fran borjan hade vi som avsikt att &ven undersoka foretag som har férandrat sin
verksamhet fran att folja andra foretag till att leda utvecklingen med innovation som
ledstjédrna. Vi insag relativt snabbt att begreppet innovation var svardefinierat och att en
undersdkning av enbart denna strategi utan problem skulle kunna resultera i en helt

egen studie.
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Bilaga 1 — Fakta om undersokta foretag

Hiér foljer en kort presentation av de olika foretag vi har undersokt. Informationen ér
inhamtad fran BolagsFaktas webbsida''> och kompletterad frén foretagens webbsida

samt arsredovisningar vid behov.

AstraZeneca AB A
SE-151 85 SODERTALJE AstraZeneca 2
Sverige

Internet: www.astrazeneca.se

Etableringsér: 1999

Antal anstéllda: Totalt 54 000

Antal aktiedgare: Totalt ca 400 000 varav ca 160 000 i Sverige.
Lista: A-listan, mest omsatta

Verksamhet:

AstraZeneca ér ett av vérldens ledande ldkemedelsforetag med huvudkontor i London
och huvudkontor for forskning och utveckling 1 Sodertélje. Med stdd av en stark
forskningsverksamhet och ett brett kunnande inom tillverkning och marknadsforing
erbjuder koncernen innovativa produkter inom viktiga hilsovardsomraden.
AstraZeneca har forsiljning i 6ver 100 ldnder, produktion i 20 och storre
forskningsenheter i fem. Foretaget sysselsdtter 54 000 medarbetare runt hela vérlden.
AstraZenecas forskningsportfolj dr en av de starkaste inom ldkemedelsindustrin och
foretaget satsar dagligen 10 miljoner USD (104 miljoner SEK) pa FoU-aktiviteter for
att ytterligare stirka véar formaga att generera ett flode av nya produkter. Forsdljningen
ar 2001 uppgick till 16,5 miljarder USD (173,7 miljarder SEK) med ett rorelseresultat
pa 4,2 miljarder USD (43,8 miljarder SEK).

15 http://epi.bolagsfakta.se/borsbolag, 2002-12-18.
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Autoliv Inc. -
Box 70381 R
SE-107 24 STOCKHOLM Autoliv
Sverige

E-post: info@autoliv.com
Internet: www.autoliv.com

Etableringsar: 1997

Antal anstillda: 30 000
Antal aktieagare: 70 000
Lista: A-listan, mest omsatta

Verksambhet:

Autoliv Inc. ar virldens ledande bilsdkerhetsforetag med forséljning till alla storre
biltillverkare. Vér affarsidé &r att "utveckla, tillverka och sélja system &ver hela vérlden
som minskar risken for skador pa bilakande och andra trafikanter samt som forhindrar
trafikolyckor". Koncernen tillverkar frimst krockkuddar, sédkerhetsbélten,
sikerhetselektronik, bilrattar, pisksnirtskydd och andra stolskomponenter samt
barnbilstolar. Autoliv har 80 hel- eller deldgda bolag med 30.000 anstéllda i 6ver 30
bilproducerande linder. Koncernen har ocksé atta tekniska centra med 19
krocktestbanor, fler &n nagot annat bilsdkerhetsforetag.

Bure Equity AB Bure Il;
Box 5419

SE-402 29 GOTEBORG

Sverige

E-post: info@bure.se

Internet: www.bure.se

Etableringsar: 1993
Tickerkod: BURE
Lista: A-listan, ovriga

Verksamhet:

Bure ir ett tillvéxt- och kunskapsforetag inom Private Equity. Vi investerar framst i
onoterade foretag inom IT, infomedia och utbildning.
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Electrolux H] Electrolux
St Goransgatan 143

SE-105 45 STOCKHOLM
Sverige

Internet: www.electrolux.com

Etableringsér: 1919

Antal anstillda: 87 000
Antal aktiedagare: 58 600
Lista: A-listan, mest omsatta

Verksamhet:

Electrolux dr vérldens storsta tillverkare av hushdllsmaskiner for kok, rengéring och
skogs- och tridgardsskotsel, sasom kylskép, tvattmaskiner, spisar, dammsugare,
motorsdgar, griasklippare samt tradgardstraktorer. Forsdljningen 2001 uppgick till SEK
136 miljarder, och antalet anstéllda var 87128 . Varje ar kdper kunder 1 mer &n 150
lander dver 55 miljoner produkter fran Electrolux-koncernen, for bdde konsumentbruk
och professionell anvindning. I Electrolux-koncernen ingar ledande varumérken som
AEG, Zanussi, Frigidaire, Kelvinator och Husqvarna.

