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Agrip

Grein pessi fjallar um skammtimaviobrogd hlutabréfamarkadarins vid tilkynningu a
yfirtokum og samrunum i Kaupholl fslands & timabilinu 1996-2005. Nidurstodur
erlendra rannsdkna benda til pess ad skammtimadhrif & hlutabréfaverd pess
fyrirteekis sem eftir stendur pegar yfirtaka eda samruni hefur att sér stad séu almennt
litil og leidi jafnvel til lekkunar 4 hlutabréfaverdi pess fyrirteekis. Undantekningin
virdist vera dalitil heekkun pegar um er ad reeda minni fyrirteeki. Rannsokn pessi
leidir 1 lj6s ad hlutabréfaverd 4 islenskum markadi haekkar um tep 7% pegar um
meirihattar yfirtoku eda samruna er ad reeda en breytist ekki vid minnihattar yfirtoku
eda samruna.

Abstract

This paper investigates the short term stock price reaction in the Icelandic market to
announcements of mergers and acquisitions from 1996 to 2005. Research from Europe
and the U.S. shows that the short term effects from mergers and acquisitions on the
value of the acquiring firm are generally small or even negative. The exception seems
to be a modest increase in the share price of the acquiring firm when smaller firms are
involved. This research shows that the stock value for Icelandic firms increases by
nearly 7% when the size of the target firm is a significant share of the size of the
acquiring firm, but remains unchanged when the target firm is relatively small
compared to the acquirer.

JEL-flokkun: G34, G14

Lykilhugtok: Samrunar, yfirtokur, atburdarrannsokn (e. event study)
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1 Inngangur

Ymsar astedur geta verid fyrir pvi ad fyrirtaeki tekur pétt i samruna eda yfirtoku.
Yfirtekna fyrirteekid getur verid vanmetid ad domi stjérnenda yfirtokufyrirteekis eda
ad pad passar vel ad rekstri hins sidarnefnda. Par getur verid um ad reeda vidleitni til
ad na aukinni hagkvaemni i rekstri, minnka skattgreidslur eda fa adgang ad fjarmagni
yfirtekna fyrirtaekisins, svo ad eitthvad sé nefnt.

Yfirtokur og samrunar eru tidir vioburdir 1 fjarmalaheiminum. Samkveemt Thomson
Financial (2006) attu yfir 30 pusund yfirtokur og samrunar sér stad 4 arinu 2005 og
hafdi samanlagt markadsvirdi yfirtekinna fyrirteekja heekkad um riflega pridjung fra
arinu 4 undan. Ramlega fjérdungur pessara samruna atti sér stad i Bandarikjunum og
um pridjungur i Evropu.

7 7

Pad hefur einnig verid mikid um samruna og yfirtoku a islenskum markadi a
undanférnum arum. Pannig nam umfang samruna og yfirtoku & islenskum markadi
27% af landsframleidslu a arinu 2005. Petta er toluvert heerra hlutfall en i
Bandarikjunum par sem sambeerilegt hlutfall var 9% af landsframleidslu pad ar.

2 RannsoOknir & hlutabréfamérkudum

Efnahagsleg ahrif af voldum samruna og yfirtoku hafa verid rannsokud itarlega
erlendis. Pessum rannséknum mé skipta i tvo flokka. I fyrsta lagi eru par rannséknir &
skammtimaviobrogdum hlutabréfamarkadarins vid tilkynningu a yfirtdku og
samruna og i 00ru lagi rannsoknir a ahrifum a gengi hlutabréfa vidkomandi
fyrirteekja yfir lengra timabil, t.d. 2-3 ar eftir tilkynningu um samruna eda yfirtoku.
Pessi rannsokn fjallar um skammtimavidbrogd markadarins vid tilkynningu um
samruna eda yfirtoku. Ef gert er rad fyrir ad hlutabréfamarkadir séu skilvirkir, p.e.
hlutabréfaverd a hverjum tima innihaldi allar fyrirliggjandi upplysingar um
framtidarhagnad viokomandi fyrirteekis, gefa skammtimameelingar besta mogulega
mat a veentum framtidaragoda/-tapi af viokomandi samruna eda yfirtoku.

Erlendar rannséknir hafa meelt skammtimaahrif 4 hlutabréfaverd fyrirteekja, baedi
yfirtokufyrirteekja (e. acquirer) og/eda yfirtekna fyrirtaekisins (e. target). Nidurstodur
pessara rannsokna gefa eindregid til kynna ad hluthafar yfirtekinna fyrirtaekja njoti ad
medaltali umframavoxtunar til skemmri tima. Hins vegar gefa rannsoknir til kynna
nokkud mismunandi nidurstodur vardandi verdmeetaaukningu hluthafa i
yfirtokufyrirteekjum. Rannséknir Morcks og félaga (1990), Byrds og félaga (1992),
Sirowers (1997) og Bradleys og félaga (1998) gefa allar til kynna ad hluthafar
yfirtokufyrirteekja verdi ad medaltali fyrir verdmeetaskerdingu vid tilkynningu a
samruna eda yfirtoku. Urtakid i pessum rannséknum er & bilinu 52-168
yfirtokur/samrunar hja stérum fyrirteekjum & bandariskan meelikvarda a niunda
aratugnum. Nidurstddur pessara rannsokna benda til pess ad yfirtdku og samruna
fylgi verdmeetaskerding a yfirtokufyrirteeki sem nemur 1,2-2,9%. Nyleg rannsdkn eftir
Moeller og félaga (2004) & um 12.000 yfirtdkum fra 1980 til 2001 bendir jafnframt til
pess ad hluthafar stérra yfirtokufyrirteekja verdi fyrir verdmeetaskerdingu upp 4 tep
2% pegar skrad fyrirteeki tekur annad skrad fyrirteeki yfir, hvort heldur sem greitt er
fyrir fyrirteekid med hlutabréfum eda peningum. Aftur 4 moti er nidurstadan i
rannsokn Jensens og Rubacks (1983) st ad hluthafar yfirtokufyrirteekja verdi ekki fyrir
neinni verdmeetaskerdingu ad medaltali vid samruna en fai allt ad 4% umframavoxtun



Timarit um vidskipti og efnahagsmal, utgafa 2007-2008 5

pegar um yfirtoku er ad reeda. Moeller og félagar (2004) komast lika ad peirri
nidurstédu ad hlutur eigenda yfirtokufyrirtaekis aukist ad verdmeeti pegar yfirtekna
fyrirteekid er 6skrad eda pegar yfirtekna fyrirteekid er hlutfallslega litio.

