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Sammanfattning

Foretag som ar involverade i ett forvarv har intentionerna att skapa ett hog-
re viarde i den egna verksamheten. Avkastningen vid tillkéinnagivandet av ett
tankt forvarv indikerar hur I6nsamt marknaden tror forvarvet dr. I studien har
detta undersokts genom att méta den abnormala aktieavkastningen i samband
med tillkdnnagivandet av ett bud, beroende pa om foretaget dr forvirvare el-
ler forvarv samt om affiren &r horisontell eller vertikal. Fran dessa fyra har
totalt atta olika undergrupper analyserats. Hos fem av de atta undergrupper-
na har en abnormal avkastning kunnat bekréftas kring tillkdnnagivelsedatumet;
forvarvande-horisontellt, forvarv-horisontelt, forvarvande, forvéarv, horisontella
och dven den totala abnormala avkastningen for det samtliga urvalet visade

positivt resultat.
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1 Introduktion

1.1 Bakgrund och syfte

Ett forvarv kan vara en betydelsefull hdndelse fér de inblandade féretagen och effekter-
na &r inte alltid sjalvklara. Aktiedgarna kan ha olika perspektiv pa de ténkta effekterna
av forvarvet och affaren kommer saledes att analyseras pa olika sédtt. En utvardering
av synergier for den operativa verksamheten sasom effekter pa kostnander, resultat

och omséttning bestdmmer om utfallet &r vardeckande.

Ett matt pa virdet av affiaren for foretagen &r att se hur marknaden reagerar. Priset pa
en en aktie ska enligt "Hypotesen om den effektiva marknaden” i ideala forhallanden
aterspegla all information som finns tillgdnglig. Effekten av ett framtida forvarv bor
dérfor aterspeglas i aktiepriset nér ett bud blir officiellt. Enligt Berk et al. (2009)
betalar foretag ofta en premie som dr hogre eller lika stor som forvantat adderat varde
som kommer fran forvérvet. I dessa fall bor den forvantade avkastningen i nagon man

aterge denna premie.

Niér effekter mellan budgivande foretag och malforetag jamfors sa har Andrade et al.
(2001) visat att det framst dr det forvirvade foretaget far den storsta positiva effekten
speciellt om betalningen &r gjord helt med likvida medel fran rérelseresultat. Da ett
foretag bekostar ett forvarv med eget kapital sker ett negativt kassaflode pa kort sikt,
vilket i sin tur kan ge en viss negativ effekt pa aktieavkastningen. Avsikten hos ett
foretag vid ett kop dr bland annat ar att pa langre sikt skapa ett storre virde (NPV
(nuvérdet) > 0). Bruner (2001) argumenterar for en positiv effekt for det uppkopta

foretaget och att forvérvaren i laingden kommer redovisa en oférédndrad avkastning.

Hazelkorn et al. (2005) skriver att 6ver en kortare period kring tillkénnagivelsedatu-
met drabbas det forvirvande foretagets aktiedigare av mindre forluster, men att en
viss positiv effekt visar sig 6ver en langre tid sasom ett till tva ar. Hazelkorn et al.
understryker dven att resultatet dr mycket volatilt, dar "ratt” forvarv kan ge upp till

10% avkastning 6ver en dag men “fel” forviarv kan omintetgora virdet pa aktien.

Syftet med studien &r att undersoka hur ett forvirv paverkar aktieavkastningen be-
roende dels pa vilken sida av forvirvet foretagen star pa (uppkopare eller uppkopt)
och dels pa vilka intentioner de inblandade parterna har haft. Det senare syftar till om
kopet ar horisontellt eller vertikalt som beskrivs nedan. Paverkan pa avkastningen fran
forvéirvet har uppskattats med den abnormala avkastningen (faktiskt minus férvantad

avkastning), en tidsperiod runt tillkdnnagivandet.
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Nér ett foretag koper upp ett annat betalas manga ganger en premie som &r ett
pris som &r hogre dn det aktuella priset. Malforetagets aktier bor darfor fa ett hogre
forvantat virde da ett bud av ett forvarv blir officiellt. Med en jamforelse mellan
budgivare och malféretag kan detta undersckas. Uppdelningen mellan horisontella och
veritkala forvarv ar intressant eftersom vérdeskapandandet sker pa tva olika sétt.
Marknadens tolkning av forvérvet aterspeglar den férvintade avkastningen vilket kan

vara en indikator om vilken typ av forvéirv som faktiskt genererar mest virde.

1.2 Uppdelning

Ett vertikalt forvéirv dr da de inblandade foretagen agerar inom samma industri men
i olika delar av virdekedjan. Uppkop av denna typ kan generera ett hogre virde for
foretaget sasom storre del av marginalen fran produkten men &dven en stérre makt
pa marknaden da foretaget blir mindre beroende av andra aktorer, exempelvis nér
en grossist koper upp en aterforséljare. Vinster for bada bada parterna for vertikala

farvirv har visats av Fan och Goyal (2002).

Ett horisontellt forvarv ar nar ett foretag pa samma plats i viardekedjan kops upp.
Syftet till kop av denna sort kan vara att skapa hogre viarde genom att differentiera sin
produkt, skaffa sig stordriftsfordelar, ligga beslag pa forskningsresultat eller helt enkelt
gora sig av med en konkurrent. Takechi (2006) foreslar att bade synergieffekter och
produktivitet okar i samband med horisontella forvéarv. Néar det kommer till forskning
och utvekling (FoU) har Cassiman et al. (2005) konstaterat att forvirv avsedda for
att en béttre FoU eller att fa tillgang till en teknologi kan ge positiva effekter for bada

sidor av affdaren, speciellt da foretagen har komplementerande teknologi.

Totalt ger detta atta olika urvalsgrupper som arbetet fokuserats pa. Av de fyra grup-
perna forvarvande-forvarv och horisontell-vertikal erhalls ytterligare fyra subgrupper
da dessa kombineras. Det gar att uppskatta vissa kop som rena sammanslagningar (fu-
sion), dar tva foretag av liknande storlek gar samman pa lika villkor. Dessa kan dock
ej kategoriserats enligt indelning ovan och har dérfor uteslutits. I figur 1 &r uppdelning

av de 4 subgrupperna askadliggjord.

2 Teori

Nér ett foretag forvirvar ett annat foretag ror det sig om en affir mellan kopare,

aktiedgarna till det forvarvande foretaget, och séljare, aktiedgarna till foretaget som
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Figur 1: Uppdelningen av foretagen i undergrupper.

ar malet for forvirvet. Det finns tva priméra tillvagagangssétt till hur ett foretag kan
byta #dgare. Det forsta dr att ett malforetaget blir uppkopt upp av annat foretag (ac-
quisition), det andra att malforetaget gar ihop med ett annat (merger). I bada fallen
maste det forviarvande foretaget kopa upp malforetagets aktier eller tillgangar. Betal-
ningen kan ske med Overskottskapital fran rorelseresultatet eller med andra tillgangar

av motsvarande virde, vanligtvis aktier.

