Ekonomi oooooo

LONAR DET SIG
ATT SPEKULERA
I BORSFUSIONER?

Av Bengt Rydén

Det tycks I6na sig att gora korttidsspekulatio-
ner i aktier med anledning av fusionsrykten.
Civilekonom Bengt Rydén har undersékt den
effekten av borsnoterade foretags fusioner un-
der 60-talet och kommit till intressanta resultat.

Antalet samgaenden genom aktiefGrvirv eller
fullstindig fusion mellan bérsnoterade féretag

har under de senaste &ren 6kat markant. I sam- .

band dirmed tycks ocksa intresset f6r kortsiktig
spekulation 1 aktier i tilltinkta fusionsobjekt ha
vuxit. Det ar inte svart att finna motiv {6r det-
ta intresse. En del erbjudanden har uppenbar-
ligen varit mycket férmanliga for innehavarna
av aktier i de uppkdpta foretagen, Andra har
diremot varit mindre formanliga 09}{ ett fall
till och med of6rmanligt om man utgér fran
virdet av erbjudandet i relation till kursen péa
det tilltinkta fusionsobjektets aktie vid anbuds-
tillfallet.

Syftet med denna artikel dr att presentera en
undersckning som jag gjort av 1960-talets fu-
sioner mellan borsforetag 1 avsikt att f6rsdka be-
lysa borsfusionernas ekonomiska intresse fran
kortsiktig aktiedgarsynpunkt och utréna om det
finns nigot enhetligt mdnster under denna pe-
riod betraffande forhallandet mellan anbudets
virde och kursen pa fusionsobjektets aktie.

De synpunkter som beaktas dr huvudsakligen
aktiedgarnas i de uppkdpta foretagen. Kopar-
foretagets aktieAgare har naturligtvis ocksa eko-
nomiska intressen i en fusion men de dr av del-
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vis annan karaktir och behandlas darfér inte
explicit i denna undersékning.

Under 1960-talet har 13 kidnda fusioner mel-
lan boérsnoterade féretag varit aktuella. Tio av
dem ingér i undersékningen. Tva har uteslutits
eftersom de tycks ha beslutats efter f6rhandling-
ar mellan képaren och en majoritetsdgare 1 det
képta foretaget. De ekonomiska villkoren for de
enskilda aktieigare som senare kommit att inl-
sas ar inte heller kdnda. Det tredje uteldmnade
fallet avser ett fusionsanbud som avslogs och
som sedermera atertagits. Av de totalt 10 under-
sokta fallen har fyra intraffat under aren 1960
—=65 och de resterande sex dérefter, flertalet un-
der 1966. De uppképta foretag som ingar i un-
ders6kningen dr féljande med kdpare och tid-
punkt angivna inom parentes:

Svenska Diamantbergborrnings AB

Copco, 1960)

AB Stockholms Bryggerier (AB Pripp & Lyck-

holm, 1963)

Boxholms AB (AB Iggesunds Bruk, 1965)

Wifstavarfs AB (Svenska Cellulosa AB, 1965)

AB Svensk Filmindustri (Fastighets AB Huf-

vudstaden, 1966)

Wikmanshytte Bruks AB (Stora Kopparbergs

Bergslags AB, 1966)

AB Addo (Facit AB, 1966)

Strom-Ljusne AB (Bergvik och Ala AB, 1967)

AB Iféverken (Skanska Cement AB, 1967)

Kohlswa Jernverks AB (Asea, 1968)

De tvd genomforda bérsfusioner som inte in-
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gar 1 undersokningen &r foljande:
Reymersholms Gamla Industri AB (Boliden
AB, 1963)
Svenska Oljeslageri AB (Mo och Domsjs AB,
1963)

Fusioner — bra for vem?

Fusioner tycks ha en magisk formaga att fram-
kalla seglivade rykten med &tfcljande spekula-
tionsfeber pa fondborserna &ver hela virlden:
Bakom detta tycks ligga en mer eller mindre



grumlig tanke om att fusioner &r nigonting bra
for aktieinnehavare. Ett enkelt ekonomiskt reso-
nemang visar att denna tro langtifran kan ges
allméngiltighet. Bra {6r vem? For aktieigare i
koparforetaget eller i det kopta foretaget? Batt-
re dn andra alternativ i eller utanfér borsen?