Steerd yfirtokufyrirtekis virdist pvi skipta mali vardandi efnahagslegan avinning af
yfirtbku og samruna. Nefna ma& nokkrar skyringar 4 pvi hvers vegna
skammtimaahrifin eru neikveed hja stérum fyrirteekjum en jakveed hja peim litlu
pegar um yfirtoku & skradu fyrirtaeki er ad reeda. I fyrsta lagi skiptir mali pad verd
sem greitt er fyrir vidkomandi fyrirteeki vid yfirtoku eda samruna. Rannsékn Moellers
og félaga (2004) bendir til pess ad sterri fyrirteekin i Bandarikjunum greidi ad
medaltali heerra yfirverd? vid yfirtoku en pau minni, eda 68% samanborid vid um 62%
i tilfelli litilla fyrirteekja. Ein skyring & pessum mun er ad stor fyrirteki eru liklegri til
ad leggja 1 ovinveitta yfirtoku. Minni fyrirteekin eru hins vegar liklegri til ad taka yfir
6skrad einkahlutafélog med vinveittum tilbodum (Moeller o.fl,, 2004). Onnur skyring
geeti verid st ad pad er ad ollu jofnu audveldara ad sameina smeerri fyrirteeki og pvi
eru meiri likur & pvi ad yfirtakan leidi til samlegdarahrifa.

Einnig hefur verid synt fram 4 ad skammtimaahrif 4 hlutabréfaverd fyrirteekja sem
toku yfir fimm eda fleiri fyrirteeki a d&runum 1990-2000 séu ekki eins neikvaed og hja
60rum fyrirteekjum sem taka yfir feerri fyrirteeki (Rosen, 2003 og Fuller o.fl., 2002). Pad
virdist pvi sem fyrirteeki sem standa oft i yfirtoku komist i akvedna afingu og verdi
par med liklegri til ad na fram samlegdarahrifum.

Rannsdknir & islenskum hlutabréfamarkadi eru af skornum skammti, enda um ungan
markad ad reeda. [ grein Ulfs V. Nielssonar (2003) eru skodud &hrif Kauphallarfrétta &
islenskan hlutabréfamarkad. Nénar tiltekid kannar Ulf hvort gengi vidskiptabankanna
breytist vid fréttatilkynningar af peim. Ulf kannar ekki sérstaklega &hrif
yfirtokutilkynninga en nidurstadan er { stuttu mali sa ad pydingarmiklar fréttir hafi
markteek ahrif &4 gengi bréfanna og ahrifin komi fljétt fram & markadi. Jafnframt eru
ahrifin jakveed pegar um jakvaeda frétt er ad reeda og 6fugt.

[ meistararitgerd sinni skodadi Hreinn Hrafnkelsson (2004) samruna og yfirtokur &
islenskum markadi &4 arunum 2000-2003. Par gerir hann grein fyrir 6llum yfirtdkum
og samrunum a4 markadnum & pessum tima og greinir eftir markadsvirdi, tegund
samruna og atvinnugrein. Hann metur einnig ad yfirverd i 9 yfirtdkum 4 pessum tima
hafi verid ad medaltali 11%. Hreinn gerir ekki atburdarrannsékn en skodar avoxtun 6
og 12 manudum eftir yfirtoku. Pannig er avoxtun peirra fyrirteekja sem stadid hafa i
yfirtoku eda samruna 0,2% leegri en avoxtun urvalsvisitélunnar 6 manudum sidar en
1% heerri en avoxtun urvalsvisitdlunnar 12 manudum sidar. Nokkur munur er & pvi
hvort um er ad reda yfirtoku a innlendu eda erlendu fyrirteeki 12 manudum eftir
hana. Pannig var avoxtun vegna yfirtoku a innlendu fyrirteeki 4,4% leegri en avoxtun
arvalsvisitdlunnar en avoxtun fyrirteekja sem toku yfir erlend fyrirteeki var 10% heerri
en avoxtun drvalsvisitdlu.

[ stuttu méli ma segja ad helstu nidurstédur rannsokna gefa til kynna ad verdmaeti
hlutabréfa aukist ekki til skamms tima samfara tilkynningum 4 samruna og yfirtoku

2 Yfirverd er pad verd sem greitt er fyrir annad fyrirteeki umfram markadsverdmeeti pess
pegar tilkynning um yfirtoku berst.
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hjd stérum fyrirtekjum sem taka yfir skrdd fyrirteeki. Hins vegar gefa nylegar
rannsoknir til kynna ad meiri moguleikar séu 4 ad na samlegdarahrifum pegar um er
a0 reeda litil yfirtokufyrirteeki og pegar dskrad fyrirteeki eru tekin yfir.

3 Adferdafraedi

Greiningin byggist 4 stadladri adferdafreedi fyrir atburdarrannsékn (e. event study).
Atburdarrannsdknin felst 1 pvi ad skoda hvort dvoxtun hlutabréfa pess fyrirtaekis sem
eftir stendur eftir samruna eda yfirtoku (& timabilinu i kringum atburdinn) sé
frdbrugdin pvi sem buiast meetti vid samkvemt mismunandi verdlagningarlikonum.
Ef yfirtakan eda samruninn hefur engin ahrif a gengi fyrirteekisins aetti avoxtunin ekki
ad vera frabrugdin veentri avoxtun & vidkomandi hlutabréfum. Hafi yfirtakan eda
samruninn ahrif 4 avoxtun fyrirteekisins myndast umframavoxtun vid samruna eda
yfirtoku sem haegt er ad leggja mat a midad vid mismunandi verdlagningarlikon.

,Atburdur” telst pad pegar tilkynning kemur fram { Kaupholl Islands um samruna
eda yfirtoku (sja mynd 1). Slik tilkynning getur ymist komid fram i upphafi eda lok
vidskiptadags og stundum fara sdgusagnir af stad a0ur en formleg tilkynning berst.
Til a0 taka tillit til pessara adsteedna er skilgreint svokallad , timabil 1 kringum atburd”
sem hér er tveir dagar fyrir atburdinn, dagurinn sem tilkynningin er birt og tveir
dagar & eftir. T heild er timabilid i kringum atburdinn fimm vidskiptadagar. Til
vidbotar vid petta timabil eru einnig skodadir 13 dagar fyrir og eftir timabilid i
kringum atburd og peir syndir 4 mynd.

Hugsanlegt er ad fyrirtaeki sem hyggur a yfirtoku i 60ru fyrirtaeki byrji &4 pvi ad kaupa
hlut 1 fyrirteekinu 4dur en yfirtakan er tilkynnt. I pessari grein er ekki tekid tillit til
hugsanlegra 4hrifa af slikum kaupum a verd yfirtekna fyrirtekisins vid yfirtoku.