Getinge AB 5= GETINGE

Box 69
SE-310 44 GETINGE
Sverige

E-post: info@getinge.com
Internet: www.getinge.com

Etableringsar: 1904
Antal anstillda: 5 300
Borsnoteringsar: 1993
Antal aktiedgare: 14 000
Lista: A-listan, ovriga

Verksambhet:

Getinge dr ledande inom omradet utrustning och system for sjukvéard, 1dngvard och
farmaceutisk industri/laboratorier. Utrustning, teknologi, service/tjanster for
infektionsbekdmpning,operationsrum, patienthygien, patienthantering och sarvéard
levereras till kunder i hela virlden. Getinge omsitter 8,1miljarder SEK
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Handelsbanken Handelsbanken
SE-106 70 STOCKHOLM

Sverige

E-post: info@handelsbanken.se
Internet: www.handelsbanken.se/ir

Etableringsir: 1871

Antal anstillda: 9 800
Antal aktiedgare: Ca 85 000
Lista: A-listan, mest omsatta

Verksamhet:

Handelsbanken ér en av Nordens ledande banker med en balansomslutning pa dver
1200 miljarder kronor. Handelsbanken &r en universalbank med komplett utbud av
finansiella tjanster; traditionella foretagsaffarer, investment banking och trading samt
privata affdrer inklusive livforsikringar.

Hexagon AB (publ)

Cylinderviigen 12, 14 tr, Box 1112 OOHEXAGON

SE-131 26 NACKA STRAND
Sverige

E-post: postmaster@hexagon.se
Internet: www.hexagon.se

Etableringsar: 1992
Antal anstillda: 5 061
Tickerkod: HEXA
Antal aktiedgare: 5 735
Lista: A-listan, 6vriga

Verksamhet:

Hexagon dr en verkstadskoncern vars affarsidé ar att forvirva och langsiktigt utveckla
industriforetag till en ledande position inom sin bransch.
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NCC AB A
SE-170 80 SOLNA N’CC, 1
Sverige

E-post: info@ncc.se

Internet: www.ncc.se

Etableringsar: 1988

Antal anstillda: Ca 25 000
Borsnoteringsar: 1988
Antal aktiedgare: Ca 25 000
Lista: O-listan, 6vriga

Verksamhet:

NCC ér ett av Nordens ledande bygg- och fastighetsutvecklingsforetag. NCC har en
omsittning pa cirka 47 MDR SEK. NCC bygger viagar och anldggningar, infrastruktur
for telekommunikation, bostdder och kontor samt ovriga hus. NCC producerar ocksé
byggnadsmaterial och dr en av Nordens storsta aktorer inom kross, asfalt och
fabriksbetong. Pa utvalda marknader utanfér Norden bedriver NCC stora, tekniskt
avancerade anldggningsprojekt. NCC é&r specialiserat pa fastighetsutveckling.

SEB S|E[B
SE-106 40 STOCKHOLM

Sverige

E-post: kundtjanst@seb.se
Internet: www.seb.se www.seb.net

Etableringsar: 1972

Antal anstéllda: 20 000
Borsnoteringsar: 1972
Antal aktiedgare: 340 000
Lista: A-listan, mest omsatta

Verksambhet:

SEB ér en nordeuropeisk finansiell bankgrupp med tyngdpunkten pa storre foretag,
institutioner och privatpersoner. Koncernen ar verksam i ett 20-tal l&nder och har
sammanlagt 675 kontor i Sverige, Tyskland och Baltikum. Av SEB:s cirka 4 miljoner
kunder ar drygt 1 miljon e-bankskunder. Verksamheten omfattar traditionell
bankservice, privat banking (formdgenhetsforvaltning), merchant banking (valuta- och
rantehandel, cash management, export- och importfinansiering, betalningar etc for
foretag och institutioner), investment banking (aktiehandel, rddgivning mm),
fondforvaltning och livforsakringsverksamhet.
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Skanska AB m
Box 1195

SE-111 91 STOCKHOLM

Sverige

E-post: information@skanska.se
Internet: www.skanska.se

Etableringsar: 1887

Antal anstillda: 79 000
Borsnoteringsar: 1965
Antal aktiedagare: 73 000
Lista: A-listan, mest omsatta

Verksamhet:

Skanska é&r ett av Europas och Nordamerikas ledande foretag inom byggrelaterade
tjénster och projektutveckling. Skanska dr verksamt i ett 50-tal lander, med
huvudmarknader i Sverige, Danmark, Finland, Norge, Polen, Tjeckien, USA,
Argentina, Storbritannien, Hong Kong och Indien.

Trelleborg AB

Box 153

SE-231 22 TRELLEBORG TRE!LI-'DEEWORG
Sverige

E-post: info@trelleborg.com
Internet: www.trelleborg.com

Lista: A-listan, 6vriga

Verksamhet:

Trelleborgkoncernen dr organiserad i fyra affairsomrdden: Trelleborg Automotive,
Trelleborg Wheel Systems, Trelleborg Engineered Systems, Trelleborg Building
Systems.
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Tricorona Mineral AB w
Box 204 -
SVerige MINERAL &8

E-post: mineral@tricorona.se
Internet: www.tricorona.se

Etableringsar: 1988
Antal anstillda: 4
Borsnoteringsar: 1989
Antal aktiedgare: 5 700
Lista: O-listan, 6vriga

Verksamhet:

Tricorona Mineral dger och exploaterar hogkvalitativa mineralfyndigheter samt handlar
med mineralprodukter.

