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1. Foretagsforvarv - Varfor?

| sitt stdndiga sokande efter mojligheter att forbattra sin verksamhet och 6ka sin I6nsamhet férsoker
manga foretag som alternativ till organisk tillvaxt skapa varde genom foretagsforvarv. Dessa forvarv har
historiskt sett skett i vagor, vilka under det senaste drhundradet har blivit allt storre bade i omfattning
och i geografisk utstrackning (Martynova & Renneboog, 2008). Trots intentionerna att det samman-
slagna bolaget ska ta marknadsandelar och 6ka sin I6nsamhet pekar dock mycket forskning pa
motsatsen. Forvarv leder ofta varken till 6kad I6nsamhet i det sammanslagna bolaget eller till 6kad
avkastning for dess aktiedgare. Detta gor det latt att stalla sig fragan varfor forvarven bara blir fler och
fler.

Tidigare forskning inom omradet fokuserar ofta pa forvarvens effekter for aktiedgarna eller de operativa
och finansiella konsekvenserna fér det forvarvande bolaget. Walker (2000) faststéller till exempel att
forvarv inte leder till 6kad avkastning for aktiedgarna oavsett anledningarna till forvarven, Porter (1987)
kommer fram till att fler foretagsforvarv avknoppas an behalls och Kitching (1973) papekar att endast
drygt 50 procent av forvdrven i hans studie anses vara lyckade av de chefer som planerat och genomfort
dem. Martynova & Renneboog (2008) sammanfattar en stor del av den forskning som har gjorts pa
foretagsforvarv under det senaste arhundradet. En majoritet av dessa studier fokuserar pa forvarvs-
verksamheten under 1900-talets fem identifierade forvarvsvagor. Resultaten visar pa att foretagsforvarv
kortsiktigt leder till visst vardeskapande, framforallt for det forvarvade bolagets aktiedgare, men att de i
ett mer langsiktigt perspektiv snarare forstor varde.

Med tanke pa att en stor del av den genomférda forskningen visar pa att férvarv inte far nagon stérre
positiv verkan ar vi i denna studie intresserade av vad som foranleder forvarven och framférallt vad som
far forvarvaren att betala en forvarvspremie 6ver malbolagets marknadsvirde. Kan exempelvis det
forvarvade bolagets lonsamhet, storlek eller industritillhérighet forklara en hogre premie? Vilka matt pa
I6nsamhet respektive storlek kan i sa fall forklara dessa resultat bast?

“Férmodligen finns det inga andra beslut [dn beslutet att
férviérva ett annat féretag] som innebdr stérre mdéjligheter fér
snabb tillvixt, eller stérre risker fér katastrof”

/Kitching (1973)
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1.1 Syfte och Fragestillning

Vi vill i denna studie undersoka de forutsattningar som finns vid foretagsforvarv for att forsoka forsta
varfor en férvarvare betalar ett forvarvspris som ar hégre an méalbolagets marknadsvirde. Ar det méijligt
att forklara forvarvspremien och dess storlek med hjalp av malbolagets redovisningsdata? Den fraga vi
staller oss i denna uppsats ar:

“Kan redovisningsdata férklara férvdrvspremiens storlek?”

Vi vill besvara denna fraga genom att anvianda férhallandet mellan det pris (P) som betalas vid ett
forvarv och malbolagets marknadsvarde (MV) som ett matt pa den betalda férvarvspremien (P/MV-1).
Premien relaterar vi sedan till det forvarvade bolagets redovisningsdata. Genom en sadan analys hoppas
vi kunna bringa klarhet i om det finns ndgot samband mellan forvarvspremien och, till exempel, det
forvarvade bolagets [6nsamhet, storlek, industritillhérighet eller marknadens férvantningar pa bolaget.

Studien syftar darmed till att klargéra huruvida det finns monster i vad forvarvare betalar for vid
foretagsforvarv. Vi hoppas finna skillnader i foretagsspecifik redovisningsdata mellan de bolag som
forvarvas for procentuellt sett olika stora premier. Med ett urval pa 618 europeiska transaktioner under
de senaste tolv aren ar var férhoppning att genom regressionsanalys kunna se vad som foranleder en
storre premie.

1.2 Vad ar redan sagt?

Tidigare forskning ser allt som oftast till orsaker till eller konsekvenser av forvdarv som avgrinsade
foreteelser. Det vill sdga de undersdker antingen anledningarna till forvarvsverksamhet eller de kort-
och/eller langsiktiga effekterna av forvarv for aktiedgarna i antingen det forvarvade eller det
forvarvande bolaget.

Nar det géller anledningar till férvarv inriktar sig forskningen framst pa de yttre faktorer, sasom
industrichocker och konjunkturldge, som paverkar det allmanna forvarvsklimatet och fokuserar inte alls
lika mycket pa foretagsspecifika anledningar sdsom industritillhdrighet eller redovisningsdata. Dessutom
ar det endast en mindre del av forskningen som tar upp premien som en explicit variabel och studier
som relaterar forvarvsverksamhet till forvarvspremiens storlek dr ovanliga. Glenn (2008) gor dock ett
forsok att, vid foretagsforvarv inom bankindustrin, forklara premien over det forvarvade bolagets
bokférda virde med hjalp av finansiell information for saval forvarvaren som for malbolaget. Glenns
slutsats ar dock att marknads- och makroekonomiska variabler forklarar den betalda premien battre an
den finansiella informationen. Andra studier som tar upp redovisningsdata relaterar den oftare till
huruvida férvarvet kan anses vara lyckat an till férvarvspremiens storlek, se till exempel Kitching (1973).
Storre studier som relaterar bokforingsdata till premien méatt som det betalda priset i forhallande till
malbolagets marknadsvarde har vi ddremot inte funnit.

Den andra delen av tidigare forskning tar istéllet for anledningarna till férvarv upp vad konsekvenserna
blir for malbolagets respektive forvarvarens aktiedgare alternativt for det sammanslagna bolaget som en
enhet. Sammantaget kommer dessa studier fram till flertydiga resultat men pekar i stort pa att
malbolagets aktiedgare gor en vinst, att forvarvarens aktiedgare gor en forlust och att det ar svart att
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forutse vilka foljder ett forvarv far for verksamheten i det forvarvande bolaget. Aven hér finns det ett
fatal studier som tar upp den betalda premien. Bland annat testar Antoniou et al. (2008) huruvida stora
premier 6ver malbolagets marknadsvarde kan vara férklaringen till att en stor del av férvarvarna
forsamrar resultat och avkastning efter forvarv. De finner, liksom en klar majoritet av tidigare studier,
att forvarv i ett langsiktigt perspektiv inte gynnar aktiedgarna men de finner inga bevis for att detta
orsakas av att férvarvaren betalar en for hog premie.