Det &r givet att en fusion fran ekonomisk
synpunkt kan vara positiv f6r aktiedigarna i
bada de fusionerade foretagen (eller alla om
det ror sig om fler dn tva). Summan av 1 plus
1 kan alltsd bli stérre dn 2. Nir det giller
virdet av en fusion for aktiedgare i kdparfore-
taget krivs 1 férsta hand en bedémning av fore-
tagsledningens skicklighet t ex nédr det giller att
bedéma teknisk utveckling och marknadsutsik-
ter pa langre sikt samt att genomf6ra och absor-
bera besvirliga organisatoriska férandringar in-
om den nya enheten. Bristande {érméga eller
felaktiga prognoser 1 bl a dessa avseenden fran
koparforetagets sida kan férvandla potentiella
fusionsvinster till belastande produktivitetsfor-
luster. Enbart riskerna for att nagon av dessa
eller andra vasentliga uppgifter i samband med
fusioner inte klarats av tillfredsstdllande borde
stimma den genomsnittlige fusionsspekulanten
till eftertanke. Det giller naturligtvis dgare av
koparforetagets aktier.

PAtt betala litet extra...”

Aktiedgare i képarforetaget och det kopta f6-
retagen kan alltsi ha gemensamma intressen.
Men deras intressen kan ocksi vara motsatta.
Det giller framfér allt fragan om fusionens eko-
nomiska villkor. Koparféretaget dr intresserat
av att gora en si bra affir som mdjligt, dvs
- att vid given védrdering av det kopta foretaget
betala ett s& lagt pris som mdjligt for dess ak-
tier. Agarna av det kopta foretagets aktier har
det motsatta intresset: att fa ett s& hogt pris
som mdjligt for sina aktier. Tva borsnoterade
foretags ledningar dr naturligtvis medvetna om
dessa intressen och krav frén sina aktiedgare
nar de staller sina villkor under férhandlingar-

nas gang. Regeln torde vara att en for alla
parter tillfredsstillande kompromiss blir upp-
nadd. Det antyds bl a av att av prisskdl spruck-
na forhandlingar eller 6ppna stridigheter i sam-
band med fusioner tycks vara mycket ovanliga
i Sverige jimfért med i utlandet, t ex Storbritan-
nien och usa. Det dr rimligt att tinka sig att
normalfusionen bedéms medféra vissa uppskat-
tade integrationsvinster som delas ungefir lika
relativa
skicklighet och styrka i férhandlingarna. Det 4r

beroende pa forhandlingsparternas
ocksd rimligt att tinka sig att koparen kianner
sig tvu}qéen att betala litet extra f6r att vara
tillrickligt siker pa att fi en majoritet eller
ofta minst 90 procent av aktiekapitalet i det
tilltdnkta fusionsobjektet sikrad. Aktieigarnas
bedémningar kan Ju avvika fran féretagsled-
ningens och andra hinder 4n ekonomiska kan
ocksa bromsa. Trots svarigheten att gbra en all-
mingiltig bedémning av aktieigarens ekonomis-
ka intresse i fusioner skulle detta resonemang
kunna tyda pa att aktiedgare i tilltdnkta kop-
objekt i normalfallet borde kunna rikna med
att gbra en vinst pa affaren. Det innebér i prak-
tiken att virdet av anbudet per aktie i det kop-
ta foretaget som regel borde Sverstiga den vid
anbudstillfillet aktuella képkursen pa samma
foretags aktier. Det 4r naturligt att dessa vinst-
m&jligheter innebér en stimulans pa borsen till
kortsiktig spekulation i tilltinkta fusionsobjekts
aktier.

Teorin och verkligheten — stimmer de?