Wihlborgs Fastigheter AB ‘
Box 97 ) I Wihlborgs

SE-201 20 MALMO
Sverige

E-post: info@wihlborgs.se
Internet: www.wihlborgs.se

Lista: O-listan, Attract 40

Verksamhet:

Wihlborgs ir ett fastighetsbolag, fastighetsbestdndet dr koncentrerat till Stockholms-
och Oresundsregionerna. Fasighetsportfoljen omfattar ca 600 fastigheter till ett virde
av ca 21,8 miljarder. Hyresvéardet pa helarsbasis uppgar till ca 2,5 miljarder.
Stockholms- och Oresundsregionerna svarar for nistan 90 procent av hyresvirdet.
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Bilaga 2 — Presentation av resultat

Avsikten med denna bilaga &r att tydligare presentera vart resultat i varje fall som har
granskats. For varje foretag visas fyra diagram och tva signifikanttest. Alla diagram
uppvisar hur ett specifikt foretags aktie har presterat gentemot index''® och under
respektive diagram visas aktiens uppgang/nergang gentemot index i procent. Det forsta
diagrammet visar perioden tre och ett halvt ar innan Public Announcement Day (PAD)
till ett halvdr innan PAD. Det andra diagrammet visar perioden sex méanader efter PAD
till tre och ett halvt &r efter PAD. Det tredje visar samma period som det forsta och det
fjarde visar samma period som det andra diagrammet. Skillnaden mellan de tva forsta
och de andra tva ér vilken metod som har anvints for att berikna betavirdet.''” I de
forsta tva diagrammen har ett rullande tvé ars betavirde, som rullar varje manad,

anvints medan i de andra tva har ett fast betavirde anvénts.

I tre fall har perioden som granskats varit kortare dn de tre och ett halvt ar som vér
studie var avsedd att undersoka. Detta beror pa att foretaget ifraga har forsvunnit fran
borsen pd ett eller annat sétt (t.ex. uppkopta eller avnoterade) eller att de inte var
borsnoterade sd lang tid innan héndelsen som skulle granskas intraffade (t.ex. statligt
dgd eller ej noterat). I dessa tre fall har vi valt att betrakta en lika 1ang tid innan PAD
som efter PAD f0r att aktiedgarvirdet ska kunna ha samma mojligheter att skapas fore
som efter. I ett fall (fusionen mellan Wihlborg och M2) avser vi att presentera bigge

aktiekursernas utveckling innan PAD dé bédgge foretagen &r svenska.

I den utstrackning det har varit mojligt att visa ett foretags olika diagram i samma skala
har detta gjorts for att ej forsoka dolja nagot. Men i vissa fall har detta inte varit mojligt
da kursen (den indexerade''®) har skilt sig avsevirt ifran de andra diagrammen. Vi har

da sjdlvklart inte forsokt att dolja ndgot utan vi visar tydligt att skalan &r &ndrad sa detta

inte undgér lasaren.

116 Se avsnitt 2.3 Metodval.
17 Se avsnitt 2.3 Metodval.
18 Se avsnitt 2.3 Metodval.
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Vi har valt att presentera foretagens resultat i bokstavsordning och borjar med de
avknoppningar som har gjorts. Dérefter foljer de olika fusionerna och tillsist gas

uppkdpen igenom.

For att ge en klarare bild av resultaten aterger vi en sammanstéllning av vad vi kommer

fram till i analysen. Dessa resultat bygger indirekt pa de diagram som f6ljer.

Negativa: Ej samstdmmiga: |Positiva:
Avknoppning:[Bure NCC, Tricorona Electrolux, Trelleborg
Fusion: Autoliv/Morton Astra Zeneca, M2/Wihlborg
Uppkop: Getinge Hexagon, Skanska [Handelsbanken, SEB
Totalt: 3 4 6

Figur: Sammanstdllning av resultat.
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Avknoppning

Bure

Bure siljer Malméhus Invest 1996-10-29.'"°

SIXTX vs BURE 3 ar innan till 6 man innan.
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SIXTX vs BURE 6 man efter till 3 ar efter.
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SIXTX vs BURE 6 man efter till 3 ar efter.
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"9 Nyhetsbyran Direkt, Bure: Séljer Malméhus Invest till Industrifonden, 1996-10-29
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Electrolux

Electrolux séljer Husqvarna symaskiner 1997-02-0

120
6.

SIXTX vs ELUX 3,5 ar innan till 6 man innan SIXTX vs ELUX 6 man efter till 3,5 ar efter.
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120 Nyhetsbyran Direkt, Electrolux: Husqvarna — Forsdljning led i renodling, 1997-02-06
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Punkter

SIXTX vs ELUX 6 man efter till 3,5 ar efter.
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NCC
NCC siljer Hufvudstaden 1999-03-24."!