1.2.1 Denna studies bidrag till forskningen

Till skillnad fran tidigare forskning ar vi inte intresserade av varfér foretagsforvarv sker eller vilka
konsekvenser de far, utan vad det dr som forvarvaren egentligen betalar fér. Da vi intresserar oss for
mer foretagsspecifika anledningar anvander vi oss av premien 6ver malbolagets marknadsvérde. Efter
en grundlaggande genomgang av tidigare studier ser vi inte att det finns nagon djupare forskning som
kopplar storleken pad den betalda premien i termer av betalt pris/marknadsvarde till explicit
redovisningsdata for det forvarvade bolaget. Detta gor en sadan studie intressant att genomfora.

1.3 Avgransningar

Vi har valt att inrikta studien pa europeiska bolag da dessa har manga gemensamma drag, framforallt
nar det galler forvarvshistorik, men dven med avseende pa redovisningsprinciper. Foretagsforvarv har
historiskt sett varit betydligt vanligare i USA dn i Europa, forst i slutet av 1990-talet nadde de europeiska
landerna samma forvarvsaktivitet som USA (Martynova & Renneboog, 2008). Visserligen har
dokumentationen av tidigare forvarvsaktivitet i Europa varit sémre, men utifrdan de manga studier som
har gjorts star det klart att den europeiska forvarvsmarknaden har upplevt en stark tillvaxt under den
senaste femtonarsperioden. Med héansyn till detta &r var avgransning att fokusera pa europeiska bolag
relevant dven om den kan medféra att undersdkningens globala validitet minskar.

En annan avgrdnsning ar att studien endast innefattar foretagsférvarv fran och med 1997 till och med
2008. Detta begransar visserligen studiens generaliserbarhet nagot, men med tanke pa de férandringar
som har skett pa saval den globala som den europeiska forvarvsmarknaden kan denna avgransning
mycket val hjdlpa oss att f& en mer rattvisande bild av dagslaget. Trots allt har den europeiska
forvarvsmarknaden, som ndmndes ovan, vuxit rejdlt och genomgatt stora forandringar under de senaste
femton aren. Dessutom innehaller den studerade perioden alla delar av konjunkturcykeln. Det 4r mycket
mojligt att andra monster kan finnas om man gar annu langre bak i tiden, men fragan ar hur relevanta
dessa skulle vara pa dagens forvarvsmarknad. Sett till tidigare studier inom omradet behéver dessutom
tidsperspektivet inte betraktas som ovanligt kort, snarare som en relevant avgransning for att finna
tidstypiska samband.

Vidare har vi i denna studie valt att lata termen foretagsforvarv omfatta rena féretagskop (acquisitions),
sammanslagningar (mergers), olika typer av utkép (buy-outs) samt joint ventures. Darmed utesluter vi
exempelvis aktieaterkdp och nyintroduktioner fran det slutgiltiga urvalet. Dessutom har vi valt att
avgransa studien till att endast omfatta forvarv dar det foérvarvande foretaget efter forvarvet
kontrollerar 51 procent eller mer av malbolaget. Detta for att utesluta sma poster dar forvarvaren inte
har nagon avsikt att 6verta kontrollen 6ver det forvarvade bolaget.
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2. Metod

For att pa ett tillforlitligt satt kunna svara pa den fraga vi staller oss har vi gjort vissa val nar det géller
metod och genomférande av studien. Var forhoppning ar att dessa val resulterar i en studie med
trovardiga resultat som gar att relatera till tidigare forskning inom omradet.

En stor del av den tidigare forskningen inom omradet har antingen bedrivits som studier av enskilda fall
eller som mer 6vergripande studier av utvecklingen inom omradet 6ver tid. Metodvalen beror saval pa
tidigare forskning och tillgangliga teorier som pa undersokningarnas syften. Den forstnamnda metoden,
fallstudier, ger som namnet tyder pa en djupare forstaelse for det enskilda fallet och ar lamplig vid
studier dar de bakomliggande orsakerna endast kan klargéras genom ingaende empiriska undersok-
ningar. | studier av longitudinell art ar daremot ett mer kvantitativt tillvagagangssatt lampligt eftersom
ett stort antal observationer leder till storre generaliserbarhet av resultaten.

En naturlig svaghet med en studie av kvantitativ art ar att djupgaende undersdkningar av de enskilda
fallens bakomliggande orsaker inte ar mojliga och att man darigenom introducerar en viss osdkerhet.
Detta forvantas dock vagas upp av det stora antalet observationer dar det enskilda fallet far mindre
inverkan pa det slutliga resultatet. Darmed kommer extremfall till foljd av exceptionella omstandigheter
inte att paverka slutsatser i tillndrmelsevis lika stor utstrackning som vid en kvalitativ studie dar ett fatal
fall undersoks pa djupet.

2.1 Val av metod

For att fa ett generaliserbart svar pa forskningsfragan genomfors studien som en kvantitativ analys.
Detta ger oss mojligheten att fora in saval ett longitudinellt perspektiv som ett tvarsnittsperspektiv i var
analys.

Efter det att data har samlats in testar vi genom saval enkla som multipla regressioner olika
foretagskaraktaristika for malbolaget mot den betalda premien. De anvidnda variablerna definieras
utifran en genomgang av tidigare teorier om foretagsvardering. Resultatet av regressionerna utvarderas
sedan utifran hur val de stammer éverens med den genomgangna teorin.
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3. Foretagsforvarv

3.1 Historiska forvarvsvagor

Sedan 1900-talets boérjan kan, an sa lange, fem storre forvarvsvagor identifieras. Dessa vagor har
intraffat under 1900-talets bérjan samt under 1920-, 60-, 80- och 90-talen och det ar tydligt att
forvarven under det senaste arhundradet har vuxit i saval antal och varde som i geografisk utstrdackning
(Martynova & Renneboog, 2008). Det ar framforallt de tre senaste vagorna som sérskiljer sig och det &r
uppenbart att den senaste vagen har varit den storsta och mest utbredda. For forsta gangen var da den
europeiska férvirvsmarknaden stérre an den nordamerikanska. Aven den asiatiska marknaden har vuxit
stadigt och var 2004 néastan ikapp saval den europeiska som den amerikanska.