Matstimabil Timabil fyrir atburd Timabil i kringum atburd Timabil eftir atburd
(50 dagar) (13 dagar) (+/-2 dagar) (13 dagar)

Yy

| IL'JI |

Atburdur
(1 dagur)

Mynd 1. Timalina fyrir atburdarrannsékn

Til ad heegt sé ad meta umframavoxtun parf fyrst ad meta veenta avoxtun hlutabréfa
pess fyrirtaekis sem eftir stendur vid samruna eda yfirtoku. Matstimabilid er skilgreint
nokkru &dur en atburdur 4 sér stad til ad stikamat endurspegli venjulegt timabil.
pessari grein eru notud prju verdlagningarlikon sem lysa veentri avoxtun fyrir
fyrirteeki i a4 vidskiptadegi ¢. Likdnin eru sambeerileg vid pau sem notud eru hja
Campbell, Lo og MacKinley og eru hér nefnd markadslikan 1, markadslikan 2 og fast
medaltal. Markadslikan 1 og likan med fast medaltal eru yfirleitt notud i
atburdarrannsoknum en i pessari grein er jafnframt studst vid einfaldara afbrigoi af
markadslikani 1 til ad koma til mots vid adstedur 4 islenskum markadi. Likonin eru
skilgreind a eftirfarandi hatt:
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Markadslikan 1:
Petta likan er sambeerilegt vio CAPM (Sharpe, 1964) par sem veent 4&voxtun einstakra
hlutabréfa byggist 4 kerfisbundinni dheettu (f,) auk veentrar umframavoxtunar (&, ).
Likanid er skilgreint sem:

(1) ER,)=d,+f R,
par sem:

E(R,) er veent avoxtun & hlutabréfi fyrirtekis i 4 degi .

R, er avoxtun markadarins a degi ¢t.

Studlarnir @, og ,Bi eru metnir yfir matstimabilid sem er skilgreint sem 50
vidskiptadagar fyrir timabilid fyrir atburd (sja mynd 1).
Markadslikan 2:

Petta likan er eins og likanid ad ofan ad pvi undanskildu ad &, =0 og ,Bi =1.Hérer

gert rdd fyrir a0 veent avoxtun einstakra hlutabréfa sé su sama og avoxtun a
markadinum. Kosturinn vid petta likan er s ad pad parf ekki ad meta neina stika en
stikamat getur verid ondkveemt ef litil vidskipti eru med hlutabréf vidkomandi
fyrirteekis. Petta likan hentar pvi vel fyrir islenskar adsteedur. Likanid er skilgreint
sem:

2 ERR,)=R,

par sem:
E(R,) er veent 4voxtun a hlutabréfi fyrirtekis i 4 degi t.
R, er avoxtun markadarins a degi t.

Fast medaltal:

Petta likan er notad til samanburdar vid hin tvo sem baedi leggja markadsavoxtun til
grundvallar. Hér er medaltal avoxtunar hlutabréfs fyrirteekis i metid yfir matstimabil
adur en samruninn eda yfirtakan a sér stad og gert rad fyrir ad st avoxtun haldist
obreytt afram. Veent avoxtun er pvi skilgreind sem:

®) ER,) =4,
par sem:
E(R,) er veent avoxtun a hlutabréfi fyrirtekis i & degi .
Studullinn £, er medaltal &voxtunar hlutabréfs fyrirteekis i 4 matstimabilinu.

Pessum likénum er beitt & hverja yfirtdku og hvern samruna til ad meta veenta
avoxtun (E(R,,)) yfirtokufyrirteekis a hverjum degi a timabilinu 1 kringum atburdinn.
Pa er umframavoxtun metin, p.e. st &voxtun sem er umfram pad sem vid matti btast
midad vid verdlagningarlikonin prja. Loks er jafnvegid medaltal notad til ad fa mat a
umframavoxtun allra fyrirteekja (N) & hverjum degi t:
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N
(4) Umframavoxtun, = %Z(RH —-E(R,))

i=1
Pvi naest er uppsdfnud medaltalsumframavoxtun reiknud ut og kannad hvort han sé
tolfreedilega frabrugdin nalli & timabilinu i kringum atburdinn. Uppsdfnud
medaltalsavoxtun er jafnframt reiknud fyrir og eftir atburdinn (sja mynd 1) en pau
timabil eru einungis notud til ad audvelda myndrena skodun. Nanari utlistun a
adferdafraedinni, svo sem utleidslu a likindadreifingu sem kenningarpréfun byggist 4,
ma finna { Campbell, Lo og MacKinlay (1997).

bPegar fyrirteeki sem tekid er yfir er skrad & markadi er kaupverd jafnan yfir
markadsverdi. | peim tilfellum ma pvi reikna yfirverd pess vid yfirtokuna par sem
markadsverd fyrirtaekisins fyrir yfirtokuna liggur fyrir.

4 Gognin

Gognin sem notud eru i pessari rannsékn na yfir 61l pau fyrirteki er tilkynntu
samruna eda yfirtoku til Kauphallar fslands (adur Verdbréfaping Islands) 4 timabilinu
fra 1996-2005. Samruni er skilgreindur sem samruni tveggja fyrirteekja par sem
hluthafar beggja eignast hlutdeild i sameinada fyrirteekinu. Yfirtaka er skilgreind sem
samruni tveggja fyrirteekja par sem hluthdfum annars fyrirtekisins er greitt fyrir sin
hlutabréf med peningum. Fjoldi yfirtaka og samruna a timabilinu er samtals 151, sja
nanar i vidauka. Gognin eru a dagstioni og er notad dagslokagengi sem er leidrétt
fyrir ardgreidslum og utgafu jofnunarhlutabréfa. Ef vidskipti med vidkomandi
hlutabréf attu sér ekki stad pann daginn er notad Obreytt gengi fra fyrra degi.
Dagsetning atburdarins er midud vid fyrstu tilkynningu til Kauphallar fslands.

Taflal.  Samtolur
Upplysingar um avoxtun fyrirteekja a dagstioni og tilkynningar a samruna og
yfirtoku eru fra Kauphollinni. Gégnin na yfir timabilid fra upphafi ars 1996 til loka

ars 2005.
Fjoldi fyrirteekja sem stadid hafa 1 yfirtokum 40
Fjoldi yfirtaka og samruna alls 151
Fjoldi yfirtaka og samruna i atburdarrannsékn* 128
Fjoldi yfirtekinna fyrirteekja sem skrdd voru a markadi 17
Medaltalsyfirtokupoknun** 22%

* [ nokkrum tilfellum eru ekki til dvoxtunartolur fyrir einstok fyrirtaeki og pvi ekki
haegt ad nyta peer athuganir i ttreikningum. Alls eru petta 23 samrunar og yfirtokur
sem allir eiga sér stad a arunum 1996-2001.

** Hlutfallslegur mismunur & yfirtokuverdi og markadsverdi pegar tilkynning var
gefin it. Hann er einungis reiknadur pegar yfirtekna fyrirteekid var skrad a markadi.

Yfirtokur og samrunar a timabilinu 1996-2005 eru 151 i heild og 40 fyrirteeki hafa
stadid i samrunum og yfirtokum. Pessir atburdir dreifast ekki jafnt a fyrirteekin en
atkvaedamestu fyrirteekin eru Actavis (4dur Pharmaco/Delta) og Kaupping (adur KB
banki). Actavis hefur stadid i samruna eda yfirtoku 18 sinnum og Kaupping 14
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sinnum 4 timabilinu. Samanlagt hafa pvi pessi tvo fyrirteki att patt i einum af
hverjum fimm yfirtékum eda samrunum 4 pessu timabili.