Hur stdmmer nu verkligheten med denna teori?
— Vil medveten om svarigheter och risker har
jag forsokt finna svar pa den fragan genom att
for de tio ovannamnda fusionerna under 1960-
talet jamféra virdet av férvirvsanbudet per
aktie i det tilltinkta kdpobjektet med detta fore-
tags kursutveckling. Dessa bada virden har jam-
forts for tre olika tidpunkter: anbudsvirdet vid
anbudstillfillet med forvirvsobjektets kopkurs
samma dag samt en vecka och tre méanader dess-
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férinnan. Huvudsyftet med de bada senare tids-
jamforelserna ar i forsta hand att eliminera ef-
fekten av ryktesspridning pa grund av lidckage
om pagdende férhandlingar m m. Sadana ryk-
ten har i flera fall visat sig kunna fa betydande
styrka just dagarna fore offentliggérandet av
anbudet. Det ar darfor rimligt att de eventuella
vinsterna foér aktiedgarna i det tilltinkta kop-
objektet minskar under dagarna narmast innan
anbudet offentliggrs. Som ndmnts har jag ge-

nomgaende anvant fusionsféretagens kdpkurser.

Eftersom det i samtliga fall har varit frigan om
aktiebyten giller detta dven koparforetagen vid
berdkningen av anbudets virde per kopt aktie.

Goda vinster — och snabba

Resultatet dr mycket entydigt. De som av ett
eller annat skdl agt aktier i de kdpta foretagen
— pa grund av korttidsspekulation, som led i
en langsiktig placeringspolitik eller av andra
skdl — har 1 flertalet av de understkta fallen
ocksd p& mycket kort sikt (en dag) gjort stora
vinster.

For de tio undersokta fusionsfallen var diffe-
rensen mellan de bada virdena vid anbudstill-
fallet i genomsnitt 18 procent. I nagra fall var
fusionsryktena under dagarna nirmast f8re an-
budets offentliggérande uppenbarligenvféé starka
och beddmdes si trovdrdiga att skillnaden mel-
lan de bada virdena sa gott som helt utradera-
des. I ett fall var kursstegringen nimligen 0
procent och i ytterligare ett fall drygt en pro-
cent. Det tyder pa att ryktena i dessa fall var
sarskilt starka, bedémdes trovdrdiga och var sa
preciserade att de till och med avsag fusionens
ekonomiska villkor. I ett fall 14g differensen mel-
lan 5 och 10 procent, i tva fall mellan tio och
20 procent, 1 fyra fall mellan 20 och 25 procent
och 1 ett fall 6ver 30 procent. I typfallet var den
kortsiktiga, d v s endags, vinsten f6r aktieigarna
i de uppkdpta foretagen sa hég som ndra 25
procent vilket frdn dessas synpunkt maste be-
traktas som mycket formanligt.
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mellan fusionsanbudets

Som namnts hinner ibland ryktesspridning
och korttidsspekulation dampa eljest mdjliga
vinster fér innehavare av aktier i tilltdnkta
fusionsobjekt. Det framgar av att differensen -
varde per aktie i
det kopta foretaget och kopkursen pa dessa en
vecka fore anbudet var sd stor som 27 procent
genomsnittligt f6r de tio undersékta fallen, d vs
nira 10 procentenheter storre an motsvarande
differens vid anbudstillfdllet. I det fall dar de
bada vidrdena hade utjamnats helt vid anbuds-
tillfillet var differensen mellan anbudsvirdet
och kursvirdet en vecka tidigare drygt 20 pro-
cent, vilket skulle kunna ses som en indikation
pa ryktesspridningens och korttidsspekulationens
omfattning just i det fallet. I det andra fallet
med lag differens vid anbudstillfillet var en-
veckasdifferensen drygt fem procent men be-
traffande det fallet ar det ként att rykten cirku-
lerat under 1&ng tid och att ocksd spekulationer
pagatt linge. I samtliga fall utom ett var en-
veckasdifferensen storre, ofta betydligt stérre, dn
differensen vid anbudstillfillet. I tre fall over-
steg skillnaden 30 procent, i ytterligare tre fall
lag den runt 25 procent, i ett fall runt 20 och-
i tva kring drygt 10 procent.