3.1.2 Vad utloste och vad karaktariserar forviarvsvagorna - den neoklassiska modellen

Den forsta vagen, som tog fart i slutet av 1890-talet, d4gde rum i en period full av ekonomisk, teknologisk
och industriell utveckling och karaktariseras enligt Stigler (1950) som en vag av horisontell konsolidering
inom olika industrier, foretag gick samman for att skapa starka monopol. Den andra vagen beskriver
Stigler sedan som ett steg mot oligopol, det bildades nu flera starka aktorer inom de olika industrierna.
Den tredje vagen, som till storsta del dgde rum under 60-talet, dominerades istallet av diversifiering och
starkare konglomerat skapades (Goudie & Meeks, 1982). Bade den andra och den tredje vagen
foranleddes av ekonomisk aterhamtning efter foérsta respektive andra varldskrigen samt politiska
reformer i USA, dar vagorna var som storst (Martynova & Renneboog, 2008). De efterféljande
forvarvsvagorna har dven de sitt ursprung i perioder av ekonomisk aterhdmtning, men det ar aven
perioder av stark teknologisk utveckling samt 6kad globalisering. Den fjarde vagen kannetecknas av
utveckling bort fran de konglomerat som skapats under den féregdende vagen, de var helt enkelt inte
effektiva, medan den femte vagen utmarks av 6kad globalisering. Sammanfattningsvis har alla vagor
forutom den tredje betytt att foretagen har fokuserat sin verksamhet, medan den tredje vagen istallet
skedde i diversifieringens tecken.

Detta ger den neoklassiska foérklaringen till foretagsforvarv, att foretagsforvarv gors ur ett aktiedgar-
perspektiv (Sudarsanam, 1995) och kan ses som reaktioner pa underliggande ekonomiska handelser
eller chocker sasom ekonomisk aterhamtning, politiska reformer, teknologisk utveckling, 6verkapacitet,
okad kapitaltillgdng och/eller globalisering (Rhodes-Kropf et al. 2004). Harford (2005) instammer i att
det ar dessa neoklassiska forklaringar som ger upphov till de storre, industrivisa férvarvsvagorna, men
podngterar att dven andra faktorer kan paverka forvarvsaktiviteten. Dessa kan dock vara mer
foretagsspecifika och har darmed inte samma foérmaga att skapa stora vagor.

3.1.3 Varfor stagnerade forvarvsaktiviteten?

Samtliga fem forvarvsvagor har avtagit da det ekonomiska klimatet har forsamrats. Forsvagade
aktiemarknader och paféljande recessioner har féljts av minskad férvarvsverksamhet (Martynova &
Renneboog, 2008). Dessa avmattningar har skett relativt samtidigt saval i Europa som i Nordamerika och
Asien.
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3.1.2 En ny vag pa 2000-talet?

Efter en avmattning i antalet forvarv under perioden 2001-2003 noterar Martynova & Renneboog
(2008) aterigen en stadig uppgang. Denna vag har annu inte undersokts och jamforts med de tidigare
vagorna i nagon storre omfattning, men det ar hogst sannolikt att vi snart kan ldsa om en sjatte
forvarvsvag som inletts under aterhamtningen efter IT-kraschen och avslutats i och med den globala
ekonomiska krisen fran och med 2008.

3.2 Kopare, siljare och forvarv

Huruvida ett férvarv ar intressant for bade képare och séljare beror i slutdnden pa om de tror att affaren
kan oka vardet pa deras respektive tillgangar. For sdljaren ar da det sjalvklara malet att salja sina
tillgangar till ett hogre pris an de ar varda pa marknaden. For aktiedgarna i noterade malbolag innebar
detta att en forséljning blir aktuell endast om de kan fa mer betalt for sina innehav dn det aktuella
borsvardet. For det kopande bolaget &r malen istallet tillvaxt i tillgangar, forséljning och marknadsandel.
Dessa mal kan dock, enligt Sudarsanam (1995), ses som delmal dar det slutgiltiga malet dven for
forvarvaren ar att skapa varde for sina aktiedgare.

3.2.1 Anledningar till féorvarv

Vi sag ovan de neoklassiska forklaringarna till férvarvsaktivitet och att dessa framférallt tydliggor varfor
foretagsforvarv sker i vagor. Men forvarv sker dven under de perioder som inte beskrivs som toppar i
dessa vagor, finns det da nagra mer féretagsspecifika forklaringar till varfor forvarv sker i de enskilda
fallen?

Nar det galler vad som driver férvarvsaktivitet, det vill siga vad som kan fa bade saljaren och kdparen
att tro att deras tillgdngar kommer att 6ka i varde, ar empirisk data mangtydig. Tidigare forskning pekar
dock mot tre mer huvudsakliga motiv. For det forsta kan tillgdngarnas marknadsvéarde antas oka i det
sammanslagna bolaget, for det andra kan antingen séljaren eller képaren anse att motparten har
varderat tillgangarna pa ett felaktigt satt och att de darigenom gynnas av en affar och slutligen kan
foretagsledningen helt enkelt 6verskatta sin egen férmaga, det vill sdga de lider av hybris.

| enlighet med den forsta forklaringen, att ett forvarv foranleds av att forvarvaren antar att tillgdngarna
Okar i varde i det sammanslagna bolaget, menar Gort (1969) att de nya dgarna motiverar sitt forvarv
med ekonomiska férdelar sasom minskad konkurrens, skalfordelar eller andra synergieffekter. Dessa
synergieffekter kan vara att resurser, teknik eller dylikt kan utnyttjas mer effektivt. Synergieffekterna ar
utifran detta resonemang rimligtvis foretagsspecifika da varierande kompetens, teknik, marknads-
stallning, och sa vidare alltid kommer att medfora skillnader mellan potentiella férvarvare.

Den andra forklaringen, att forvarvsaktiviteten drivs av felvarderingar, stoéds av bland andra Rhodes-
Kropf et al. (2004). De finner i sin studie starka bevis for felvdardering som en drivande faktor bade nar
det géller valet att vara forvarvare eller malbolag och nar det géller valet av betalningsmetod. De
anvander sig av kvoten marknadsvarde/bokfért varde (MV/BV) som varderingsmatt och kommer fram
till att de forvarvande bolagen ar avsevart hogre varderade an malbolagen, detta samtidigt som nastan
60 procent av forvarvarens marknadsvarde kan hanforas till foretagsspecifika varderingsfel.
Motsvarande siffra for malbolagen ar nastan noll. Som en foljd av detta menar de att foretag med for
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tillfallet starkt 6vervarderade marknadsvarden inom en hogt varderad industri “passar pa” att forvarva
relativt lagre virderade foretag med egna aktier som betalningsmedel. De papekar dock att detta endast
stimmer i ett kortsiktigt perspektiv. | ett mer langsiktigt perspektiv finner de, tillskillnad fran den
klassiska litteraturen, att férhallandet dr det omvanda och att lagt varderade bolag koper upp bolag som
ar hogre varderade. Det bor dven namnas att forfattarna far storst forklaringsgrad nar dessa resultat
kombineras med neoklassiska férklaringar.