Aktiviteten pa forvarvsmarknaden gar i vagor dér den senaste trenden har varit forvarv
av mer strategiska inslag, ofta foretag inom samma bransch och ofta med syftet att
skapa skalfordelar for att ge ett konkurrensmaéssig fordel. Den allra senaste vagen som
tog fart 2004 gestaltades forvérv som syftade till att forstiarka den egna verksamheten
(Berk et al., 2009).

2.1 Marknadens reaktion

Nar aktiedgare tvingas sélja sina andelar far de ofta ett hogre pris &n marknadsvérde
for aktierna, en forvarvspremie som &r procentandelen mellan aktiernas nuvéarde innan
forvirvet och priset som forviarvande foretaget betalar. Berk et al. (2009) presenterar
historiska data fran amerikanska foretag som visar en genomsnittlig premie pa 43%.
Dock kan endast en genomsnittligt abnormal avkastning pa 15% ses dagen da budet
tillkéinnagivs. For det budgivande foretaget ses en genomsnittlig abnormal avkastning

pa 1%, men i hilften av fallen visade ocksa de ett forsvagat virde.

Manga andra studier har gjorts pa samma omrade men med inriktning pa specifika
egenskaper pa forvéirvet. Ett exempel som Akbulut och Matsusaka (2003) undersokte
ar den genomsnittliga kumulativa abnormala avkastningen tva dagar innan och en

dag efter tillkénnagivelsen av ett bud for 3,466 genomforda forvarv mellan offentliga
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bolag mellan 1950-2002. De fann att denna var 1.2% for forvarv av foretag som var

relaterade och 1.1% for foretag som var orelaterade.

2.2 Anledningar till premie

Motiveringen till varfor foretag tycker det &r en bra affar att betala ett hogre pris
an marknadspriset pa aktien kommer sig av att de har forvantningarna att forvéarvet
kommer att tillfora extra ekonomiskt virde utéver sin egen och forvérvets verksamhe-
ter och tillgangar (Stout, 1989), vad vanligen kallas for synergier. Dessa brukar delas

in in i tva kategorier, kostnadsreducerande och intdktsokande synergier.

Om forvérvet vantas tillfora varde kommer saledes vardet pa forvarvets aktierna oka
vid en affar. Ingen rationell investerare séljer sina aktier om denna tror att det ar
vardefullare att inte gora det. Detta fenomen &r ofta anledningen till premien ett
foretag far betala vid ett forvér, vilket brukar kallas fripassagerarproblemet. For att
ta sig runt detta finns det lagliga tillfagagangssétt, t.ex. lanefinansierade forvarv och
att 1 hemlighet kopa andelar i fortaget man inriktat sig pa, en sa kallad "toehold”
(Grossman & Hart, 1980).

En annan vanlig orsak till en premie dr att sa fort ett bud har tillkdnnagivits kan
det uppenbara sig for andra foretag att det finns mojliga vinster vid en affar vilket
kan leda till att fler ger sig in i en budgivning. Detta kan leda till det blir en auktion
vilket gor att affaren kan dra ut pa tiden. For att undvika denna process véljer istéllet
foretag att betala en premie for att skrimma bort mdjliga konkurrenter (Betton &
Eckbo, 2000).

Viarde fran horisontella forvarv Horisontellt forvary syftar till att foretagen har
verksamheter inom samma industri och samma plats i virdekedjan. En vanlig synergi-
effekter som fortag vill komma at med horisontella férvarv ar stordriftsfordelar, sasom
produktionskostnader och d&ven marknadsféringskostnader distributionskostnader kan
bli mindre med kombinerade varor, t.ex. tv-apparater och hogtalare. Ett horisontellt
forvarv kan ocksa vara ett sitt att skaffa sig kunskap och kompetens som saknas inom
det egna foretaget. Ny attraktiv teknologi som &r skyddad av patent fran en konkur-
rent dr ofta dyr och tillgdngligheten for licensen &r mycket begriansad varav ett forvarv

istéllet kan vara ett alternativ (Luis, 2002).

Kostnader som ar associerade till forvarv ar framforallt att det ar svarare att driva

ett storre foretag.I mindre foretag dér ledningen jobbar ndrmare huvudverksamheten
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ar det ldttare att halla jamna steg med fordndringar pa marknaden och en nérmare

kontakt med nyckelkunder kan upprétthallas.

Virde fran vertikala forvarv  Vertikalt forvarv syftar till att verksamheten pa de
forvarvade foretaget har en annan i virdekedjan inom samma industri. Den huvud-
sakliga fordelen med vertikala forvarv ar att det gar smidigare att koordinera produk-
tionsprocessen. Genom ett vertikalt forvarv kan foretag t.ex. fa béttre kontroll 6ver
insatsvarorna som behovs for att framstélla huvudprodukten vilket ger mojligheten att
battre forse tillgang och efterfragan. Aven vertikalt integrerade foretag har nackdelen

av att storleken pa foretaget gor att det dr svarare att hantera (Luis, 2002).

Gemensamma fordelar for bada typen av forvirv dr att man skapar sig en starkare
position pa marknaden. I det horisontella fallet sa gér man sig av med en konkurrent
och pa sa sétt okar sin vinst. I det vertikala fallet kan man ldgga beslag pa en viktig
insatsvara eller en huvuddistributér som konkurrenter ocksa ér beroende av. Affarer av
denna sort dr dock véldigt ovanliga da konkurrenslagstiftning reglerar vilka forvérv som
ar tillatna. Ett annat motiv bakom forvarv som inte &r direkt knutna till horisontella
och vertikala &ar att det forviarvande foretaget tror att det kan styra fortaget béttre &n
den nuvarande ledningen. I vanliga fall néir ett foretag drivs pa ett ineffektivt sitt sa
ar det oftare sa att de missnojda aktiedgarna vill sélja sina aktier, ndr detta hénder

kan det forvarvande foretaget fa kopa aktierna med en negativ premie.

2.3 Storleken pa den abnormala avkastningen

Premien pa ett forvarv ar en konkret siffra, véirdet pa de téinkta synergierna ér daremot
svarare att uppskatta. Ett forvarv ar bara en bra affar for det forvarvande foretaget om
det adderade virdet 6verstiger premien for forvérvet (Bradley et a 1., 1988). Det forvér-
vande foretagets abnormala avkastning ndr budet tillkénnages &r ett bra matt pa hur
bra investerare tror att uppskattningen av virdet av synergieffekterna ar. Asquith et
al. (1983) visade att den kumulativa abnormala avkastningen fran 20 dagar innan fram
till tillkénnagivandet var i snitt 2.8%. Andra studier har visat att den genomsnittliga
abnormala avkastningen pa dagen for tillkdnnagivandet &r ndrmare noll, vilket tyder

pa att investerare tror att viardet fran synergieffekterna ungefar motsvarar premien.