A fyrri hluta pess timabils sem hér er til skodunar eru samrunar og yfirtokur fatidar
og skradum fyrirteekjum 4 markadi filgar ort. A sidari hluta timabilsins snyst petta
vi0, yfirtokum fjolgar og skrddum fyrirteekjum faekkar til muna. Fjoldi samruna og
yfirtaka neer hdmarki 4 arinu 2003, 27 talsins. Pad ar eru 48 fyrirteeki skrad i
Kauphéllinni. A arinu 2005 vekur pad athygli ad fjoldi samruna og yfirtaka er neestum
s& sami og fjoldi skrddra fyrirteekja 4 markadi. Hlutfallslegt veegi yfirtaka og samruna
hjé islenskum fyrirteekjum hefur pvi aukist & sidustu arum.

80 75 75

51

e 20
FEEH N S

el

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

[J Fjoldi fyrirteekja a markadi [ Fjoldi yfirtaka og samruna ‘

Mynd 2. Samrunar og yfirtokur og fyrirteeki skrad 4 markadi eftir
arum

Umfang samruna og yfirtaka hefur einnig aukist ef midad er vid landsframleidslu. A
arinu 2000 var umfang samruna og yfirtaka riflega 8% af landsframleidslu. Fram til
arsins 2005 hafdi umfangid prefaldast og var komid i riflega fjordung af
landsframleidslu.

[ 46% tilvika af 151 yfirtskum og samrunum eiga islensk fyrirteeki { hlut en i 54%
tilfella er samrunafyrirteekio eda yfirtekna fyrirteekio erlent. Eins og sjad m4 4 mynd 3
hefur veegi innlendra fyrirteekja i samrunum og yfirtokum minnkad hin sidari ar en
veegi erlendra fyrirteekja jafnframt aukist.
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‘ [ Erlendir E Innlendir

Mynd 3.  Erlendir og innlendir samrunar og yfirtokur eftir arum

5 Nidurstodur

Hér a landi heekkar hlutabréfaverd yfirtokufyrirteekisins vid samruna og yfirtokur
pegar a heildina er litid. Verdid hekkar ad medaltali um 3% vid tilkynningu um
yfirtoku eda samruna og er heekkunin marktek midad vid 1% marktektarkrofu. I
tveimur af hverjum premur tilfellum eru dhrifin & hlutabréfaverd jakveed en neikveed i
pridjungi tilfella.
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Mynd 4. Skammtimaadhrif yfirtoku og samruna & hlutabréfaverd
Larétti asinn synir fjolda daga fra tilkynningu. L6drétti asinn synir uppsafnada
umframavoxtun samkveemt markadslikani 1. Skyggda sveedid afmarkar timabilid 1
kringum atburdinn.
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Pott nidurstddurnar séu mismunandi eftir pvi hvada likan er notad vid matid er
munurinn m;jog litill, eda 4 bilinu 3,05-3,30%. Ef vid litum einungis & samruna sést ad
ahrif peirra & hlutabréfaverd eru ivid meiri en ahrif af yfirtoku, eda 3,7-4,0% en af
yfirtokum eru pau 4 bilinu 2,9-3,1%, en munurinn er tolfreedilega émarkteekur.

Tafla2.  Skammtimaahrif yfirtoku og samruna a hlutabréfaverd
Matstimabil: 50 dagar. Medaltal umframdavoxtunar neer yfir 5 daga timabil (2 daga
fyrir og eftir tilkynningu). t-gildi eru birt i svigum fyrir nedan stika. ***=1%
marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *<10% marktektarkrafa.

Likan

Markadslikan1 ~ Markadslikan 2 Fast medaltal
Samruni og yfirtaka 3,14 3,05 3,30
Fjoldi = 128 (6,51)*** (6,27)*** (6,65)***
Jakveedir, fjoldi 89 78 88
Neikveedir, fjoldi 39 50 40
Samruni 3,65 3,68 4,04
Fjoldi=31 (1,83)* (1,83)* (1,97)*
Yfirtaka 2,98 2,85 3,06
Fjoldi=97 (4,68)*** (4,44)*** (4,68)***
Munur milli samruna og yfirtoku,
t-gildi (0,50) (0,64) 0,71)

A mynd 5 sést tidnidreifing umframavéxtunar. A myndinni kemur { 1jés ad dreifing
umframavoxtunar er nokkud regluleg. Hun er oftast jakveed og i flestum tilfellum
liggur htn 4 bilinu 0-5% p6 ad deemi séu um umframavoxtun yfir 15%.

Eins og sja ma i toflu 2 eru nidurstddur tr markadslikani 1 og markadslikani 2 fremur
likar. Petta kemur ekki & dvart par sem medaltalid af @, eins og pad er metid {
markadslikani 1 er jafnt og 0, sem er pad gildi sem pvi er gefid i markadslikani 2.
Metid gildi & ,Bl. 1 markadslikani 1 er ad medaltali 0,7 en 1 markadslikani 2 er ﬁ’i gefid
gildio 1.
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Mynd 5. Dreifing umframavoxtunar
A myndinni sést dreifing umframavoxtunar (i % samkvaemt markadslikani 1) 5
daga i kringum tilkynningu.

5.1  Flokkun yfirtaka og samruna

Til ad fa betri mynd af ahrifum af samrunum og yfirtdkum skiptum vid safninu a
mismunandi hétt. [ fyrsta lagi skiptum vid yfirtokum og samrunum i tvennt eftir pvi
hvort um er ad raeda yfirtskur a innlendum eda erlendum fyrirtekjum. I 63ru lagi er
peim skipt eftir pvi hvort um er ad reeda meirihattar eda minnihattar samruna eda
yfirtoku samkvaemt skilgreiningu Kauphallar Islands. [ pridja lagi er safninu skipt
eftir timabilum til ad athuga hvort veentingar fjarfesta hafi breyst samhlida aukinni
umraedu um utras islenskra fyrirteekja og/eda préun markadarins. Loks vildum vid
skoda hvort munur er a yfirtbkum og samrunum i bankastarfsemi og annarri
starfsemi. fslensku bankarnir hafa verid sérstaklega aberandi { yfirtokum og
samrunum a sama tima og hlutabréfaverd peirra hefur heekkad ort og pvi er astaeda til
ad kanna sérstaklega hvort verdahrif af yfirtokum og samrunum peirra skyri ad
einhverju leyti nidurstodu pessarar rannsoknar.