Den sista forklaringen, féretagsledningens hybris, ser Rhodes-Kropf et al. som en majlig forklaring till det
ovan namnda forhallandet att ldgre varderade foéretag koper pa sig bolag som ar hogt varderade.
Foretagsledningen véljer helt enkelt att kopa hogre varderade foretag for att starka sin stallning internt
och pd marknaden. Denna hypotes undersdks dven av bland andra Malmendier & Tate (2008) och Rau &
Vermaelen (1998). De senare namner att bade féretagsledningen och marknaden har en tendens att
overvardera ett hogt varderat bolags historiska prestationer nar de utvarderar forutsattningarna for ett
forvarv. Detta gor att de ar mer positivt installda till ett forvarv med en hogt varderad forvarvare trots
att forutsattningarna for att forvarvet faktiskt ska lyckas inte ar storre an i andra fall. Detta visar sig
ocksa i deras resultat som visar pa att glamour-bolag, karaktariserade av hoga MV/BV-vérden, i storre
utstrackning gor misslyckade forvarv. Malmendier & Tate konstaterar i sin studie att hybris faktiskt inte
leder till fler forvarv men att det ar en faktor som kan forklara den generella forvarvsverksamheten.
Aven dessa forfattare kommer fram till att hybris, kombinerat med stora interna resurser, kan leda till
forvarv med lagre potential att lyckas.

3.2.2 Fler forklarande variabler

Forutom de Overgripande teorier som presenterats ovan har forfattare till ett flertal studier testat
andra, mer specifika, variabler som padrivare av forvarvsverksamhet. Kitching (1973) studerar till
exempel europeiska forvarv under perioden 1965 till 1970 och kommer fram till att ett flertal variabler
kan forklara huruvida férvarvet blivit lyckat eller inte. Hans resultat tyder pa féljande:

- Diversifiering leder i hogre grad an fokusering till misslyckade forvarv.

- Forvarvivissa lander lyckas battre an férvarv i andra.

- Forvarv inom vissa industrier lyckas battre an forvarv inom andra.

- FOrvarv av mer ldnsamma foretag lyckas battre an forvarv av mindre ldnsamma foretag.

- Ju stérre marknadsandel det forvarvade bolaget har desto storre ar chansen att forvarvet lyckas.

- Ju storre det férvarvade bolaget ar i forhallande till det forvarvande (méatt i forsaljning) desto
storre ar chansen att det lyckas.

Kitchings matt pa huruvida ett forvarv ar lyckat eller inte tar hansyn till om de mal som sattes upp av
foretagsledningen innan forvarvet har uppnatts eller ej.

En annan vanligt férekommande férklaring, som dven namndes ovan i samband med Rhodes-Kropf et als
forskningsresultat, ar den att det ar rimligt att anta att potentialen for forbattringar, och darmed hogre
framtida avkastning ar storre ju lagre ett foretags marknadsvarde ar i férhallande till dess bokforda
varde. Detta samband omnamns ofta i den ekonomiska litteraturen och bolag med laga MV/BV-varden
kallas da for ”varde”-bolag, medan foretag med hoga MV/BV-virden kallas for ”glamour”-bolag
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(Andrade et al. 2001, Kohers et al. 2007). Forvérvare borde enligt denna teori framst rikta in sig pa
malbolag med ett relativt sett lagre MV/BV-virde.

3.2.3 Sammanfattningsvis...

Vi kan konstatera att det ar svart att peka pa enskilda faktorer som isolerade anledningar till varfor vissa
foretag valjer att forvarva vissa andra foretag. De neoklassiska modellerna forséker att klargora varfor
forvarv sker utifran ett makroekonomiskt perspektiv och kan framférallt forklara varfor forvarv sker i
vagor. Ytterligare studier gar igenom vad som paverkar forvarvsaktiviteten i de mer enskilda fallen och
visar pa resultat som delvis kan forklara hur forvarvsmarknaden fungerar. Utifran dessa resultat kan
resonemang foras om vad foretag bor betala extra for vid ett forvarv.

3.3 Forvarvspremien

Den premie (P/MV-1) som férvarvaren betalar for att fa kontroll 6ver det forvarvade bolaget maste vara
tillrdckligt stor for att malbolagets aktiedgare ska vara intresserade av att sdlja samtidigt som den for
kOparen maste vara lagre dn det extra varde som skapas i och med transaktionen. Detta gor premien till
en kritisk och mycket intressant variabel vid ett foretagsforvarv. Forvarvspremien definieras vanligtvis
(se bl.a. Gort, 1969) som:

“Allt 6verskott, antingen i kontanter eller i férvéirvarens aktier till marknadspris, éver de
férvdrvade andelarnas marknadsvdérde, mdtt precis innan anbudet offentliggjorts”

Med tanke pa premiens centrala roll vid ett férvarv ar det forvanande att mer forskning inte har
fokuserat pa denna och dess betydelse. De studier som har gjorts diskuterar framférallt premiens storlek
och dess inverkan pa framtida avkastning for de tva bolagen som en gemensam enhet, fluktuationer i
betalda premier 6ver tiden samt skillnader i premier mellan olika industrier. Daremot finns det farre
studier som tar upp vad som faktiskt ger upphov till en hog premie, det vill sdga vad det ar férvarvaren
betalar for. Varfor betala ett pris som ar hogre an malbolagets marknadsvarde?

3.3.1 Varfor en premie?

Givet en effektiv marknad, det vill siga en marknad dar prissattningen tar alla kdnda fakta och
forvantningar i beaktning, skall ett bolags marknadsvarde ses som det pris vilket informerade aktorer ar
villiga att betala for bolaget. Nar forvarvaren vill och kan betala ett pris som ar hogre an
marknadsvéardet, en positiv forvarvspremie, maste det alltsa finnas nagonting i transaktionen som
forvarvaren anser adderar ytterligare varde.