SIXTX vs NCC 3,5 ar innan till 6 méan innan. SIXTX vs NCC 6 man efter till 3,5 ar efter.
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SIXTX vs NCC 3,5 ar innan till 6 man innan. SIXTX vs NCC 6 man efter till 3,5 ar efter.
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121 Nyhetsbyran Direkt, Hufvudstaden: NCC sdljer 590.860 C-aktier till Lundbergs, 1999-03-24
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Trelleborg

Trelleborg siljer Starckjohann och blir renodlat Gummibolag 1999-05-31.'%

SIXTX vs TREL 3,5 ar innan till 6 man innan SIXTX vs TREL 6 man efter till 3,5 ar efter.
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122 Nyhetsbyran Direkt, Trelleborg: Renodling Starckjohann, Synergivinster inom 2 dr, 1999-05-31
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Tricorona
Tricorona séljer Svenska Koppar 1996-04-11.'%
SIXTX vs TRIM 3,5 ar innan till 6 man innan SIXTX vs TRIM 6 man efter till 3,5 ar efter.
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SIXTX vs TRIM 3,5 ar innan till 6 man innan SIXTX vs TRIM 6 man efter till 3,5 ar efter.
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12 Nyhetsbyran Direkt, Tricorona: Stimman godkinde nyemission och avknoppning, 1996-04-11
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Fusion

Astra Zeneca

Astra fusioneras med Zeneca 1999-04-06.'%*

Obs! Skalan!!!
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124 Nyhetsbyran Direkt, Astra Zeneca: Samgdendet fullfoljs, 1999-04-06
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Autoliv

Autoliv fusioneras med Morton 1997-05-02.'%
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350,00 350,00
300,00 p 300,00 -
_ 250,00 1 _ 250,00 -
£ 200,00 - SIXTX £ 200,00 - SIXTX
£ 150,00 | — ALV S 150,00 | — ALV
8 100,00 W — & 100,00 o g™ A
50,00 50,00 -
0,00 : : : : 0,00 : , ‘ ‘
S 3 8 8 8 8 8 8 8 8
¢ & & & & Y Y S
o ~— o -~ o ~— o ~— o ~—
+ g b B & N O b > b
(] (2] [¢] ()] (2] (] [*] (] [*] [}
2 2 2 2 2 @ 2 2 2 2
Datum Datum
149,13 % -26.54 %
SIXTX vs ALIV 2,4 ar innan till 6 man innan SIXTX vs ALIV 6 man efter till 2,4 ar efter.
350,00 350,00
300,00 | )1 300,00 -
_ 250,00 A _ 250,00 |
£ 200,00 | w SIXTX £ 200,00 SIXTX
£ 150,00 | — ALV £ 150,00 | — ALV
& 100,00 W — & 100,00 Tt s
50,00 50,00
0,00 : : : : 0,00 : , ‘ ‘
S 3 8 8 8 8 8 8 8 8
¢ & & & & Y Y S
o ~ o ~ o ~— o ~ o ~
+ g b B & N o b >
(2] (2] [e] ()] (2] (] [¢] (] [*2] [*2}
2 2 2 2 2 @ 2 2 2 2
Datum Datum
154,30 % -49.93 %

12 Nyhetsbyran Direkt, Autoliv/Morton: Samgdendet klart, 1997-05-02
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Wihlborgs Fastigheter
Wihlborg fusioneras med M2 1996-11-22."%

SIXTX vs WHIL 3,5 ar innan till 6 man innan SIXTX vs WIHL 6 man efter till 3,5 ar efter.
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126 Nyhetsbyran Direkt, M2 gdr samman med Wihlborg genom aktiebyte, 1996-11-22
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SIXTX vs M2 3,5 ar innan till 6 man innan.
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[} o [} [}
2 2 2 2
Datum
-36,82 %

62



Handelshégskolan vid G6teborgs Universitet
Foretagsekonomiska institutionen
Avdelningen f6r Industriell och Finansiell Ekonomi

Getinge
Getinge kdper upp Arjo 1995-07-13.'%7

SIXTX vs GETI 2,2 ar innan till 6 man innan. SIXTX vs GETI 6 man efter till 2,2 ar efter.
250,00 250,00
200,00 - 200,00 -
g 150,00 W SIXTX g 150,00 - SIXTX
S 100,00 - —GETI S 100,00 | ——GETI
[ o
50,00 50,00
0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ 0,00 ‘ ‘ ‘ ‘ :
2 2 2 2 2 RN L
L & = B D - B O = W O
o o o o o o o o o o o
h O - % = © © © N~ N~ N~
@ & H D B o @ & O o O
[e)] [e)] [e)] [e)] [e)] [e)} [e)} [e)} [e)} [e)} [e)}
Datum Datum
-27.94 % -88.31 %

SIXTX vs GETI 2,2 ar innan till 6 man innan.
250,00
200,00 |
& 15000 W SXTX
S 100,00 | —_GETl
o
50,00 -
0,00 —_—
2 2 2 2 2
B P L B B
R
a2} ™ < < <
(e} [e)} [e2} [e>} [e}
2 2 2 2 2
Datum
-27,94 % -66,89 %

127 Nyhetsbyran Direkt, Arjo: Getinge bjuder 1 B-aktie + 9 kr kontant for 3 Arjo, 1995-07-13
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Punkter

SIXTX vs GETI 6 man efter till 2,2 ar efter.