Fusioner som inte blir av

For att eliminera effekter av ryktesspridning och
korttidsspekulation under lingre tid 4n veckan
nirmast fére anbudstillfillet gjordes samma dif-
ferensanalys for en tidpunkt tre manader fore
anbudstillfillet. Resultatet blev i stort sett det-
samma som for enveckasanalysen. Genomsnitts-
differensen blev drygt 26 procent men med be-
tydligt storre amplitud for virdena. I ett fall
rorde det sig om en negativ skillnad, dvs en
forlust for aktiedgarna, pa ett par procent, och
i ett annat ytterlighetsfall rérde det sig om en
vinst p& dver 40 procent. Den langsiktiga place-
raren eller spekulanten kan alltsd generellt sett
inte sigas ha vunnit mer pa fusioner i de un-
dersokta fallen 4n den kortsiktiga (d vs minst



en vecka). I vissa fall har vinsten varit storre, 1
andra fall mindre. Nar det r6r sig om sid lang
tid som tre ménader méiste man emellertid
komma ihag att en rad olika inflytanden pa
kursutvecklingen férsvirar jamfdrelsen.

De hir siffrorna pekar pa att det verkligen
kan 16na sig att till och med pa mycket kort sikt
spekulera i tilltdnkta fusionsobjektsaktier — gi-
vetvis férutsatt att de tilltdnkta fusionerna verk-
ligen blir av. En fullstindigt rdttvis beddmning
av l6nsamheten 1 denna typ av spekulation mas-
te ocksd omfatta spekulationer i sidana fusioner
som aldrig blir av. Exempel finns och om man
tittar ndrmare pa det senast kdnda fallet fore-
faller det knappast egendomligt att anbudet for-
kastades. Vid anbudstillfdllet var anbudsvirdet
hela 28 procent ldgre dn kopkursen. Enveckas-
differensen var 30 procent och treménadersdif-
ferensen hela 78 procent. Av de undersokta
fallen tycks man kunna dra den slutsatsen att
det fordras betydligt stdrre incitament f6r att
fa aktiedgare att i vissa fall skiljas frin sina ak-
tier.

Marknad och motstand

Resultatet av den hir undersdkningen kan jim-
foras med en motsvarande engelsk undersékning
som jag kortfattat refererat i en tidigare artikel
i denna tidskrift (nr 3/1968). I den undersdk-
ningen hade man ridknat ut differensen mellan
anbudsvirdet och kursvirdet en vecka fore an-
budet fér ett urval fusioner som intriffade i
England under varen 1967. Differensen uppgick
till 20 procent, d vs nigot mindre dn for det
svenska materialet. Men den engelska undersok-
ningen kunde dessutom ge den intressanta upp-
lysningen att differensen var hela 60 procent i
de fall ddr fusionen inte skedde som en “deal”,
dvs som ett avtal mellan de bida foretagens
ledningar, utan som ett ”bid”, d vs ett anbud
direkt till det tilltinkta kdpobjektets aktiedgare,
och dir dettas ledning rekommenderade ‘éigarna
att inte acceptera anbudet. I de fall dir ett nytt

foretag kom in i bilden och bjéd blev genom-
snittshéjningen 55 procent. [ gruppen av for-
kastade anbud hdjdes det ursprungliga anbuds-
virdet med 4nda upp till 30 procent. Det tyder
pa att det kan I6na sig att gora ett visst, till och
med ganska svagt, motstdnd mot ett fusionsan-
bud fér aktieigarna i det tilltinkta fusionsob-
jektet .Det tyder ocksa pa att det for sddana ak-
tiedgare troligen dr férdelaktigt om det finns en
tillrdckligt stor marknad for fusioner for att fle-
ra potentiella fusionspartners skall kunna upp-
trida och 1 konkurrens driva upp vérdet av fu-
sionsanbud. Uppenbarligen &r denna marknad
betydligt mindre i Sverige an i bade Storbritan-
nien och usa. Det tycks ocksd som om den
svenska bendgenheten att n& samforstdndslos-
ningar genom kompromisser och didrmed und-
vika Gppna konflikter kan spela en viss roll ock-
sa 1 fusionssammanhang. Om detta 1 det langa
loppet ar av godo eller ondo f6r enskilda aktie-
dgare 4r naturligtvis omdjligt att sdaga pa rak
arm. Mycket tyder dock pa att det minskar 16n-
samheten for kortsiktig spekulation i borsfusio-
ner. \

Men det spelar kanske ingen storre roll. Den
lénsamheten tycks d4nda vara god nog.
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