Studier som relaterar premien over det bokférda virdet till potentiellt drivande faktorer har gjorts (se
bl.a. Glenn, 2007). Glenn underséker 405 foretagssammanslagningar mellan 1992 och 2002 och kommer
fram till att saval makroekonomiska faktorer, sasom vaxelkurser och utldndska direktinvesteringar, som
marknadsekonomiska variabler var signifikant korrelerade med den betalda premien. Dessa samband
blev extra tydliga da de marknads- och makroekonomiska faktorerna kombinerades. Han rapporterar
dven att finansiella och operationella foretagsspecifika variabler var av vikt men nar dessa analyserades
tillsammans med Ovriga variabler forsvann deras signifikans. Detta tyder pa att foretagsspecifik
redovisningsinformation ar av mindre vikt nar premien 6ver malbolagets bokforda varde faststalls.
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Vi har ovan namnt tre huvudsakliga spar i forskningen nar det géller anledningar till forvarv: att
forvarvaren betalar for framtida ekonomiska fordelar, att man tack vare varderingsfel anser sig goéra en
bra affar alternativt att foretagsledningen ”lider” av hybris. | alla dessa tre spar har varderingen av
transaktionen foretagsspecifika grunder. Ett visst foretag ser inte samma synergier, goér inte samma
varderingsmisstag eller har inte samma foretagsledning som ett annat. Givet det ovan namnda
antagandet om en effektiv marknad bor marknadens framtida foérvantningar tas i beaktning vid
faststallandet foretagets marknadsvarde och alltsd avspeglas i mattet marknadsfort varde/bokfort
varde, eller marknadspremien (MV/BV-1).

Enligt ovan foérda resonemang ar det rimligt att tro att det ytterligare varde som forvarvaren betalar, det
vill sdga premien Over marknadsvérdet (P/MV-1) &ar grundat pa forvarvarens sarskilda intresse for
malbolaget. Kan denna del av premien Over det bokférda vardet foérklaras battre med hjalp av mal-
bolagets finansiella karaktaristika?

3.3.2 Sammanfattningsvis...

Vid ett foretagsférvarv maste de ekonomiska fordelarna for kdparen vara minst lika stora som den
betalda premien, annars kommer transaktionen att foérstora varde for det forvdarvande bolaget.
Dessutom maste premien vara tillrackligt stor for att 6vertyga malbolagets dgare om att salja. Vid
forvarv med ett hogt pris relativt tillgangarnas bokforda varde kan en stor premie enligt tidigare
forskning bast forklaras av makroekonomiska faktorer eller att foretaget ar attraktivt for marknaden.
Enligt var teoretiska genomgang bor det daven kunna forklaras av att malbolaget ar av sarskilt intresse for
forvarvaren. Givet en effektiv marknad bor darmed det féretag som anser sig kunna utnyttja det
forvarvade bolagets resurser bast ocksa vara den slutgiltiga forvarvaren, da man kan erbjuda de tidigare
dgarna den hogsta premien 6ver bolagets marknadsvarde.

3.4 Vad hander efter forvarvet?

Ett flertal studier tar upp vad som hander efter ett foérvarv, om varde faktiskt skapas och i sa fall fér vem.
Da en stor del av finansteorin anser att aktiedgarna ar den viktigaste intressentgruppen i ett bolag och
att foretag i slutdnden finns till for deras skull har en stor del av forskningen riktat in sig pa konse-
kvenserna for denna grupp.

Det vanligaste angreppssattet ar eventstudier som over bade kortare och langre tidsperspektiv studerar
hur bolagets avkastning till aktiedgarna forandras efter att planerna pa forvarv av ett annat bolag har
offentliggjorts. Bolagets onormala avkastning (abnormal return) méts i dessa studier genom att jamfora
faktisk avkastning med avkastningen i en referensgrupp som inte har genomfort forvarv. Da man
anvander sig av ett relativt kort eventfonster, i de flesta studier 10-30 dagar, kan den uppmatta
onormala avkastningen med storre sakerhet hanforas till forvarvet. Det dr dock inte sdkert att man i det
korta tidsperspektivet hinner fanga in alla konsekvenser av forvarvet. Vid ett langre perspektiv, ofta 1-3
ar, ar chansen istallet storre att fa med alla dessa konsekvenser, men da &r det ddremot uppenbart att
dven andra handelser kan paverka och faktiskt paverkar féretagets avkastning (Bhagat et al. 2005).

Som komplement till dessa studier av onormal avkastning for aktiedgarna finns det dven studier som ser
till det sammanslagna bolagets finansiella resultat och jamfoér detta med hur bolagen presterade pa
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egen hand. D3 utvarderas forvarven ofta i termer av omsattningstillvaxt, avkastning pa det egna
kapitalet eller bruttomarginal.

3.4.1 Kortsiktiga foljder for aktiedgarna

Martynova & Renneboog (2008) sammanstaller i sin studie en stor del av den forskning som har gjorts
pa omradet under det senaste arhundradet och resultaten fran 65 genomférda studier visar pa
betydande positiva resultat fér malbolagets aktiedgare. Den onormala avkastningen &r for denna grupp
positiv under samtliga férvarvsvagor, har hela tiden 6kat och var under perioden 1990-2001 mellan 32
och 45 procent.

For koparen ar resultaten ddaremot dystrare. Saval Martynova & Renneboog (2008) som Sudarsanam
(1995) konstaterar att den onormala avkastningen for aktiedgarna i de forvarvande bolagen ar praktiskt
taget noll. Gjorda studier visar pa liknande resultat under alla de fem férvarvsvagorna med undantaget
att avkastningarna under den tredje vagen var betydligt ldgre och till och med negativa. Detta forklaras
av forfattarna med att denna vag karaktariserades av diversifierande forvarvsverksamhet medan 6vriga
vagor var av mer fokuserande karaktar.

Da avkastningen fér malbolagets aktiedgare ar betydligt hogre dn den normala avkastningen samtidigt
som avkastningen for forvarvarens aktiedgare inte paverkas namnvart blir den sammanlagda kortsiktiga
effekten att foretagsforvarv skapar varde. Bhagat et al. (2005) kommer fram till att storst varde skapas
under forvarvsvagornas uppgangar och da allra mest tidigt under uppgangarna.

3.4.2 Langsiktiga foljder for aktieigarna

Studier med langre eventfonster visar pa langsiktiga konsekvenser av annan karaktar. En stor del av
dessa kommer fram till att foretagsforvarv 6ver en tidsperiod pa ett till tre ar leder till minskningar i
aktievardet och att transaktionerna darmed férstér varde (Martynova & Renneboog, 2008). Dessa
vardeminskningar ar i manga fall sa pass stora att de leder till att forvarv i basta fall endast ar neutrala
nar man ser till den sammanlagda onormala avkastningen for malbolagets och férvarvarens aktiedgare
och att de i varsta fall till och med forstor varde. Detta trots att malbolagets aktiedgare i stort sett alltid
vinner pa ett forvarv (Sudarsanam, 1995).