Nér budet har lagts sa finns inga garantier for att affaren kommer att genomforas
till det bjudna priset. Aktiedgarna till malféretaget kan vélja att hoja priset for att
de ska silja sina aktier. Det kan &ven hénda att forvérvet inte gar i hamn for att

aktiedgarna inte accepterar budet eller att tillsynsmyndigheter inte godkénner affiren.
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Denna osédkerhet ger upphov till att den abnormala avkastningen fér de inblandade
parterna dr nagot dampad i jaimforelse med de vinster man forvéintar sig att affaren ska
ge (Berk et al., 2009). Betton och Eckbo (2000) beskriver den forvintade kumulativa

avkastningen for det forvarvande foretaget en dag runt tillkéinnagivandet som
CAR(-11) =CAR, - m(x) + CAR.; - (1 — 7(x))

dér m(x) dr sannolikheten att forvarvet ar genomfors, CAR, &r den kumulativa abnor-
mala avkastningen vid en genomford aftdar och CAR,, &r den kumulativa abnormala

avkastningen for ej genomford affar.

3 Metod

3.1 Urval och Datainsamling

Urvalet av foretag valdes gjordes med avseende pa geografisk marknad samt att tillkén-
nagivandet ska ha varit efter 2009 (hénsyn till den finansiella krisen). Det geografiska
urvalet dr bestdmt till storre delen av Europa (ej de Baltiska ldnderna, Ryssland el-
ler Turkiet) da en diversifierad urvalsportfolj &r att foredra da resultet eventuellt kan
tillimpas pa andra marknader. Foretag fran lander i Europa har liknande forutsétt-
ningar vilket gér dem till en relativt homogen grupp. Vilken typ av bransch foretagen

verkar inom eller storleken pa féretagen har det inte tagits hansyn till.

Foretag som genomgatt ett forvarv har lokaliserats med hjélp av databasen som Zep-
hyr. Data togs fram for forvarv respektive forvirvare separat. I databasen har foljande

kriterier anvants:

e Tidsperiod: 2009-2012

e Region: Scandinavia, Western Europe, Eastern Europe (Budgivare (Acquiror)
alt. Malforetag (Target))

e Aktuell status for forvarvet: Announced, Completed

e Typ av deal: Acquistion

e Borsnoterat: Listed (Acquiror alt. Target)

e Virdet av dealen: >0.5 mil EUR
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dér region ar satt for forvirvare (acquiror) respektive forvirv (target) beroende pa
vilken grupperna data tas fram for, darfor har ingen vikt lagts i att bada parterna fran

samma affiar ska inga i urvalet.

Insamlingen gjordes i tva omgangar, forst for det budgivande foretaget och darefter
malforetagen. Tva listor inforskaffades saledes fran Zephyr , dédr det dock visade sig,
med ovanstaende kriterier, att malforetagen var mycket farre &n budgivarna, vilket kan
bero pa att ett budgivande foretag oftare &r borsnoterat. Antalet foretag i gruppen

malforetag var saledes farre an for budgivarna, vilket kan kan ses i tabell 1.

I listorna fanns bland annat en verksamhetsbeskrivning av féretagen och med hjalp
av denna klassificerades kopen till grupperna horisontella och vertikala. Dock fanns
det stora svarigheter med att skilja pa horisontella och vertikala forvarv utifran denna
information och darfor var manga forviarv uteslutna som i sin tur resulterade i ett
mindre urval. Kategorisering for horisontella kop var dock relativt enkelt men nér det
kom till de vertikala kunde relativt fa foretag véljas till urvalsgruppen. Dérfor blev

vertikala malforetag den grupp som var svarast att ta fram data till.

Aktiekurserna samt marknadskurser har inforskaffats fran Yahoo’s finanshemsida, som
tillhandahaller justerade dagspriser for aktier. Ytterligare ett problem som uppdagades
nir datan hamtades, var att for sma foretag (oftast de som blivit uppkopta) fanns ingen
handlingsvolym 6ver vissa dagar. Om det &r for stor andel dagar som ingen handel sker
med aktien sa blir relationen till marknaden vara svar hitta. Konsekvensen av detta
blev att fran de redan vil utsorterade urvalsgrupperna var fler féretag tvugna att

exkluderas. I tabell 1 presenteras antal foretag som kunde insamlas per urvalsgrupp.

Antal
Budgivare-horisontellt 33
Budgivare-vertikalt 26
Malforetag-horisontellt 18
Malforetag-vertikalt 7

Tabell 1: Antal foretag per urvalsgrupp

3.2 Modellen

Marknadsmodellen &r vedertagen modell som beskriver hur den forviantade avkast-
ningen pa en tillgang beror pa den generella marknadsavkastningen. Den férvéantade
overavkastningena (noteras vidare enbart som avkastningen) gentemot den riskfria

rantan hos en tillgang beror pa ¢veravkastningen hos marknaden. Den riskfria rédntan

7
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kan betraktas som den diskonterade dagsréntan som en statsobligation skulle ge och

marknaden dr en portfolj av samtliga tillgangar pa marknaden.

Tit —rf=0a~+ B(rme— 1) +€is
54
Ris=a+ BRy:+ciy
Eleis] =0 Var(ey) = o2,

dar R;; respektive R,,; dr den forvéntade avkastningen for aktie ¢ respektive mark-
naden vid tidpunkt ¢ och ¢;, &r feltermen (Bodie et al., 2011). S &r ett matt pa
korrelationen mellan marknaden och aktien. o 4r ett matt pa hur stor medelavkast-
ningen ar till skillnad fran marknaden. o dr dock lika med noll i jamvikt da inget

arbitrage finns.

Antagandena for modellen &r:

1. Marknaden &r under perfekt konkurrens.
2. Investerare foredrar alltid mer rikedom &n mindre.
3. Prisséttning foljer marknadsmodellen, vilken uppskattningen av avkastningen

foljer.

Perfekt konkurrens existerar vildigt séllan i verkligheten, men den kan antas vara sa
gott som perfekt pa grund av det stora antalet aktérer som finns pa marknaden. Det
gar ocksa att gora antagandet att marknaden &r i stort sett transparent sa att alla
aktorer har tillgang till samma information. Att investerare foredrar vinst och att det
ar olika faktorer som paverkar prissdttningen ar underforstatt. Antagandena &r déarfor

uppfyllda.