51.1 Innlend og erlend fyrirteeki

Hér er safninu skipt eftir pvi hvort pad fyrirteeki sem tekid er yfir er af innlendum eda
erlendum toga. Alls voru 53 samrunar og yfirtokur & islenskum fyrirteekjum en 75 a
erlendum. Ekki er markteekur munur & pvi hvort yfirtekna fyrirteekid er innlent eda
erlent. Ahrifin 4 hlutabréfaverd eru { 6llum tilfellum { kringum 3% og markteek vid 1%
marktektarkrofu.
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Tafla3.  Skammtimadhrif mismunandi tegunda af yfirtoku og

samruna a hlutabréfaverd

Matstimabil: 50 dagar. Medaltal umframavoxtunar neer yfir 5 daga timabil (2 daga
fyrir og eftir tilkynningu). t-gildi eru birt { svigum fyrir nedan stika. ***=1%
marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa.
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Likan

Markadslikan 1 Markadslikan 2

Fast medaltal

Uppruni yfirtekna fyrirtaekisins

Innlent 3,24 3,39 3,43
Fjoldi=53 (2,78)*** (2,89)*** (2,86)***
Erlent 3,08 2,81 3,21
Fjoldi=75 (3,73)*** (3,39)*** (3,79)***
Munur milli innlendra og 114 0.52 0.18
erlendra fyrirteekja, t-gildi (114) (052 (018)
Ahrif yfirtekna fyrirteekisins 4 rekstur sameinads fyrirteekis
Minnihattar ahrif 1,01 0,74 1,23
joldi=8 , ,95 ,54
Fjoldi=80 1,30 0,9 1
Meirihattar ahrif 6,70 6,90 6,76
Fjoldi=48 5,21)%** 5,33)*** 5,10)***
]

Munur milli minnihattar og

s s 4,79y (5,38)** (4,55)"**
meirihattar, t-gildi

Timabil
Fyrra timabil (1996-2002) 4,52 4,37 4,68
Fjoldi=60 (4,39)** (4,22)%* (4,42)%%
Seinna timabil (2003-2005) 1,93 1,88 2,09
Fjoldi=68 (2,12)** (2,05)** (2,23)**
Munur milli timabila, t-gildi (2,25)** (2,24)** (2,20)**
Atvinnugrein yfirtokufyrirteekis
Bankar 1,39 1,90 2,51
Fjoldi=26 (0,58) 0,79) (1,03)
Adrar atvinnugreinar 3,59 3,34 3,50
Fjoldi=102 (5,93)"** (5,48)** (5,62)**
Munur milli banka og annarra
(1,54) (1,05) (0,68)

fyrirteekja, t-gildi
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5.1.2 Minnihattar eda meirihattar vidskipti

Samkveemt reglum Kauphallarinnar eiga tilkynningar um samruna eda yfirtoku ad
gefa til kynna hvort vidkomandi atburdur muni hafa veruleg eda éveruleg ahrif a
starfsemi yfirtokufyrirtaekisins og par med 4 verdmyndun hlutabréfa pess 4 markadi.
Farid var 1 gegnum allar fréttir sem birtust i fréttakerfi Kauphallarinnar og peer
metnar me? tilliti til pess hvort tekid var fram hvort vidkomandi yfirtaka eda samruni
myndi hafa veruleg &hrif & starfsemi yfirtokufyrirteekisins. I pessari rannsékn voru
kennitolur fyrirteekjanna jafnframt notadar til vidomidunar til ad skilja enn frekar a
milli meiri- og minnihattar samruna eda yfirtoku. Midad var vid hvort vidskiptin
meldust meira en 10% 4 einhvern af eftirfarandi meelikvordum midad vid
yfirtokufyrirteekid: Heildarvirdi eigna fyrirteekis sem keypt er, hagnadur fyrirteekis
sem keypt er, velta fyrirteekis sem keypt er, greidsla fyrir fyrirteekid, brattéfjdrmagn
fyrirteekis sem keypt er.

25
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Mynd 6. Minnihattar og meirihattar yfirtkur og samrunar eftir arum

Yfirtaka eda samruni er pvi skilgreindur sem meirihattar { pessari rannsékn ef hvort
tveggja gildir, ad textinn i tilkynningu til Kauphallarinnar gefi til kynna ad um
meirihdttar ahrif & yfirtokufyrirteekid sé ad reda og ad fyrir liggi tolulegar
upplysingar um ad minnsta kosti eina af peim fimm breytum sem lagdar voru til
grundvallar og hun fari yfir viomidunarmork. Ef ekki var haegt ad lesa slikt ut ur
fréttinni né ad reikna kennitélu sem synir ad um meirihdttar samruna eda yfirtoku
veeri ad raeda, var atburdurinn skilgreindur sem minnihattar.

Meirihluti yfirtaka og samruna hefur 6veruleg ahrif a rekstur yfirtokufyrirtekisins,
eda 80 tilvik. [ 48 tilvikum hefur yfirtakan eda samruninn aftur a méti veruleg ahrif a
rekstur. Ef atburdirnir eru flokkadir & pennan hatt kemur i ljés ad minnihattar
samruni eda yfirtaka hefur ekki markteek ahrif a hlutabréfaverd. Ef fyrirteeki stendur
aftur 4 moti 1 yfirtoku eda samruna af peirri steerd ad pad hefur meirihattar ahrif 4 pad
hefur samruninn eda yfirtakan marktek ahrif til heekkunar a hlutabréfaverdi
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fyrirteekisins og nemur huin naleegt 7%, eda a bilinu 6,7-6,9%. Munurinn 4 milli
meirihattar og minnihattar yfirtoku og samruna er einnig tolfreedilega marktaekur.
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Mynd 7. Skammtimadhrif vid mismunandi gerdir af yfirtokum og

samrunum 4 hlutabréfaverd
A lérétta dsnum sést fjoldi daga fré tilkynningu. A 160rétta dsnum sést uppsonud
umframavoxtun samkvaemt markadslikani 1. Skyggda svaedid afmarkar timabilid i
kringum atburdinn.

5.1.3 Timabil

Verdbréfamarkadur hér & landi er ungur ad arum en hefur préast mjog hratt sidustu
ar. bvi er forvitnilegt ad skoda hvort skammtimaahrif af samruna og yfirtoku a
avoxtun hlutabréfa hafi breyst i timans ras. Timabilinu er skipt i tvennt, annars vegar
timabilid fra 1996 til 2002 og hins vegar fra 2003 til 2005. Stéru rikisbankarnir,
Bunadarbanki og Landsbanki, voru einkaveeddir & arinu 2003 og breyttust pa
adsteedur a markadi til muna. Alls urdu 60 yfirtokur og samrunar a fyrra timabilinu
og 68 4 pvi sidara.

Skammtimaahrif 4 verd hlutabréfa eru mun meiri 4 fyrra timabilinu en pa heekkadi
hlutabréfaverd ad medaltali um 4,5% pegar tilkynnt var um samruna eda yfirtoku og
er pessi nidurstada markteek midad vid 1% marktektarkrofu. A sidari hluta timabilsins
heekkadi hlutabréfaverd ad medaltali um 2% vid tilkynningu um samruna eda
yfirtoku og er st nidurstada markteek midad vid 5% marktektarkrofu. Munurinn a
milli timabilanna reyndist markteekur. DPetta geeti verid visbending um ad
markadurinn sé ad leera eda proast. Jakveed ahrif af yfirtoku eda samruna fara
minnkandi med timanum og nalgast pannig nidurstédur erlendra rannsékna.