En svaghet med dessa studier ar dock att de oftast mynnar ut i olika resultat beroende pa vilka metoder
och varderingsmatt som anvands. Dessutom kan det, vilket &ven ndmnts ovan, vara svart att fanga in de
langsiktiga effekterna av ett enskilt forvarv da forvarvaren i ett langre perspektiv dven paverkas av andra
héndelser sasom ytterligare forvarv (Jensen & Ruback, 1983). De 6vergripande resultaten av studierna ar
dock tillrackligt samstammiga for att de langsiktiga konsekvenserna for aktiedgarna i genomsnitt maste
anses vara negativa.

3.4.3 Hur Kklarar sig det forvirvande bolaget?

Forutom att undersoka vad konsekvenserna blir for aktiedgarna har ett flertal studier dven inriktats pa
vad foljderna blir for det sammanslagna bolagets verksamhet i forhallande till hur de bada bolagen
klarade sig pa egen hand. Sudarsanam (1995) har tittat pa och sammanfattat ett flertal sddana studier
och redovisar att cirka 40 procent av de studerade bolagen faktiskt forbattrade sin sammanlagda
Ibnsamhet efter sammanslagningen. Visserligen innebar detta att cirka 60 procent av forvarven inte
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ledde till forbattrad I6nsamhet, men Sudarsanam viljer att vdnda pa det och papekar att vissa forvarv
faktiskt leder till forbattringar, vissa forvarvare verkar ha den kunskap och det omdéme som behovs for
att géra en lyckad affar. Aven Martynova & Renneboog (2008) finner liknande resultat och visar att 14 av
26 undersoOkta studier rapporterar minskningar i den operativa Idnsamheten, 7 rapporterar oférandrad
I6nsamhet och endast 5 redovisar signifikanta 6kningar.

Det finns dven studier som undersoker vilken inverkan anvand betalningsmetod eller forvarvets
karaktar, diversifierade eller fokuserande, har pa lonsamheten. Resultaten ar tvetydiga men exempelvis
Carline et al. (2004) kommer fram till att fientliga forvarv som ar finansierade med aktier i férvarvaren
ofta leder till samre resultat dn forvarv som betalats kontant. Huruvida bolagen dr verksamma inom
samma industri eller inte har daremot inte nagon avgoérande betydelse for den framtida I6nsamheten i
deras i studie.

Vidare finns det studier som undersoker vad som hidnder med andra foretagsmatt dn Ionsamheten,
exempelvis forsiljning, marknadsandelar eller kassafléde. Aven dessa studier visar pa flertydiga resultat.
Gugler et al. (2003) granskar hur ett stort urval av foretag har klarat av sammanslagningar och kommer
fram till att l6nsamheten i genomsnitt 6kar nagot medan den sammanlagda férséljningen daremot
minskar och att den stdrsta minskningen sker vid diversifierande sammanslagningar. De poangterar
ocksa utifran sina resultat att huruvida en sammanslagning kan anses vara lyckad eller inte ofta beror pa
vilket matt man ser till. Aven Ghosh (2001) undersdker hur férsaljningen férandras i det sammanslagna
bolaget. Han far i sin studie olika resultat beroende pa hur forvdarvet &r finansierat, vid
kontantfinansierade affarer ser han signifikanta 6kningar medan han ser sma minskningar da forvarvet
finansierats med aktier i det forvarvande bolaget. Ghosh granskar dven hur kassaflédet forandras och
ser dven dar skillnader beroende pa finansieringsform i form av signifikanta forbattringar vid
kontantforvarv men forsamringar vid aktiefinansierade forvarv.

3.5 Innan studien fortsatter...

Vi har nu sett att foretagsférvarv blir allt vanligare samtidigt som dess foljder uppenbarligen ar svara att
fa grepp om. Det finns ett flertal teorier om vilka makro- och/eller marknadsekonomiska faktorer som
leder till forvarv. Utdver dessa finns det studier som tyder pa att vissa foretagsspecifika variabler kan
paverka forvarvsverksamheten i de enskilda fallen.

Aven néar det giller konsekvenserna av forvarv ar forskningen flertydig, men sakert ar i alla fall att
forvarv inte per automatik skapar varde. Vissa forvarv slutar visserligen val, med 6kade marknads-
andelar och forbattrad l6nsamhet. Dock leder en minst lika stor andel till de motsatta resultaten, sarskilt
for det forvarvande bolaget och dess aktiedgare. Vad ar det da forvarvaren betalar for?
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4. Data

Studien bygger pa ett urval innehallande 618 foretagsférvarv genomférda under perioden 1997 till 2008.
For att 6ka jamforbarheten mellan forvarven har studien begransats till att omfatta endast de forvarv
dar det uppkopta bolaget ligger i ett av de lander som idag utgor det utvidgade EU-omradet, det vill sdga
de nuvarande EU- landerna samt Norge och Schweiz, totalt 29 lander.

Dartill uteslots fall dar det saknas viktiga data, dar det finns uppenbara fel i data, eller dar det
forekommer stérande faktorer sdsom extremt laga marknadsvarden eller konkursliknande situation vid
forvarvet.

Utifran dessa avgransningar ger databasen (Zephyr) ett slutgiltigt urval pa 618 transaktioner. En klar
majoritet av malbolagen i detta urval, 570 stycken, ar noterade pa en aktiemarknad. Den stora
overvikten av noterade bolag beror framst pa de avgrdnsningar vi gjort angaende tillgangen pa
information. | manga fall finns det mycket lite data fran bolag som inte ar bundna att sldppa information
till allmanheten vilket gor att de till stor del saknas i vart urval. Eftersom vi i var berdkning av premien
relaterar det betalda priset till det forvarvade bolagets marknadsvarde ar det viktigt att vi har
tillforlitliga marknadsvarden att anvanda oss av. Dessa ar av naturliga skal lattare att fa fram for
noterade bolag. Darmed har vi, for att 6ka studiens tillforlitlighet, valt sdker information framfor ett
storre antal observationer.

4.1 Definitioner av anvdnda variabler

Infor den fortsatta studien, dar den betalda premien i ett antal regressioner relateras till malbolagets
redovisningsdata eller annan foretagsspecifik data, har vi valt ut och definierat ett antal variabler; den
beroende variabeln, férvarvspremien, samt ett antal oberoende variabler. De oberoende variablerna
valdes utifran vad tidigare forskning kommit fram till angaende vardedrivande faktorer vid féretags-
forvarv. Dessa kompletterades med ytterligare faktorer som kan ténkas paverka det betalda priset.