3.3 Regression

Regressionen har gjorts med vanlig OLS | vilket dr den bésta linjéra opartiska upp-
skattningen (BLUE) av marknadskoefficienten om foljande kriterier dr uppfyllda.

1. Akiteavkastningen foljer en linjar modell.

2. Viéntevirden av felet ska vara lika med noll.

3. Variansen av felet ska vara konstant.
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4. Inga seriella korrelationer for felet.

a och 8 skattas pa ett uppskattningsintervall L, enligt:

o 2orer, (Bip = 1) (Rt — fim)
Z > ver, (B — fim)? (2)

~

& =fbi — Pifim

vilket ger den uppskattade modellen:
Ry = & + B'L’Rm,t + Eit (3)

dir Ly : Ty <t < T7 dr métpunkterna i samplingsintervallet mellan tidpunkt 7y och
1.

Marknadsportfoljen har approximerats med marknadsindex for det landet dar aktien
ar noterad for att fa sa signifikanta parametrar som mdgjligt. Alla regressioner har
utviirderats och togs enbart med i studien om de hade ett R? virde pa minst 0.2. R?
forklarar hur stor del av variationen fér en aktie som kan férklaras med modellen och
0.2 forklarar en relativt stor del av variationen. Ett hogt R? #r alltsa eftertraktat da
modellen bygger relationen till marknaden. Regressionsdatan dr tagen fran en ldngre
tidsperiod (L; ~ 500 dagar) med slutdatum en manad fore hidndelsedatumet, dér

avkastningen anses vara normal i den mening att inga extraordinédra héndelser intréffat.

3.4 Maitning av abnormal avkastning

For att méta den abnormala avkastningen behovs datumet for sjialva héndelsen och
aven ett tidspann for under vilken handelsen tros paverka samt den forvantade avkast-
ningen. Aven om sjilva hindelsen kan knytas till en speciell tidpunkt, i detta fallet
datumet for det officiella tillkdnnagivandet, sa kommer den abnormala avkastningen
métas Oover en tidsperiod bade innan och efter sjdlva héndelsedatumet. Tiden runt
héndelsen, héndelsefonstret, dar det kan forvéntas ske en abnormal avkastning antas
vara relativt kort och ett intervall av 10 dagar fore och efter har anviants. Om T; ar
forsta dagen for métningen och T3 ar den sista sa ar Lo : Ty < t < T3. Hela tidsskalan

for eventstudien ar askadliggjord i figur 2.

Over ett kortare tidspann kommer avkastningen avvika mer fran en normalférdelning.
Det &r dven stor risk att variansen kommer att 6ka tiden runt sjélva héndelsen, samt

att avkastningen for perioden kommer att vara seriellt korrelerade (Brown, Warner
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Figur 2: Tidsskalan for eventstudien.

1985). Med detta i atanke har marknadsmodellen (ekvation (1)) valts med fordel mot
andra modeller. Marknadsmodellen kompenserar for avkastningen som &r relaterad till

variansen pa marknaden. Den uppskattade abnormala avkastningen definieras som:
ARi,t =Ry —a— 5Rm,t (4)

dar AR;; dr den abnormala avkastningen for aktie ¢ vid tidpunkt ¢. Nollhypotesen &r

att den abnormala avkastningen &r normalférdelad kring noll enligt:
Hy: ARy ~ N(0,0°(ARy))
H1 . ARi,t ~ N(O,O'2(Ath))

déar

N 1 (Rmt - lam)2
o ( t) J€i + Ll + Ll&%ﬁb

1 R

Ai = L. —9 Z(Ri,t —Q; — 5iRm,t)2

1 tely (5)
. 1 )
Um _- (Rm,t Nm)

1 telq
. 1
Hm = 7 Z Rm,t

1 tely

I den forsta ekvationen i (5) kommer de tva sista termerna ga mot noll da L; ar stort

och variansen foér den abnormala avkastningen kommer att ga mot o.,.

3.4.1 Tvirsnittsavkastning
Anledningen till uppdelningen av féretagen i urvalsgrupperna gjordes for att se om det

finns monster inom dessa grupper. Genom att aggregera over féretagen for varje dag i

héndelsefonstret (Ly) sa erhalls for den abnormala avkastningen for varje undergrupp

10
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enligt:

Signifikansen av den abnormala avkastningen testas enligt:

Hy: AR, ~ N(O,UZ(A_Rt))
Hy : AR, = N(0,0%(ARy))

3.4.2 Tidskumulativ avkastning

Den tidskumulativa abnormala avkastningen fran varje individuellt foretag ar den

sammanlagda avkastningen over L, och denna berédknas med:

CAR;(t1.t5) E:ARn
t=t1 (7)

O%ARZ- (tity) =(ty —t, +1) - 62
dar ty,ty : T2 < t; < ty < T3. Signifikansen méts enligt féljande hypoteser:

HO : OARZ(tth) ~ N(O,U%ARi(thh))
H1 . CARZ(tth) e N(O,O‘%ARi(tl,tg))

3.4.3 Tidskumulativ tvarsnittsavkastning

Den aggregerade abnormala tvarsnittsavkastningen berdknas enligt:

CAR(t1.t5) E:ARt

t=t1

CAR (t1,t2) = E :UARt

t=t1

dér t1,t : T2 < t; <ty < T3. Signifikansen méts enligt féljande hypoteser:

HO ZCAR(tl,tQ) N(O,O'é,TR(tl,tQ))

H, :CAR(t,,ty) » N(0,0%=(t1,t2))

Z
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4 Resultat

Vid datainsamlingen kunde inte fler &n 7 respektive 18 forvarv frambringas for urvals-
grupperna forvarv-vertikalt repsektive forvarv-horisontellt. For forviarvande-vertikalt
och forvarvande-horisontellt kunde data for 26 respektive 33 samlas in. Totalt har
aktiepriser for 84 foretag har samlats in. Konfidenssintervallen som &ar inkluderade i

graferna ér for 95% och 99% statistisk signifikans.

4.1 Tvarsnittsavkastning for samtliga foretag

I figur 3 &r den abnormala avkastningen fran genomsnittlig data fran samtliga foretag
(84 stycken) i studien samlad. Effekten &r tydlig kring dag noll och ett och nollhypo-
tesen kan forkastas med minst 99% statistisk sidkerhet. Abnormal avkastning 6éver dag
noll och ett dr 0.9 + 0.5% respektive 1.5+0.5% med 95% statistisk signifikans.

Abnormal avkastning far samtliga faretag med konfidenseintervall
0.025

[ Konfidensintervall 93%
0.0z [Ikonfidensintervall 95%
Abnormal avkastning

0.015

o
2

0.005

o

Abnormal avkastning (i andelar)

0,005

4.0

o015 | | | | | | | ! | |
K[ E 5 -4 2 0 2 1 6 B 10

Dagar frin tillkénnagivelsen

Figur 3: Beriknad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag for samtliga foretag.