5.1.4 Bankar og onnur fyrirtaeki

[slenskar fjarmalastofnanir hafa verid idnar vid kolann sidustu ar vid samruna og
yfirtokur 4 60rum fyrirtekjum og gifurlegar breytingar hafa att sér stad i
bankaumhverfinu a pvi timabili sem hér er til skodunar. bvi er frédlegt ad skoda hvort
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ahrif af samruna og yfirtoku bankanna séu énnur en af samruna og yfirtoku annarra
markadsadila.

Af 128 samrunum og yfirtbkum i gagnasafninu ma rekja 26 til bankanna.
Skammtimaahrif af samruna og yfirtoku peirra eru minni en af samruna og yfirtéku
annarra fyrirteekja, eda 1,4-2,5%, sem er omarktek breyting, borid saman vid 3,5%
haekkun hlutabréfaverds hja 6orum fyrirteekjum og er st heekkun markteek. Jakvaed
viobrogd hlutabréfamarkadarins vid tilkynningu a samruna eda yfirtoku eiga pvi ekki
reetur sinar ad rekja til yfirtoku eda samruna 4 vegum islensku bankanna.

5.1.5 Yfirverd skradra fyrirteekja vid yfirtdku/samruna

A pvi timabili sem hér er til skodunar voru 17 fyrirteeki 4 markadi tekin yfir af 6dru
fyrirteeki og yfirverd var ad medaltali 22%, sem er nokkru leegra en medalyfirverd i
Bandarikjunum, en pad er a bilinu 60-70% (Moeller o.fl., 2004).3

Pessi 22% eru reiknud sem medalyfirtokuverd midad vid sidasta skrada gengi fyrir
yfirtoku og ma geta pess ad pessi tala er mjog breytileg, eda a bilinu 5,5% til 48,5%.
Landsbankinn greiddi 48,5% yfirverd fyrir Teather & Greenwood! en Pharmaco
greiddi aftur & moti 55% yfirverd fyrir Delta®. Yfirleitt heekkar hlutabréfaverd
yfirtekna félagsins nokkru adur en tilkynning berst og ef yfirtdkuverd er reiknad
midad vid medalverd lengra aftur i timann heekkar yfirverdio talsvert ad medaltali.
Sem deemi greiddi Landsbankinn 70,45% yfirverd fyrir Teather & Greenwood ef
midad er vid medalverd sidustu bpriggja manada fyrir tilkynningu og 4 sama
meelikvarda greiddi Pharmaco um 20% yfirverd fyrir Delta.

Munurinn 4 pvi yfirverdi sem ad medaltali er greitt 4 islenskum markadi og pvi sem
kemur fram i erlendum rannséknum ma ef til vill rekja til pess ad i flestum tilvikum
er um ad reeda vinveitta yfirtoku en erlendar rannséknir hafa synt ad greida parf
heerra yfirverd vid évinveitta yfirtoku.

5.1.6  Spilad a kennitdlur

[ umreedunni hefur verid bent 4 ad ein skyring a yfirtokum og samrunum, og pa fyrst
og fremst pegar yfirtdkur og samrunar eiga sér stad milli landa, sé s ad verid sé ad
spila & kennitdlur fyrirteekjanna. Pa kaupir islenskt fyrirteeki annad fyrirteki i
utlondum sem er med hagstaedari kennitolur, t.d. legra V/H-hlutfall. Med pessu moti
er heegt ad beeta kennitdlur islenska fyrirteekisins. Pegar markadurinn sér ad
kennit6lurnar hafa batnad haekkar hlutabréfaverdid.

Petta fyrirbeeri er pekkt erlendis fra og oft kallad V/H-leikur. | daglegu tali a Islandi er
petta stundum kallad ,kennitSlu-arbitrage”. Eftir pvi sem V/H-gildid er heerra pvi
meira er markadurinn tilbinn ad greida fyrir hlutabréf fyrirtaekisins. Islensk fyrirteeki
reyna pvi ad taka yfir erlend fyrirtaeki sem eru med leegra V/H-gildi en pau sjalf eru

3 { t6lum um {slenskan markad er midad vid sidasta skrada gengi fyrir yfirtoku en 1 tolum um
bandariska markadinn er midad vid medaltal verds fra tilkynningu um yfirtoku par til
lokaverd er tilkynnt.

4 Midad vid gengi 25.01.2005.

5 Midad vid gengi 18.07.2002.
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med 1 von um ad gildid & sameinudu félagi heekki til jafns vid pad sem pad var a
islenska markadnum fyrir yfirtokuna.

Hvort islensk fyrirteeki hafi farid i samruna og yfirtokur med petta ad markmidi skal
6sagt 1atid. Pess { stad litum vid & deemi sem skyrir hvernig fyrirteeki getur komid
betur 1t eftir samruna. Bakkavor yfirtok breska fyrirtaekid Geest 1 lok 4rs 2004. Arid
2003 var V/H-hlutfall Geest 12,5 og 4 sama tima var V/H-gildi Bakkavarar 19,1. Ef
gengi Bakkavarar hefdi haldist obreytt eftir samruna pa hefdi V/H-gildi sameinads
félags verid jafnt vegnu medaltali pessara félaga. Hins vegar heekkadi gengi
Bakkavarar umtalsvert 1 kjolfar sameiningar og arid 2005 var V/H-gildid ordid 18,5,
sem er 1 takt vid verdlagningu 4 islenskum markadi. Samkvaemt hugmyndafreedi V/H-
leiksins haekkadi gengi Bakkavarar vegna pess ad eftir sameininguna leit Bakkavor at
fyrir ad vera 6dyrt fyrirteeki midad vid kennitolur 4 islenska markadnum.

6 Neamni nidurstadna gagnvart forsendum

ﬁtreikningarnir a0 framan midast vid akvednar forsendur, en hversu vidkveemar eru
nidurstdédurnar fyrir gefnum forsendum? Ad framan voru kynntar nidurst6dur midad
vid 5 daga, p.e. tvo daga fyrir og eftir tilkynningu og 50 daga matstimabil. Petta deemi
kollum vid grunndemi og hér verda skodud nokkur fraviksdemi par sem
forsendunum hér ad ofan er breytt.

Tafla 4 synir umframavoxtun yfir skemmra timabil en midad var vid hér ad framan,
eda 3 daga i stad 5, p.e. 1 dag fyrir og eftir tilkynningu. Nidurstodur eru apekkar en
reiknud umframavoxtun er ivid minni nt en pegar timabilid er 5 dagar. Ef notad er
markadslikan 1 er umframavoxtunin 2,95% samanborid vid 3,14% pegar timabilio er 5
dagar.