Da forvarven skett inom ett flertal sektorer med olika foretagsstrukturer och mellan bolag av skilda
storlekar har vi, for att 6ka jamforbarheten, valt att arbeta med kvoter och avkastningar istallet for
absoluta tal.

4.1.1 Forvarvspremien

Forvarvspremien definieras som skillnaden mellan det betalda priset (P) och marknadsvardet (MV) for
den forvarvade andelen av malbolaget dagen innan budet offentliggjordes, uttryckt i procent. Vid
forvarv av onoterade bolag bygger marknadsvardet pa publika varderingar och annan offentlig
information som funnits tillgdnglig. Trots att dessa marknadsvarden inte ar lika tillfoérlitliga som det
faktiska marknadspriset far de anses vara bra approximationer da det framst handlar om stora, val-
dokumenterade forvarv.

Da priset jamfors med féregdende dags stangningskurs finns det viss risk att den undersokta premien
paverkas av ryktesspridning eller insiderhandel under dagarna innan offentliggérandet. Effekten av detta
bor dock inte inverka namnvéart pa studiens resultat dad paverkan beddéms vara relativt liten och
dessutom konsekvent dver urvalet.
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P
MV

Mater: Procentuell férvarvspremie 6ver malbolagets marknadsvarde.
Fangar: Hur mycket utéver marknadens vardering en forvarvare éar villig att betala.

4.1.2 Oberoende variabler

Gallande foretagsspecifika faktorer som paverkar huruvida ett foretagsforvarv lyckas uppfylla de
forutbestamda malen ar tidigare forskning, som tidigare namnts, allt annat an saker. Darfor valde vi ut
ett flertal variabler for att representera olika drivkrafter sasom I6nsamhet, storlek, industritillh6righet
och kapitalomséattningshastighet. | en forstudie kunde dock flera av dessa uteslutas da de gav samma
information som liknande, mer lattforstaeliga, matt. Vidare inkluderade vi daven nyckeltal som tar hansyn
till marknadens syn pa foretaget, sasom p/e-talet. Infor den fortsatta studien valde vi till slut ut elva
oberoende variabler att testa mot den beroende variabeln, forvarvspremien.

| vart slutliga urval av oberoende variabler anser vi oss ta hansyn till relevanta potentiella drivkrafter for
en hog alternativt 13g premie.

EBIT

EV

Mater: Foretagets lonsamhet fore finansiella poster (EBIT) i relation till marknadsvardet av dess
operativa kapital (Enterprise Value, EV). EV ar detsamma som summan av det egna kapitalet och
nettoskulderna (EV=MV+NS).

Fangar: FOretagets operativa lonsamhet i forhallande till det investerade kapitalet.

EBIT
Total

Mater: Foretagets operativa resultat i forhallande till dess bokférda totala tillgangar, det vill séga
I6nsamhet oberoende av finansiering.

Fangar: Foretagets operationella rantabilitet pa sitt totala kapital. Underlattar jamférelser mellan
foretag dar skuldsattningsgraden skiljer.

Vinst
MV

Mater: Foretagets vinst fore skatt i relation till marknadsvardet av det egna kapitalet.
Fangar: Lonsamheten i relation till kostnaden for att ta kontroll 6ver bolaget.
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Omsattning
Total

Mater: Kapitalomséattningshastigheten av de totala tillgangarna.
Fangar: Kapitalintensiteten i foretaget men ocksa foretagets férmaga att skapa omséattning i jamforelse
med sina konkurrenter.

MV
EV

Mater: Marknadsvardet pa det egna kapitalet dividerat med marknadsvardet pa det operativa kapitalet.
Fangar: Da marknadsvardet pa det egna kapitalet ingar i bade taljare och namnare (EV=MV+NS) beror
kvoten pa nettoskuldens storlek vilket gor att mattet ger en antydan om bolagets finansiering. En hég
skuldséattningsgrad kan tyda pa problem med att skaffa nytt kapital. D4 EV ocksa visar marknadsvardet
pa tillgangarna representerar detta matt dven priset i relation till det kontrollerade vardet.

EBIT
Omsattning

Mater: Foretagets operativa ldnsamhet uttryckt i procent av omsattningen.
Fangar: Ett tydligt matt pa foretagets rorelsemarginal. Aven ett bra jaimférelsematt inom en industri.

MV
Vinst

Mater: Foretagets marknadspris i foérhallande till dess senaste rapporterade vinst, dven kallat p/e-ratio.
Fangar: Marknadens vardering av foretaget, det vill sdga hur manga arsvinster foretaget varderas till.

Finalandel (%) |

Mater: Slutgiltig andel av marknadsvardet i malbolaget som &gs av forvarvaren.
Fangar: Forvarvarens intresse i och mojligheter till kontroll av det férvdrvade bolaget.
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Mater: Skillnaden i branschtillhorighet mellan forvarvaren och malbolaget enligt NACE-klassificeringen
av industrier. 0 betyder att foretagen dr inom samma bransch, 1 visar pa olika verksamheter.

Fangar: Huruvida forvarvaren och malbolaget dr verksamma inom samma bransch, det vill sdga om
forvarvet ar fokuserande eller diversifierande.

|In(Omsttning) |

Mater: Logaritmen for malbolagets omsattning aret innan forvarvet. Vardet har logaritmerats for att fa
en battre relation mellan skillnader i storlek och premien, vilken mats i procent.
Fangar: Malbolagets storlek med avseende pa dess omsattning.

Miter: Logaritmen for det totala bokférda virdet av foretagets tillgdngar. Aven detta virde har
logaritmerats for att battre kunna anvandas i regressionerna.
Fangar: Malbolagets storlek med avseende pa det bokférda vardet av dess tillgangar.
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4.2 Det genomsnittliga forvarvet
| tabell 1 presenteras en 6versikt av de studerade variablerna och dess genomsnittliga varden i vart
urval. Vi kan med utgangspunkt i dessa varden beskriva det “genomsnittliga forvarvet”.