4.2 Tvarsnittsavkastning for varje enskild undergrupp

I figur 4 &r den beréiknade abnormala avkastningen pa aktier till foretag som genomfért
ett horisontellt forvérv presenterad. For forvirven (data fran 33 st) syns en tydlig
forandring kring tillkdnnagivelsedatumet. Avkastningen okar pa dag noll till 1.840.7%,
med 95% signifikans niva. Med minst 99% statistisk signifikans kan nollhypotesen om

att den abnormala avkastning dr lika med noll forkastas.

Motsvarande graf for vertikala kop (data fran 26 st) kan ses i figur 5 och visar ej samma

12
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Abnormal avkastning far samtliga "farvarvare-horisontell" med konfidenseintervall

[ Konfidensintervall 33%
I Konfidensintervall 95%
Abnormal avkastning

0.025

002~

00a

0.005

Abnormal avkastning (i andelar)
o
2
T

0005
o0 [l

005 | | | | | | | |
K[ B 5 -4 2 0 2 4 B 8 10

Dagar frén tilkannagivelsen

Figur 4: Berdknad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag for undergruppen forviarvande-horisontell.

markanta beteende, vilket innebér att den genomsnittliga abnormala avkastningen inte

ar statistisk sékert skild fran noll for nagon dag 6ver héndelsefonstret.

Abnormal avkastning far samtliga "farvarvare-vertikal” med konfidenseintervall
0.025

[ Konfidensintervall 93%
ooz [IKonfidensintervall 85%
— Abnaormal avkastning

005 L
0.0

0.005

-0.005

Abnorrnal avkastning (i andelan)

-0.01
0.015

o0 ! | | | ! | ! ! |
-0 8 5 4 2 0 2 4 B B 10

Dagar frén tillkannagivelsen

Figur 5: Berdknad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag for undergruppen forvarvande-vertikal.

I figur 6 &r resultaten for horisontellt forvarvade foretag presenterade. For forvirven
(18 stycken) kan nollhypotesen forkastas med en 99% signifikansniva for dag ett. Den
genomsnittliga abnormala avkastningen for dag ett dr 4.2 + 1.6 % med 95% statistisk
signifikans.

For vertikala forvirv (7 st) kan inga signifikanta slutsatser dras da nollhypotesen ej

kan forkastas, vilket tydligt kan ses i figur 7.
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Abnormal avkastning for samtligs "firdn-horisontell” med konfidenseinterall
0.08

- konfidensintenall 99%
[CIKonfidensintervall 85%
Abnormal avkastning

=2
o
&

2 2
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[ =

o

Abnormal avkastning (i andelar)

-0.02

004 | | | | | | | | | |
-0 8 5 - 2 0 2 4 5 8 10

Dagar frén tillkannagivelsen

Figur 6: Beriknad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag for undergruppen forvéarv-horisontell.

Abnormal avkastning for samtliga "farvarevertikal” med konfidenseintersall
0.08

[ konfidensintervall 99%
0.06 [ Ikonfidensintervall 95%
Abnormal avkastning

Abnarmal avkastning (i andelar)
o

S
= =
= [ )
7

o
o
&

_ | | | | | |
-10 -8 B -4 -2 0 2 4 6 g 10
Dagar fran tillkannagivelsen

o
o
@

Figur 7: Beriknad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag for undergruppen forvarv-vertikal.

4.3 Tvarsnittsavkastning for forvirvande kontra forvarv

Abnormal avkastning fran samtliga foretag (59 stycken) som genomfort ett uppkop av
ett foretag dr sammanstéllt i figur 8. Aterigen visar sig en forandring kring tillkdnna-
givelsedagen som é&r statistisk signifikant. Den genomsnittliga abnormala avkastningen
var for dag noll 1.3 + 0.8 % med 95% statistisk signifikans.

Da en samlad data fran samtliga forviarvade foretag (25 stycken) aggregeras kan en
okad genomsnittlig abnormal avkastning ses dag ett i figur 9, med 99% statistisk
signifikant. Den abnormala avkastningen med 95% statistisk sikerhet ar dag ett 3.7 £
1.7%.
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Abnormal avkastning fiir samtliga fararvare med konfidenseintereall

0.025

[ Konfidensintervall 33%
I Konfidensintervall 95%
Abnormal avkastning

0.02

0.ms

0o

0.005

Abnorrnal avkastning (1 andelar)

0.005
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L0014
-10 -3 -6 -4 -2 0 2 4 B &} i

Dagar frén tilkannagivelsen

Figur 8: Berdknad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag for undergruppen forvarvande.

Abnorral avkastning far sarmtliga fararw med konfidenseintervall
0.05

|:| Konfidensintervall 99%
0.05 [IKonfidensintervall 95%
Abnormal avkastning

0.04

0.03

0.0z

0.01

Abnarmal avkastning (i andelar)

-0.01
-0.02

003 | ! \ | | | | ! ]
-0 E 5 -4 2 0 2 1 6 E 10

Dagar frén tillkannagivelsen

Figur 9: Berdknad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag for undergruppen forvarv.

4.4 Tvarsnittsavkastning for horisontella kontra vertikala for-

Varv

Den genomsnittliga abnormala avkastning for samtliga horisontella forvérv (51 styc-
ken) &r presenterade i figur 10. En tydlig kning kan ses vid dag ett som &r statistisk
sikerstalld med 99%. Den abnormala avkastningen dr 2.1£1.0% med 95% statistisk
sdkerhet.

Motsvarande graf for samtliga vertikala forvirv (33 stycken) kan ses i figur 11. Eftersom
den abnormala avkastningen inte kan statistiskt skiljas fran noll kan inte nollhypotesen

forkastas.
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0.04

0.03

0.0z

0m

Abnorrnal avkastning (i andelar)

-0.01

Abnorral avkastning for samtliga horisontella farvan:

[ Kaonfidensintervall 99%
[ karfidensintersall 95%
Abnormal avkastning

-2 1] 2 4 B g 10
Dagar fran tilkinnagivelsen

Figur 10: Beriknad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag for undergruppen horisontell.

0.025

0.0z

0.01a

0.01

0.005

Abnorrnal avkastning (i andelar)
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-0.015
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Abnorrnal avkastning for samtlinga vertikala farvary.

[ Konfidensintervall 93%
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Abnormal avkasthing

2 0 2 4 g g 10
Dagar frén tilkénnagivelsen

Figur 11: Beriknad genomsnittlig abnormal avkastning med 95% och 99% konfidensin-
tervall per dag for undergruppen vertikal.
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4.5 Tidskumulativ tvirsnittsavkastning

I figur 12 kan den tidskumulativa tvarsnittsavkastningen for samtliga foretag ses. Den-
na beskriver den totala abnormala avkastningen sedan tio dagar innan héandelsedatu-

met. Det ar tydligt hur den markant ckar kring tillkdnnagivelsedagen.