250,00
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1996-01-12
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Handelsbanken
Handelsbanken képer upp Stadshypotek AB 1997-06-30.'%*

OBS! Skalan!!!
SIXTX vs SHB 3,5 ar innan till 6 man innan. SIXTX vs SHB 6 man efter till 3,5 ar efter.
200,00 ) 800,00
700,00
150,00 y 600,00 -
S 1
g SIXTX 8 500,00 SIXTX
< 100,00 - < 400,00
g ——SHB n:_s 300,00 1 ‘)J ——SHB
50,00 200,00
100,00 7W
0,00 ‘ ‘ 0,00 ‘ :
3 8 8 3 8 8 8
o dd & d
2 3 82 8 5 8 3
e 2 2 ¢ e 2 2
Datum Datum
-18,89 % 625,63 %
SIXTX vs SHB 3,5 ar innan till 6 man innan. SIXTX vs SHB 6 man efter till 3,5 ar efter.
200,00 ) 200,00
150,00 - 150,00 -
§ 100,00 SKTX § 100,00 SKTX
é ’ Vo [ —SHB n%_ ’ —SHB
50,00 - 50,00 -
0,00 ‘ ‘ 0,00 ‘ :
I S S S 8 8 8
&4 d & & d
2 3 & ¢ T
g & & g g & g
Datum Datum
-19,14 % 87,17 %

128 hitp://www.stockholmsborsen.se/statistics/index.asp?lank=10&lang=swe, 2002-11-19.
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Hexagon

Hexagon kdper upp Swepart 1996-08-26."%

SIXTX vs HEX 3,5 ar innan till 6 man innan. SIXTX vs HEX 6 man efter till 3,5 ar efter.
250,00 250,00
200,00 - 200,00 -
g 150,00 | SIXTX g 150,00 | SIXTX
S 100,00 - —— HEX S 100,00 m —— HEX
a o
50,00 - 50,00 |
0,00 ‘ ‘ 0,00 ‘ ‘
8 8 8 9 8 g8 9
S 3 8 8 5 8 3
g & & g g & g
Datum Datum
-114,08 % -60,00 %
OBS! Skalan!!!
SIXTX vs HEX 3,5 ar innan till 6 man innan. SIXTX vs HEX 6 man efter till 3,5 ar efter.
500,00 250,00
450,00
400,00 - 200,00
. 350,00 - .
2 300,00 + SIXTX 2 150,00 SIXTX
< 250,00 - <
s 200,00 - o HEX s 100,00 — ——HEX
2 150,00 - o
100,00 - 50,00 -
50,00 -
0,00 ‘ ‘ 0,00 ‘ ‘
8 8 8 9 8 g8 9
2 3 & 8 5 3 8
g & & g g & g
Datum Datum
185,87 % -78.14 %

129 Nyhetsbyran Direkt, Swepart/Hexagon: Noteringsstopp, info i eftermiddag, 1996-08-26
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SEB
SEB képer upp Trygg-Hansa AB 1997-02-06."*

SIXTX vs SEB 3,5 ar innan till 6 man innan. SIXTX vs SEB 6 man efter till 3,5 ar efter.
250,00 250,00
200,00 200,00 1
g 150,00 SIXTX g 150,00 1 SIXTX
S 100,00 — SEB S 100,00 44 —— = ——SEB
o o
50,00 50,00 -
0,00 | : : 0,00 : :
S S S S 8 8 8 8
& & & & &b s & &
o o o o o o o o
2 3 2 g s 2 g 8
g & & g ¢ & & g
Datum Datum
-72,83 % 72,60 %
SIXTX vs SEB 3,5 ar innan till 6 man innan. SIXTX vs SEB 6 man efter till 3,5 ar efter.
250,00 250,00
200,00 200,00 1
g 150,00 | SIXTX g 150,00 | SIXTX
S 100,00 —SEB S 100,00 1 — SEB
o o
50,00 50,00
0,00 : : 0,00 : :
S S S S 8 8 8 8
& & & & &b b & &
S 2 g 9 S 2 2 g
8 3 & 8 5 & 2 8
g & & @ g & 8 g
Datum Datum
-21,26 % 31,24 %

130 hitp://www.stockholmsborsen.se/statistics/index.asp?lank=10&lang=swe, 2002-11-19.

66



Handelshégskolan vid G6teborgs Universitet
Foretagsekonomiska institutionen
Avdelningen f6r Industriell och Finansiell Ekonomi

Skanska
Skanska koper upp Skane-Gripen 1996-06-10.""