Ef vid & hinn boginn skodum lengra timabil en 4dur var midad vid (tafla 5) 1 kringum
tilkynninguna, eda 7 daga i stad 5, er reiknud umframavoxtun ivid meiri, eda 3,5% 1
stad 3,1% ef midad er vid markadslikan 1. Aftur 4 moéti verdur umframavoxtun vid
samruna ekki lengur markteek vid 10%. Reiknud umframdavoxtun af yfirtoku er hins
vegar meiri en i grunndeeminu, eda 3,4% borid saman vid 3,0%.

[ t6flu 6 er medaltal umframéavoxtunar aftur reiknad yfir 5 daga timabil en aftur 4 moti
hefur matstimabilid verid lengt ar 50 dogum 1 100 daga. Umframéavoxtunin 1 heild
meelist hér minni en i grunndeeminu, eda 2,7% samanborid vid 3,1% 1 markadslikani 1.
P4 meelast ahrifin af yfirtoku erlendra fyrirteekja nt toluvert minni en i
grunndeeminu, eda 2,3% i stad 3,1%. Aftur & moti meelist umframavoxtun vegna
meirihdttar yfirtoku na 59% 1 stad 6,7% 1 grunndeminu. Einnig meelist
umframavoxtun & fyrra timabili minni pegar matstimabilid er lengt og fer tr 4,5% 1
3,7%.

AJ lokum er i toflu 7 skodad hver nidurstadan verdur ef einungis eru notadar
upplysingar um fyrirteeki sem eru skrad 4 adallista, p.e. 11 fyrirteekjum sem skrdd eru
a vaxtarlista er sleppt ar gagnasafninu. Nidurstddurnar eru mjog svipadar
nidurstddum grunndaemis.

Neemnigreiningin leidir pvi i [jés ad meginnidurstddur pessarar rannséknar byggjast
ekki & sérteekum forsendum 1 grunndeemi heldur standa obreyttar pott forsendum sé
breytt.
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Tafla4.  Skammtimadhrif mismunandi tegunda af yfirtoku og

samruna & hlutabréfaverd — priggja daga timabil i kringum atburd
Matstimabil: 50 dagar. Medaltal umframavoxtunar naer yfir priggja daga timabil (1
dagur fyrir og eftir tilkynningu). t-gildi eru birt i svigum fyrir nedan stika. ***=1%

marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa.

Likan
Markadslikan 1 Markadslikan 2 Fast medaltal

Samruni og yfirtaka 2,95 2,92 3,10

(7,90)*** (7’75)*** (8/06)***
Jakveedir, fjoldi 86 80 87
Neikvaedir, fjoldi 42 48 41
Samruni 3,28 3,38 3,6
Fjoldi=31 (2,13)* (2,17)* (2,27)**
Yfirtaka 2,85 2,77 2,94
Fjoldi=97 5,78)*** 5,58)*** 5,79)***

]
Munur a studlum, t-gildi (0,26) (0,38) (0,40)
Uppruni yfirtekna fyrirteekisins
Innlent 3,05 3,25 3,24
Fjoldi=53 (3,38)*** (3,57)*** (3,49)***
Erlent 2,88 2,69 3,00
Fjoldi=75 (4,52)*** (4,18)*** (4,57)***
Munur a studlum, t-gildi (0,12) (0,40) 0,17)
Ahrif yfirtekna fyrirtekisins 4 rekstur sameinads fyrirteekis
Minnihattar ahrif 0,91 0,77 1,05
Fjoldi=80 (1,52) (1,27) (1,71)
Meirihattar &hrif 6,36 6,51 6,52
Fjoldi=48 (6,38)*** (6,48)*** (6,35)***
Munur a studlum, t-gildi (3,78)*** (4,06)*** (3,72)*
Timabil
Fyrra timabil (1996-2002) 4,03 3,93 4,25
Fjéldi=60 (5,05)*** (4,90)* (5,17)**
Seinna timabil (2003-2005) 2,01 2,02 2,09
Fjoldi=68 2,85)*** 2,85)*** 2,89)**
]
Munur & studlum, t-gildi (1,44) (1,39) (1,51)
Atvinnugrein yfirtokufyrirtaekis

Bankar 1,09 1,40 1,71
Fjoldi=26 (0,59) (0,76) (0,90)
Adrar atvinnugreinar 3,43 3,30 3,46
Fjoldi=102 7,31y (7,00)*** (7,16)***
Munur a studlum, t-gildi (1,35) (1,12) 0,99)
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Tafla 5.

Skammtimaahrif mismunandi tegunda af yfirtoku og

samruna & hlutabréfaverd — 7 daga timabil { kringum atburd
Matstimabil: 50 dagar. Medaltal umframavoxtunar neer yfir 7 daga timabil (3 dagar
fyrir og eftir tilkynningu). t-gildi eru birt { svigum fyrir nedan stika. ***=1%
marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa.
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Likan
Markadslikan 1 Markadslikan 2 Fast medaltal

Samruni og yfirtaka 3,45 3,37 3,52

(6,05)** (5,86)** (5,99)***
Jakveedir, fjoldi 91 86 90
Neikvaedir, fjoldi 37 42 38
Samruni 3,62 3,70 3,88
Fjoldi=31 (1,53) (1,56) (1,60)
Yfirtaka 3,40 3,26 3,41
Fjoldi=97 (4,52)*** (4,30)*** (4,39)***
Munur a studlum, t-gildi (0,18) (0,36) (0,38)

Uppruni yfirtekna fyrirteekisins
Innlent 3,49 3,69 3,66
Fjoldi=53 (2,53)*** (2,66)*** (2,58)***
Erlent 3,43 3,14 3,42
Fjoldi=75 (3,52)*** (3,20)*** (3,41)**
Munur a studlum, t-gildi (0,06) (0,52) 0,22)
Ahrif yfirtekna fyrirteekisins 4 rekstur sameinads fyrirteekis
Minnihattar dhrif 1,57 1,25 1,74
Fjoldi=80 (1,71) (1,36) (1,86)
Meirihattar ahrif 6,60 6,90 6,48
Fjoldi=48 (4,34)** (4,50)*** (4,14)**
Munur a studlum, t-gildi (4,55)** (5,28)*** (4,33)***
Timabil
Fyrra timabil (1996-2002) 4,83 4,62 4,95
Fjoldi=60 (3,96)*** (3,77)*** (3,95)**
Seinna timabil (2003-2005) 2,24 2,27 2,26
Fjoldi=68 (2,09)** (2,09)** (2,04)**
Munur & studlum, t-gildi (2,42)** (2,26)** (2,54)**
Atvinnugrein yfirtokufyrirtaekis

Bankar 1,38 1,94 2,37
Fjoldi=26 (0,49) (0,68) 0,82)
Adrar atvinnugreinar 3,98 3,74 3,81
Fjoldi=102 (5,56)*** (5,18)*** (5,17)***
Munur a studlum, t-gildi (1,96)* (1,40) (1,09)
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Tafla6.  Skammtimadhrif mismunandi tegunda af yfirtoku og
samruna & hlutabréfaverd — 100 daga matstimabil

Matstimabil: 100 dagar. Medaltal umframavoxtunar neer yfir 5 daga timabil (2 daga

fyrir og eftir tilkynningu). t-gildi eru birt { svigum fyrir nedan stika. ***=1%
marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa.