Tidskumulativ abnormal avkastning for samtliga faretag

o

=}

=
1

—h— Samtliga

o
o
)
t

0o

Tidskurnulaty abnormal avkastning (i andelar)
o
=
=]

0.005

Dagar frén tillkannagivelsen

Figur 12: Berdknad tidskumulativ tvarsnittsavkastning for samtliga foretag.

I figur 13 kan den tidskumulativa tvarsnittsavkastningen for vertikala och horisontella
forvarv kontra forvarvare ses. Det som framforallt syns &dr att avkastningen drastiskt
okar vid dag noll for horisontella forvarv. I 6vrigt kan en viss positiv trend ses for samt-
liga undergrupper, signifikansen kan ses i tabellen i figur 16, dér vertikala uppkopare
uppvisar signifikanta virden dven da ingen av noteringarna av abnormal avkastning

var signifikant for nagon enskild dag.

Tidskumulativ abnarmal avkastning fir de fyra undergrupperna

—&— Finvirare-Verikala
—— Fanvérvare-Harisontella
—h— Farvan-vertikala
—h— Fanvar-Harisontella

Tidskurnulativ abnormal avkastning (i andelar)

Dagar frén tillkannagivelsen

Figur 13: Beréknad tidskumulativ tvérsnittsavkastning for de fyra undergrupperna.

Forvarvande kontra forviarvade kan ses i figur 14. Har visar bada en positiv abnormal
avkastning. Forviarvande foretag visar en mindre 6kning men lagre varians. For for-
varven ar effekten mycket kraftigare kring dag noll bada grupperna har signifikanta

toppar vilket kan ses i figur 17.
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Tidskurmulativ abnormal avkastning fir uppképare och firéry.
0.06 —

J—
nos Farear

Tidskurnulativ abnormal avkastning (i andelar)

Dagar frén tillkannagivelsen

Figur 14: Berdknad tidskumulativ tvarsnittsavkastning for forvirvande kontra forvér-
vat foretag.

I figur 15 aterspeglas resultatet géllande horisontella kontra vertikala forvérv. De ho-
risontella visar relativt laga variationer i stort forutom just vid tillkdnnagivelsedagen.
For de vertikala kan ingen liknande slutsats da inga stora variationer sker. Det intres-
santa med det hér resultatet &r att den kumulativa vertikala avkastningen ligger 6ver
den for horisontella dven. For vertikala foretag sa ar den kumulativa tvarsnittsavkast-
ningen signifikant fran dag -8 till dag 7 medan de horisontella foretagen visar valdigt

fa signifikanta noteringar (figur 17).

Tidskumulativ abnormal avkastning far horisontella och vertikala.

—h— “artikala
—&— Horisontella

Tidskurnulativ abnormal avkastning (i andelar)

Dagar fran tillkannagivelsen

Figur 15: Berdknad tidskumulativ tvarsnittsavkastning for horisontella kontra vertikala
forvarv.

4.6 Resultat 1 siffor

Den abnormala avkastningen for varje undergrupp kring tillkéinnagivelsedatumet &r

presenterad i tabell 2. Storleken pa abnormal avkastning gar ej att statiskt skilja
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mellan undergrupperna da felmarginalerna &r relativt stora. Daremot gar det att sédga

att samtliga resultat &r i samma storleksordning.

Abnormal | 95% konfidens- | Antal foretag

avkastning | intervall (i %) | i undergruppen
Forvarvande-Horisontellt 1.8 +0.7 33
Forvarvande-Vertikalt - - 26
Forvarv-Horisontellt 4.2 +1.6 18
Forvarv-Vertikalt - - 7
Forvarvande 1.3 +0.8 59
Forvarv 3.7 +1.7 25
Horisontellt 2.1 +1.0 51
Vertikalt - - 33
Samtliga 1.5 +0.5 84

Tabell 2: Abnormal avkastning med felmarginaler och samplingsméngd.

Tabellerna i figurerna 16 och 17 har tva kolumner per undergrupp. Den vénstra ar

den abnormala tidskumulativa tvérsnittsavkastningen och den hoégra ar t-virderna

beréiknade fran och med dag -10.

t Vert. uppk. [t-varde Vert. malf. |t-varde Horis. uppk. [t-varde Horis. malf. [t-varde
-10 0,0059 1,3922 0,0018 0,1561 -0,0025 -0,7639 -0,0017 -0,2276
-9 0,0067 1,1198 -0,0026 -0,1594 -0,0007 -0,1425 0,0014 0,1351
-8 0,0169 2,3007 0,0145 0,7361 -0,0011 -0,1903 -0,0055 -0,4317
-7 0,0212 2,4995 0,0145 0,6360 0,0015 0,2293 -0,0093 -0,6256
-6 0,0279 2,9453 0,0235 0,9225 -0,0013 -0,1727 -0,0076 -0,4582
-5 0,0356 3,4318 0,0297 1,0662 -0,0014 -0,1714 -0,0131 -0,7227
-4 0,0281 2,5009 0,0387 1,2870 -0,0073 -0,8550 -0,0062 -0,3162
-3 0,0252 2,0995 0,0463 1,4401 -0,0102 -1,1124 -0,0052 -0,2465
-2 0,0237 1,8666 0,0446 1,3070 -0,0101 -1,0407 -0,0015 -0,0692
-1 0,0241 1,7979 0,0367 1,0201 -0,0077 -0,7528 -0,0028 -0,1204
0 0,0313 2,2251 0,0461 1,2210 0,0106 0,9797 -0,0062 -0,2512
1 0,0344 2,3400 0,0692 1,7552 0,0083 0,7358 0,0358 1,3915
2 0,0385 2,5201 0,0676 1,6488 0,0099 0,8489 0,0439 1,6424
3 0,0429 2,7052 0,0586 1,3766 0,0100 0,8253 0,0311 1,1216
4 0,0370 2,2525 0,0545 1,2379 0,0040 0,3209 0,0323 1,1248
5 0,0428 2,5214 0,0506 1,1130 0,0026 0,2037 0,0320 1,0797
6 0,0378 2,1616 0,0337 0,7180 0,0009 0,0641 0,0307 1,0046
7 0,0375 2,0860 0,0430 0,8905 0,0003 0,0217 0,0358 1,1361
8 0,0324 1,7534 0,0249 0,5030 -0,0003 -0,0190 0,0281 0,8685
9 0,0330 1,7396 0,0008 0,0150 0,0033 0,2245 0,0247 0,7459
10 0,0350 1,8000 -0,0003 -0,0050 0,0056 0,3742 0,0116 0,3409