SIXTX vs SKA 3,5 ar innan till 6 man innan. SIXTX vs SKA 6 man efter till 3,5 ar efter.
300,00 300,00
250,00 - 250,00
= 2 R = 200,00 -
2 00,00 SIXTX 3] SIXTX
< 150,00 | KA < 150,00 | SKA
& 100,00 | & 100,00 -
50,00 - 50,00
0,00 ‘ ‘ 0,00 . .
e 2 2 e °e 2 2 e
& & &g & & a4
S 2 3 8 ¢ 5 2 3
& & & @ 2 & g ¢
Datum Datum
-71,54 % 11,87 %
SIXTX vs SKA 3,5 ar innan till 6 man innan. SIXTX vs SKA 6 man efter till 3,5 ar efter.
300,00 300,00
250,00 - 250,00
= 200,00 - = 200,00 -
8 ’ SIXTX ] SIXTX
é 150,00 - SKA < 150,00 - SKA
& 100,00 | & 100,00 W
50,00 - 50,00 +
0,00 : : 0,00 : ‘
e 2 2 e e 2 2 e
& &8 g I
I o < o) © N~ o) o)
5 8 & &
Datum Datum
-2,.87 % -38,02 %

131 Nyhetsbyran Direkt, Skdne-Gripen: Skanska ligger bud virt 3 Mdr, 1996-06-10
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Bilaga 3 — Cusum test pa Electrolux

Detta test behandlar variabelstabilitet och vi har nedan satt beta som den behandlade
variabeln. Testet har ett 95-procentigt konfidensintervall och anses vara ett palitligt
matt pd om en variabel kan sdgas vara stabil eller inte. Testet visar grafiskt hur det
forhaller sig. Om grafen passerar den 6vre eller undre linjen kan, enligt testet,
hypotesen om en stabil variabel forkastas. Om det inte forhéller sig péa det viset kan inte
hypotesen forkastas och variabeln kan sigas vara stabil.'** Testet genomfordes i

programmet SAS.

132 Sid 24ff, Hawkins D. Olwell D. Cumulative Sum Charts and Charting for Quality Improvement.

68



4

Handelshégskolan vid G6teborgs Universitet
Foretagsekonomiska institutionen

Avdelningen f6r Industriell och Finansiell Ekonomi

£ }
¥ |
&l

Period: 1993-08-06 till 1996-08-06

(D.v.s. perioden tre och ett halvt ar innan Public Announcement Day (PAD) till ett

halvar innan PAD)

The AUTOREG Procedure

Dependent Variable mj

ordinary Least Squares Estimates

SSE 1395.71973 DFE 756
MSE 1.84619 Root MSE 1.35875
SBC 2627.11763 AIC 2617.85626
Regress R-Square 0.2825 Total R-Square 0.2825
Durbin-watson 1.6117
Standard Approx
variable DF Estimate Error t value Pr > |t
Intercept 1 -0.0403 0.0496 -0.81 0.4174
mr 1 1.2077 0.0700 17.25 <.0001
Cusum Test
[
80
70
60
50 7
a0 ]
30
20
10
L ,»\WWMM_N
-107
-20 ]
-30 ]
-40
-50 1
-60 7
-70 ]
-Bo_llllllllll|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|
900 1000 1100 1200 1300 1400 1500 1600 1700
time
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Period: 1997-08-06 till 2000-08-07

(D.v.s. perioden tre och ett halvt dr efter PAD till ett halvar efter PAD)

The AUTOREG Procedure

Dependent Variable mj

ordinary Least Squares Estimates

SSE 4350.60506 DFE 751
MSE 5.79308 Root MSE 2.40688
SBC 3470.93531 AIC 3461.68718
Regress R-Square 0.1830 Total R-Square 0.1830
Durbin-watson 1.9483
Standard Approx
variable DF Estimate Error t value Pr > |t
Intercept 1 0.0326 0.0877 0.37 0.7106
1 1.0231 0.0789 12.97 <.0001
Cusum Test
[n4
80
70
60
50 7
40 ]
30
20 7
10
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1 Tl hjvv W
-107
-20 ]
-30 ]
-a0
-50 1
-60 7
-70 ]
-Bo_llllllllll|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|IIIIIIIII|
1900 2100 2200 2300 2400 2500 2600 2700
time

70



Handelshégskolan vid G6teborgs Universitet
Foretagsekonomiska institutionen
Avdelningen f6r Industriell och Finansiell Ekonomi

Bilaga 4 — Signifikanstest

Genom att genomfGra ett signifikanstest kan vi rdkna fram huruvida de indexerade
virdena (index och den betajusterade kursen) skiljer sig fran varandra. Vi anvénder oss
av ett t-test, vilket dr brukligt da testet avser att méta om det finns en signifikant

skillnad mellan tva populationer.'

Testet genomfOrs pa ett sddant sdtt att en nollhypotes kan forkastas eller inte. I vart fall
innebar nollhypotesen att det inte finns nadgon signifikant skillnad mellan index och de
kurser vi anvédnt. Denna nollhypotes kommer att forkastas om signifikansvardet

understiger 0.05."**

Testet genomfordes 1 programmet SPSS.
Den delen av matriserna som anvénds i analysen &r den sista kolumnen som heter

Sig.(2-tailed).

Vi har valt att presentera foretagens resultat i bokstavsordning och bdrjar med de
avknoppningar som har gjorts. Dérefter foljer de olika fusionerna och tillsist gas

uppkopen igenom.