Likan
Markadslikan 1 Markadslikan 2 Fast medaltal

Samruni og yfirtaka 2,70 2,73 2,92

(5,67)** (5,67)** (5,91)***
Jakveedir, fjoldi 83 75 79
Neikvaedir, fjoldi 41 49 45
Samruni 3,62 3,82 4,06
Fjoldi=30 (1,84)* (1,91)* (1,99)**
Yfirtaka 2,41 2,39 2,56
Fjoldi=94 (3,83)*** (3,75)*** (3,93)**
Munur & studlum, t-gildi (1,02) (1,20) (1,21)

Uppruni yfirtekna fyrirteekisins
Innlent 3,23 3,46 3,43
Fjoldi=52 (2,84)** (3,01)*** (2,91)**
Erlent 2,32 2,21 2,55
Fjoldi=72 (2,83)*** (2,66)*** (3,00)***
Munur a studlum, t-gildi (0,88) (1,21) (0,82)
Ahrif yfirtekna fyrirtekisins & rekstur sameinads fyrirteekis
Minnihattar dhrif 0,91 0,75 1,16
Fjoldi=79 (1,21) (0,99) (1,49)
Meirihattar ahrif 5,86 6,22 6,02
Fjoldi=45 (4,46)*** (4,68)*** (4,42)**
Munur a studlum, t-gildi (4,67)*** (5,17)*** (4,40)***
Timabil
Fyrra timabil (1996-2002) 3,69 3,79 3,92
Fjoldi=57 (3,56)*** (3,62)*** (3,65)**
Seinna timabil (2003-2005) 1,86 1,83 2,07
Fjoldi=67 2,11)** (2,05)** (2,27)**
Munur & studlum, t-gildi (1,79)* (1,92)* (1,74)*
Atvinnugrein yfirtokufyrirtaekis

Bankar 1,51 1,90 2,62
Fjoldi=26 (0,66) (0,83) (1,11)
Adrar atvinnugreinar 3,02 2,95 3,00
Fjoldi=98 (5,00)*** (4,84)*** (4,80)***
Munur a studlum, t-gildi (1,21) (0,84) 0,29)
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Tafla 7.

Skammtimaahrif mismunandi tegunda af yfirtoku og

samruna a hlutabréfaverd — Einungis fyrirteeki 4 adallista
Matstimabil: 50 dagar. Medaltal umframavoxtunar neer yfir 5 daga timabil (2 daga
fyrir og eftir tilkynningu). t-gildi eru birt { svigum fyrir nedan stika. ***=1%
marktektarkrafa, **=5% marktektarkrafa og *=10% marktektarkrafa.
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Likan
Markadslikan 1 Markadslikan 2 Fast medaltal

Samruni og yfirtaka 3,06 2,99 3,24

(7,04)*** (6’85)*** (7/14)*)(‘*
Jakveedir, fjoldi 81 71 80
Neikvaedir, fjoldi 36 46 37
Samruni 3,13 3,25 3,66
Fjoldi=26 (1,60) (1,65)* (1,79)*
Yfirtaka 3,04 2,92 3,12
Fjoldi=91 (5,44)* (5,19)*** (5,35)***
Munur & studlum, t-gildi (0,06) (0,22) (0,34)

Uppruni yfirtekna fyrirteekisins
Innlent 2,97 3,24 3,24
Fjoldi=43 (2,51)*** (2,73)*** (2,62)**
Erlent 3,11 2,85 3,24
Fjoldi=74 (4,53)*** (4,12)** (4,52)***
Munur a studlum, t-gildi (0,10) (0,30) (0,00)
Ahrif yfirtekna fyrirtekisins 4 rekstur sameinads fyrirteekis
Minnihattar dhrif 0,96 0,68 1,19
Fjoldi=73 (1,37) (0,98) (1,64)
Meirihattar hrif 6,54 6,82 6,65
Fjoldi=44 (5,66)*** (5,87)*** (5,50)***
Munur a studlum, t-gildi (4,15)** (4,70)** (4,01)**
Timabil
Fyrra timabil (1996-2002) 4,40 4,31 4,61
Fjoldi=52 (4,50 (4,38)* (4,51)*
Seinna timabil (2003-2005) 1,98 1,94 2,15
joldi=65 ,5. 4 .
Fjoldi=6. 2,53)*** 2,46)*** 2,63)***
Munur & studlum, t-gildi (1,85)* (1,86)* (1,85)*
Atvinnugrein yfirtokufyrirtaekis

Bankar 1,39 1,90 2,51
Fjoldi=26 0,71) (0,97) (1,23)
Adrar atvinnugreinar 3,53 3,30 3,45
Fjoldi=91 (6,33)** (5,88)*** (5,91)**
Munur a studlum, t-gildi (1,37) (0,92) 0,59)
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7 Lokaord

Samkveemt pessari rannsékn hefur meirihattar samruni eda yfirtaka hja islenskum
fyrirteekjum jakveed ahrif 4 hlutabréfaverd yfirtokufyrirteekisins og heekkar
hlutabréfaverdid ad medaltali um teep 7%. Ef um er ad reeda minnihattar samruna eda
yfirtoku eru dhrifin 6veruleg. Pessi nidurstada er 6lik pvi sem erlendar rannséknir
syna en per syna gjarnan litla jakveeda umframavoxtun pegar um er ad reeda litil
fyrirteeki en markteekt neikvaeda umframavoxtun hja storum fyrirteekjum.

Ekki er munur 4 umframavoxtun eftir pvi hvort um er ad reeda samruna eda yfirtoku.
Ekki meeldist heldur markteekur munur a umframavoxtun eftir pvi hvort yfirtekna
fyrirteekid er innlent eda erlent. Pad virdist p6 sem ahrifin af samruna og yfirtoku hafi
breyst med timanum, pad er ad jakveed ahrif & hlutabréfaverd séu meiri 4 fyrri hluta
timabilsins en pvi sidara. Pannig virdast vidbrogd a islenskum hlutabréfamarkadi vid
samruna og yfirtoku vera ad feerast neer vidbrogdum a erlendum morkudum.
Jafnframt synir pessi rannsékn ad medalyfirverd a peim fyrirteekjum sem skrad voru a
markadi vid yfirtoku sé leegra & islenskum markadi en pad yfirverd sem erlendar
rannsoknir hafa synt.
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