Figur 16: Tabellen visar den tidskumulativa tvérsnittsavkastningen for fyra urvals-
grupper, signifikansen askadliggors med t-vérdet. t-viarden storre én ~ 2 har en signi-
fikansniva pa over 95%.
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t Forvdrvare |t-vdarde Malféretag |t-vdrde Vertikal affdr|t-varde Horis. affar |t-vdarde

-10 0,0017 0,6561 0,0000 0,0069 0,0038 0,9317 -0,0021 -0,6211
-9 0,0030 0,8220 -0,0006 -0,0652 0,0021 0,3563 0,0004 0,0802
-8 0,0079 1,7526 0,0045 0,4155 0,0157 2,1994 -0,0033 -0,5689
-7 0,0113 2,1759 0,0026 0,2087 0,0178 2,1637 -0,0039 -0,5801
-6 0,0133 2,2878 0,0079 0,5704 0,0257 2,7884 -0,0044 -0,5896
-5 0,0171 2,6843 0,0083 0,5440 0,0327 3,2370 -0,0072 -0,8812
-4 0,0104 1,5012 0,0163 0,9883 0,0334 3,0628 -0,0068 -0,7630
-3 0,0075 1,0143 0,0206 1,1699 0,0358 3,0676 -0,0077 -0,8104
-2 0,0068 0,8695 0,0215 1,1540 0,0342 2,7642 -0,0058 -0,5799
-1 0,0082 0,9931 0,0169 0,8610 0,0304 2,3329 -0,0053 -0,4972
0 0,0209 2,4203 0,0199 0,9667 0,0387 2,8299 0,0022 0,1965
1 0,0213 2,3617 0,0525 2,4351 0,0518 3,6263 0,0220 1,8931
2 0,0242 2,5786 0,0558 2,4874 0,0531 3,5720 0,0269 2,2250
3 0,0265 2,7145 0,0449 1,9278 0,0507 3,2916 0,0206 1,6382
4 0,0205 2,0319 0,0434 1,8028 0,0457 2,8672 0,0182 1,3978
5 0,0227 2,1776 0,0413 1,6617 0,0467 2,8332 0,0173 1,2913
6 0,0193 1,7980 0,0322 1,2558 0,0357 2,1030 0,0158 1,1407
7 0,0189 1,7100 0,0394 1,4919 0,0402 2,3021 0,0180 1,2655
8 0,0161 1,4141 0,0265 0,9780 0,0287 1,5962 0,0139 0,9502
9 0,0181 1,5547 0,0128 0,4586 0,0169 0,9157 0,0140 0,9326
10 0,0203 1,6971 0,0057 0,1988 0,0174 0,9191 0,0086 0,5576

Figur 17: Tabellen visar den tidskumulativa tvarsnittsavkastningen for fyra urvals-
grupper, signifikansen askadliggors med t-vérdet. t-virden storre &n ~ 2 har en signi-
fikansniva pa oéver 95%.

5 Diskussion

5.1 Resultatet

Studien ger i de horisontella forvarven ett signifikant resultat for bade det uppkopande
foretaget och det uppkopta kring datumet for tillkdnnagivandet. For foretagen i ver-
tikala sammanslagningar kan ingen tydlig effekt ses pa tillkéinnagivelsedagen men den
tidkumulativa tvarsnittsavkastningen for det uppkopande foretaget visar signifikanta
noteringar fran dag -8 till dag 7. En forklaring till varfor resultatet géllande vertikala
forvarv inte kunde bekriiftas likt andra studier, exempelvis Andrade et al. (2001), kan
vara pa grund av den knapphéndiga data som kunde insamlas. Endast sju forvarv

kunde kategoriseras till undergruppen.

For vertikal integration pa uppkopssidan var antalet foretag 26 stycken men ingen ab-
normal avkastning pa tillinnagivelsedagen kunde bestdmmas. Det som déremot inte
foljer samma spar ar att uppkopssidan av horisontella forvérv visar signifikant posi-
tiv abnormal avkastning, vilket &dr ett intressant resultat. Men som i introduktionen
diskuterat, skriver Hazelkorn et al. (2005) att "riatt” aktie kan ha hog avkastning 6ver
héndelsedatumet, men att "fel” kan forlora stérre delen av sitt véirde 6ver bara en dag.

Om tillgangar som forlorar mycket i varde forekommer mer séllan d&n de som okar lite i
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varde, finns risken att urvalet ej representativt och den resulterande effekten kommer

vara positiv.

Att den abnormala avkastningen &ar signifikant positiv for undergruppen forvarvade
foretag styrks aterigen av Andrade et al. med flera, och diskussionen ovan kan &dven
beskriva resultatet for uppkopande foretag. Ett resultat som gar emot tidigare studier
ar att storleken pa den abnormala avkastningen for malforetagen, vilken &r betydligt
mindre &n forvantat. Forklaringar till detta dr svara att hitta men en hypotes &r att
affaren inte hallits helt konfidentiell och att pa tillkdnnagivandedagen dampats pa
grund av att rykten.

Jamforelse mellan horisontell och vertikal integration visar ett signifikant resultat for
horisontella uppkop pa tillkdnnagivelsedagen men ingen signifikant effekt for vertikala.
En anledning till resultatet kan vara att de troliga fordelarna for horisontella samman-
slagningarna forviantas ge storre viélfardseffekter @n for vertikala sammanslagningar,
vilket dock motségs av till viss del av att en tidskumulativa tvérsnittsavkastningen
ar hogre for de vertikala foretagen pa tillkdnnagivelsedagen. De vertikala foretagen
visar en uppatgaende trend redan for dag -1 i héndelsefonstret medan horisontella
ar i princip oférdandrade fram till tillkdnnagivelsedagen. En tankbar forklaring &r att
de vertikala forvirven kommer mindre som en 6veraskning. Marknaden lar sig succe-
sivt nér ett vertikalt bud &r pa gang vilket goér att man inte far en distinkt topp pa

tillkénnagivelsedagen.

De fordelar som foretag kan véntas fa fran ett horisontellt kontra vertikalt forvérv
skiljer sig nagot at i de artiklar vi tagit del av. Nar det handlar om en horisontell
sammanslagning ar de vanligaste nimnda fordelarna konkurrensférdelar och operativa
synergier sasom skalfordelar. For vertikala ror det sig mer om hogre kontroll av pro-
duktionsprocessen for att skapa mindre osékerhet och bli mer sjéalvstiandiga. Dock bor

effekter som dessa visa sig ldngre sikt.