133 Sid 454ff, Johnson R. & Wichern D.: Business Statistics - Decision making with data.
13 Sid 407ff, Johnson R. & Wichern D.: Business Statistics - Decision making with data.
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Avknoppning
Bure

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Error Difference
Mean ptd. Deviatior] Mean Lower | Upper t df big. (2-tailed
Pair 1 INDX_IN4 - BURE|28,1761 7,89512 | ,30943 (27,5685 |28,7837 | 91,057 650 ,000
Pair 2 INDX_EF4 - BURH 5,4223 | 10,56035 | ,41389 | 4,6096 | 6,2350 | 13,101 650 ,000

Electrolux
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the

Std. Error Difference
Mean bptd. Deviation Mean Lower | Upper t df  Big. (2-tailed
Pair 1 INDX_IN2 - ELUX|10,6186 | 21,43849 | ,77868 | 9,0900 (12,1473 | 13,637 757 ,000
Pair 2 INDX_EF2 - ELUX12,8782 | 20,31151 | ,74019 }14,3313 }11,4251 | -17,398 752 ,000

NCC
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the

Std Error Difference
Mean btd. Deviatiorf Mean Lower | Upper t df Big. (2-tailed
Pair 1 INDX_IN5 - NCC 33,1849 | 29,69911 |1,08374 |31,0574 |35,3125 | 30,621 750 ,000
Pair 2 INDX_EF5 - NCC| 1,6622 | 16,57227 | ,60353 AT774 | 2,8470 2,754 753 ,006
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Trelleborg

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Error|___Difference
Mean bptd. Deviation Mean Lower | Upper t df Big. (2-tailed
Pair 1 INDX_ING6 - TREL|52,4667 | 30,04591 |1,09712 (50,3129 |54,6205 | 47,822 749 ,000
Pair 2 INDX_EF6 - TREl -1,6776 | 15,09499 | ,54973 | -2,7568 | -,5984 | -3,052 753 ,002
Tricorona
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error| ___Difference
Mean btd. Deviatior] Mean Lower | Upper t df Big. (2-tailed
Pair 1 INDX_IN3 - TRIC}67,0985 | 140,91405 |5,12161 77,1528 57,0442 | -13,101 756 ,000
Pair 2 INDX_EF3 - TRIGQ47,7669 | 50,05834 |1,83031 (44,1738 |51,3601 | 26,098 747 ,000
Fusion
Astra Zeneca
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean Btd. Deviationl Mean Lower Upper t df Big. (2-tailed
Pair 1 INDX_IN1-ASZEN] 21,2512 | 22,15824 | ,80910 | 19,6629 |22,8396 | 26,265 749 ,000
Pair 2 INDX_EF1 - ASZEN-29,7445 | 34,15042 | 1,24286 |-32,1844 |-27,3047 | -23,932 754 ,000
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Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the
Std. Error|___Difference
Mean btd. Deviatior] Mean Lower | Upper t df Big. (2-tailed
Pair 1 INDX_IN7 - AUT(y75,4812 | 38,61280 (1,56467 78,5540 72,4083 | -48,241 608 ,000
Pair 2 INDX_EF7 - AUT({20,8237 | 20,16747 | ,73494 (19,3809 |22,2664 | 28,334 752 ,000
Wihlborgs Fastigheter
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean btd. Deviatiof Mean Lower | Upper t df  PBig. (2-tailed
Pair 1 INDX_IN8 - WIHLH12,2621 | 33,90653 |1,23073 | 9,8461 |14,6782 9,963 758 ,000
Pair 2 INDX_IN8 - M2_IN|11,8438 | 25,15888 | ,91321 }13,6365 10,0511 | -12,969 758 ,000
Pair 3 INDX_EF8 - WIHLH34,4302 | 18,02087 | ,65628 (33,1418 [35,7185 | 52,462 753 ,000
Uppkop
Getinge
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean bptd. Deviatiorf Mean Lower | Upper t df Big. (2-tailed
Pair 1 INDX_I13 - GETIN}63,9048 | 86,24216 |3,13039 (70,0501 57,7596 |-20,414 758 ,000
Pair 2 INDX_E13 - GETIN28,9579 | 22,32743 | ,81312 (27,3616 |30,5541 | 35,613 753 ,000
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Handelsbanken

Paired Samples Test

Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean pBtd. Deviation| Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed
Pair 1 INDX_I11-HSB_I[ 17,9375 9,70616 | ,35231 | 17,2459 | 18,6291 | 50,914 758 ,000
Pair 2 INDX_E11-HSB_[23,6507 | 22,08509 | ,80429 |-25,2296 |-22,0718 | -29,406 753 ,000
Hexagon
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean PBtd. Deviation| Mean Lower Upper t df Sig. (2-tailed
Pair 1 INDX_I12 - HEXAG }-83,0500 74,68503 | 2,71089 |-88,3717 |-77,7282 | -30,636 758 ,000
Pair 2 INDX_E12 - HEXAG] 22,7953 20,29844 | ,73923 | 21,3441 | 24,2465 | 30,837 753 ,000
SEB
Paired Samples Test
Paired Differences
95% Confidence
Interval of the
Std. Error Difference
Mean bptd. Deviation Mean Lower | Upper t df Big. (2-tailed
Pair 1 INDX_IN9 - SEB_| 2,8157 | 24,88456 | ,90325 | 1,0425 | 4,5889 3,117 758 ,002
Pair 2 INDX_EF9 - SEB| -5,0538 | 15,85615 | ,57745 | -6,1874 | -3,9202 | -8,752 753 ,000
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.\