5.2 Felfaktorer

En mojlig felfaktor &r marknadsmodellens formaga att beskriva den férvintade avkast-
ningen for en aktie. Grinsen pa att R? skulle vara minst 0.2 gor att det fortfarande
finns mycket av avkastningens karaktér som inte tas till hansyn. Genom att lagga till
fler faktorer till modellen, sa som storlek och virde pa foretaget (enligt Fama-French’s
tre faktor modell), sa skulle den forvintade avkastningen eventuellt kunna beskrivas

med storre precision vilket skulle resultera i ett sdkrare resultat.
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Klassificeringen av foretagen var inte alltid enkelt att gora pa ett rigorost sétt. Med
hjélp av Zephyr erholls listade forvarv som dérefter fick delas in for hand i vertikala
kontra horisontella undergrupper med hjélp av deras verksamhetsbeskrivning. I manga
fall var det svart att dra en direkt gréns for vad som &r horisontell och vertikal, t.ex. ett
foretag A har flera kiarnverksamheter koper upp ett féretag B som har en verksamhet
som &r vertikal till en av foretag A:s verksamheter men horisontell till en annan. Med
var metod var det darfoér mycket svart att hitta och korrekt kategorisera vertikala
uppkop. Med en begrénsad marknad och tidsperiod resulterade det darfor i ett firre

antal foretag for just dessa undergrupper.

For mindre foretag kan aktieomséttningen vara ett problem. Aktier som har lag eller
ingen omséttning ger en osdkerhet i huruvida aktiepriset verkligen kan ses som repre-
sentativt. Dagar da ingen volym handlas blir avkastningen noll och om det &r manga
dagsavkastningar som &r noll blir det svart att hitta en signifikant S-koefficient, vil-
ket leder till att manga foretag fick uteslutas. Detta kan ocksa vara fallet for aktier
med storre handlingsvolymer, analysen géller saledes endast bornoterade foretag som
i kunnat korrelera med marknaden pa ett statistiskt siker sitt. Detta ledde i sin tur
till att urvalet blev begrédnsat, synnerligen for uppkopta foretag da dessa oftare ar av
mindre storlek. I kombination med problemet att hitta vertikala férvéirv kunde inte

mer &n data for sju foretag samlas in.

Ytterligare ett problem med mindre foretag dr att de ofta inte varit borsnoterade
tillrackligt ldnge for att en bra regression ska kunna goras, det vill sdga ingen sé-
ker korrelationen till marknaden kunde bestdmmas. Kan inte en korrelation mellan

markanden och aktien identifieras uteslots den ur datan.

5.3 Utokningar

Det finns flertalet utokningar som kan goras i studien. Till att borja med kan ett storre
urval inhdmtas, inte bara for de undergrupper med bristfalligt urval utan for samtliga
undergrupper. Med storre urval 6kar den statistiska sdkerheten, genomsnittliga abnor-
mala avkastningen gar mer mot en normalférdelning och datan blir mer representativ

mot den faktiska populationen.

Zephyr tillhandhaller dven data for premien som betalas for forvarvet. Premien kan ses
som en indikator for hur stor den abnormala avkastningen kommer bli hos forvéarvet.
En hog premie bor resultera i en hogre abnormal avkastning hos forvarvet eftersom

efterfraga pa aktien okar pa tillkéinnagivelsedatumet da vérdet pa aktien kommer
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oka pa kopedagen. Genomsnittet av premierna skulle da eventuellt kunna forklara
den abnormala avkastning for de olika urvalsgrupper i studien. Anledning till vartor
detta inte kunde utfoéras var att premien allt for ofta saknades (mindre &n 1% av
vart sokresultat). Nar miangden mojlig insamlad redan var lag, skulle detta sokkravet

minska antalet drastiskt.

Det finns dven andra modeller som kan anvédndas. En regression som innefattar han-
delsefonstret med dummy variabler som for varje dag ar en alternativ metod som kan
anviandas. Koeffecienterna for dagsvariablerna forklarar da vilken effekt varje dag har
pa avkastningen. Fordelen med denna metod &r att ingen korrelation mellan markand
och aktie behover bestdmmas 6ver en sa kallad normal period men &ven signifikansen

for den abnormala avkastningen for varje dag fas ut direkt.

I regressionen anviands den dagliga avkastningen for aktien och marknaden. Den dagli-
ga ar mer volatil dn till exempel den veckovisa. En béttre korrelation mellan marknad

och aktie kan eventuellt uppnas om veckovis avkastning isillet anvands.

Indelningen kan ocksa goras pa andra sétt. Att dela in foretag i beroende pa vilken
branch de ar verksamma i skulle ge en mer homogen datauppséttning, vilket &r fordel
vid kategoriseringen av foretagen. Dock skulle resultatet bara bli representativt for de

valda brancherna till skillnad mot ovan presenterade resultat som ar branch oberoende.

6 Slutsats

Det som konstateras fran studien ar att fran de atta urvalsgrupper som studerats visa-
de fem stycken en signifikant abnormal avkastning pa tillkdnnagivelsedagen. Bland de
enskilda undergrupperna var det féretag som var inblandade i forviarvande-horisontellt
och forvirv-horisontellt. Aven forvévande kontra forviry sa gav signifikant positiv ab-
normal avkastning, denna &r dven hogre én for de forvarvada foretagen vilket &r i
linje med teorin, dock gor osidkerhet pa det genomsnittliga virdet att det inte gar
att sékerstélla till en 95 procentig niva men néra inpa. Jimforelsen mellan horisontell
och vertikal integration visar att endast horisontella kép ger signifikant positiv avkast-
ning 6ver hindelseperioden. Datan for vertikala kop dr knapphéndig och dr déarfor ej
representativt. Resultatet for den genomsnittliga abnormala avkastningen for samtli-
ga 84 foretag visar ocksa signifikant positiv avkastning jamfért med den férvantade
avkastningen ¢ver perioden. Nagon skillnad i den abnormala avkastningen mellan ur-
valsgrupperna gar det dock ej att dra nagra slutsatser om da felmarginalerna ar relativt

stora.
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Nér det kommer till den abnormala tidskumulativa tvirsnittsavkastningen visar en
av de fyra forsta urvalsgrupperna signifikanta resultat. Budgivande féretag i horison-
tellt led visar hoga t-virden fram tills dag +7 med en sammanlagd avkastning 6ver
hindelsefonstret av 3.8%.

For ovriga fyra renodlade urvalssgrupperna (vertikalt kontra horisontellt & budgivan-
de kontra malforetag), sa gav budgivande foretag hoga t-virden upp till dag +5 med
sammanlagd avkastning om 2.3% och for malforetagen till dag +2 med sammanlagd
avkastning om 5.6%. Vertikala forvarv visar hogt t-véirde fram tills dag +5 med sam-
manlagd avkastning om 4.7%. Horisontella forvérv dr signifikanta fram tills dag +2

med sammanlagd avkastning om 2.7%.
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