Skanska

Paired Samples Test

Paired Differences

95% Confidence
Interval of the

Std. Error| __Difference
Mean ptd. Deviatior] Mean Lower | Upper t df Big. (2-tailed
Pair 1 INDX_I10 - SKAN§30,1407 | 19,18967 | ,69654 |28,7733 |31,5081 | 43,272 758 ,000
Pair 2 INDX_E10 - SKAN{15,3034 | 10,28530 | ,37457 14,5680 (16,0387 | 40,856 753 ,000
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Bilaga S — Betaviarde

Kvantifieringen av risk kallas ofta for Beta (£;) 1 aktiesammanhang.'*® Ett betavirde

mater hur stora aktiens kurssvingningar &r i relation till aktiemarknaden i helhet. For
att kunna gora en korrekt berdkning av betavérdet ska hénsyn tas till bade
kursforandringar och utdelningar, som limnats och baseras pa ett antal perioder. En
nackdel &r att ett konstaterat betavérde inte behdver vara bestdende, da det bygger pa
historiska data. Betavdrde ger sannolikt inte ndgon signal om att ett foretags aktier

definitivt gér ner och blir virdeldsa.'*

Betavirdet bestims genom att berdkna den minsta kvadratregressionslinjen. Beta kan
dven berdknas om tillgang till standardavvikelsen for tillgdngens och marknadens
avkastning samt korrelationen mellan dessa avkastningar finns att tillga. Med hjilp av

dessa matt far vi fram foljande formel:'*’

Denna formel kan sedan géras om till féljande:

_o0,Corry,  o,0,Corr,,  Covy,

ﬂj - Oy - o’u - o’u
Dér
B; = Betavirde for aktie j
o, = Standardavvikelse for aktie j :s avkastning
oy = Standardavvikelse for marknaden u :s avkastning
o u = Variansen for marknaden u :s avkastning
Corry, = Korrelationen mellan aktie j :s och marknaden u :s avkastning
Cov = Kovariansen mellan aktie j :s och marknaden u :s avkastning

1% Sid 198, Copeland & Weston: Financial Theory and Corporate Policy, 1993.
13 Sid 62, Hansson S.: Aktier, optioner, obligationer — En introduktion, 2001.
137 Sid 126ff, Pinches GE.: Essential of Financial Management, 1996.
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Om ett foretag har ett betavdrde som &r storre dn ett anses en investering i foretagets
aktie vara mer riskfyll &n marknaden i helhet. Ett mindre beta &n ett anses motsatt,
d.v.s. vara en mindre riskfylld investeringen 4n marknaden i helhet, vilket visas 1

figuren nedan.

Return (%)

Market,
=10

\

b\

Conservative stock,
B<1.0

X
‘Risky stock, §>1.0

Time

Figur: Beta for aktier'>®

Den riskfria tillgadngen har ett beta pa noll, darfor att dess kovarians med

aktiemarknaden ar noll. Aktiemarknaden ddremot har ett beta pa ett for att dess

. T . . . 139
kovarians med sig sjélv dr identisk med variansen av aktiemarknaden.

138 Sid 127, Pinches GE.: Essential of Financial Management, 1996.
139 Sid 198, Copeland & Weston: Financial Theory and Corporate Policy, 1993.
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Bilaga 6 — Marknadens likviditet

Vid styrning och analys av foretag avser begreppet likviditet ett foretags
betalningsformaga pé kort sikt. P4 aktiemarknaden avser god respektive dalig likviditet
huruvida ett foretags aktie kan kopas eller siljas litt. Ar det litt att kdpa respektive
sélja dr omsittningen (framst rdknat i antal) hog och ddarmed likviditeten god. D4 ett
foretags aktier har dalig likviditet kan transaktioner genomforas men kdparen
respektive siljaren blir oftast tvungna att acceptera en ogynnsam kurs. Séledes ingér
dven skillnaden mellan kdp- och séljkursen (spread) i begreppet likviditet. En hog
spread innebér en 14g likviditet och vice versa. Ett foretags aktier som har délig
likviditet kan innebdra att aktiernas vdarde multiplicerat med antalet utstiende aktier inte
ir en god approximation for foretagets virde.'*® Det bésta estimatet for ett foretags

virde 4r vad nagon annan ér villig att betala for det.'"!

Vad denna kdpare dr tvungen att
betala, som minst, for foretaget dr den kurs som aktierna séljs till. Till en ldgre kurs

kommer inte innehavarna av aktierna att sélja sina andelar i foretaget.

140 Sid 45, Hansson S.: Aktier, optioner, obligationer — En introduktion, 2001.
141 Sid 82, Landelius A. & Treffner J.: Att képa foretag utomlands, 1995.
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