Variabel Férklarar Medel
(Pris/MV)) - | Premie 46.30%
EBIT/EV Operativ Ionsamhet 4.79%
EBIT/Totalt Kapital Lonsamhet 5.17%
Vinst/Marknadsvirde Lonsamhet 0.99%
Omsittning/Totalt Kapitalomsittning 1.03x
Marknadsvarde/EV Finansieringsstruktur 68.68%
EBIT/Omsittning Operativ marginal 1.75%
MV/Vinst (p/e) Marknadens virdering 10.90x
Final andel (%) Andel dgd efter forviry 96%
Diff. NACE Industritillhérighet, 0=samma, | =olika 0.58
In(Omséttning) Storlek 11.70
In(Totalt Kapital) Storlek 12.11

Tabell 1: Sammanfattning av studerade variabler

Utifran det urval pa 618 europeiska transaktioner som vi har tittat pa betalar férvarvaren vid det
genomsnittliga forvarvet en premie 6ver malbolagets marknadsvarde pa drygt 46 procent. Malbolaget
har en svagt positiv operativ Ilonsamhet, Idnsamhetens storlek beror dock pa vilket matt som anvands.
De operativa lonsamhetsmatten, med EBIT i téljaren, visar pa nagra hogre resultat dn det
[6nsamhetsmatt som &ven tar finansnettot i beaktning (Vinst/MV). Vidare har malbolaget en
kapitalomsattningshastig pa 1,03ggr och omsétter darmed sina totala tillgangar drygt 1 gang per ar.

Marknadens vardering av det foérvdarvade bolaget, p/e-talet, &r knappt 11 ganger bolagets senast
rapporterade arsvinst, ett intuitivt sett vettigt resultat da det ger ett avkastningskrav [1/(p/e)] pa ca 9,2
procent (Koller et al., 2005). Vidare kan vi konstatera att de studerade malbolagen efter férvarvet nastan
uteslutande, till 96 procent, dgs av den aktuella forvarvaren. Vi ser dven att det i stort sett ar lika vanligt
som ovanligt att forvarvaren och malbolaget tillhér samma industri, en viss 6vervikt finns dock for
diversifierande forvarv da variabeln antar ett varde strax 6ver 0,5.
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4.3 Foretagsforvarv under perioden - En ny vag?
Vid en genomgang av data ser vi en dominerande uppatgaende trend 6ver de undersokta aren, bade

sett till antalet forvarv och till dess genomsnittliga varde i absoluta tal. Det finns under perioden tva

tydliga toppar som intraffar 1999 och 2007. Efter en granskning av underliggande data kan vi konstatera

att den forsta toppen till storsta delen beror pa ett fatal mycket stora férvarv som drar upp medelvardet
utan att antalet forvarv 6kar namnvart. Under 2007 ser vi dock tydliga 6kningar bade i antalet forvary
och i transaktionernas genomsnittliga varde. Vart att notera dr dock att det dven under 2007 fanns
atminstone tre riktigt stora forvarv inom lakemedels och tekniksektorerna vilka driver upp medelvardet
nagot. Under 2008 ser vi effekterna av den nedatgaende konjunkturen, antalet genomférda forvarv
saval som det genomsnittliga vardet sjunker dramatiskt. Detta bekraftar den allmanna tron om att vi sag
en ny forvarvsvag under 2000-talets senare del. Arsvis uppdelad data éver antalet férvarv samt dess

genomsnittliga varde presenteras i diagram 1.
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Diagram 1: Antalet forvirv och dess genomsnittliga virde arsvis.

Vidare ser vi att ett antal sektorer dominerar urvalet; flest férvarv skedde under perioden till exempel
inom NACE gruppen media (58), vilken innefattar saval fysiska publikationer som mjukvara. Det stora
antalet forvarv inom sektorn kan forklaras av att det ar verksamheter med stora skalférdelar och en
tydlig trend mot konsolidering. Det stora antalet forvarv inom denna bransch runt millennieskiftet, i

samband med telekomsektorns expansion, driver upp siffrorna. Ett stort antal forvarv har ocksa
genomférts inom byggindustrin samt finans- och IT-hardvarusektorerna (26, 64 och 41). Daremot
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aterfinns inte de allra hogsta premierna inom dessa sektorer, samtliga premier ligger till och med under
den genomsnittliga premien for alla forvarv.

De hogsta premierna aterfinns istéllet i sektorer med mycket fa forvarv, speciellt inom turist- och
resenaring (79) samt gruvnaring (05). | diagram 2 presenteras antalet forvarv i urvalet industrivis utifran
det forvarvade bolagets industritillnérighet. Dessutom visas de genomsnittliga premierna inom
respektive industri. | diagrammet framgar ett visst motsatsforhallande mellan dessa tva variabler, inom
de industrier dar det skett ett mindre antal férvarv ar premierna stérre. Da de hogsta premierna
aterfinns i grupper med farre an tio forvarv far enskilda férvarv stérre genomslag i statistiken. Den hoga
premien skulle darmed kunna bero pa icke industrispecifika faktorer, vilket skulle géra sambandet
begransat intressant. Man skulle dock dven kunna tanka sig mer systematiska anledningar till dessa
resultat sdsom alternativen att hoga premier inom en industri avskracker potentiella férvarvare eller att
hard konkurrens om enstaka forvarvsobjekt inom industrin pressar upp premierna.
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Diagram 2: Industrivis uppdelning av forvarv och genomsnittlig premie.
Uppdelningen ar gjord utifran malbolagets industritillhorighet

Nar de géller de forvarvande bolagen finns det en klar dominans av foretag inom finanssektorn (64). |
cirka 30 procent av alla undersokta forvarv var ett foretag inom denna sektor slutgiltig forvarvare.
Denna dominans forklaras av att sektorn innehaller holdingbolag och andra foretagskonstruktioner for
forvarv och dgande. Det ar i dessa fall svart att avgora industritillhorigheten for den faktiska forvarvaren.
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4.4 En uppdelning av data utifran premiens storlek

For att fa en 6verskadlig och mer lattbegriplig 6versikt av data delade vi upp urvalet i 20 lika stora delar,
vingtiler, vilka baserades pa forvarvspremiens storlek. Genom detta forfarande minskar uteliggarnas
betydelse och trender paverkas diarmed inte lika mycket av dessa extremvarden. Uppdelningen ger en
tabell (se tabell 2) innehallande 20 grupper med vardera cirka 30 forvarv.

EBIT/ Vinst! Oms./ % Final Diff.

Vingtil Premie EBIT/EV Totalt MV  Totalt MWEV EBIT/Oms. ple andel NACE In{Oms.) In(Total)
1 0.62%| 6.25% 7.06%| 5.78%| 1,04 8872% 9,67% 7.26 0.94( 055 12,41

2 2.49%] -1,91% 1.30%| -1.02%] 0.91 99,31% h.46% 7.06 0.96( 065 11.88 12,62
3 5.59%| 3.36% 7.65%| -11.62%| 1.04 79.77% 11.61%| 13.46 0.98( 063 12.38 12,65
4 8.68%| 4.16% 5.84%| -0.81%]| 0,99 126.24% 3.06% 2.25 0.97( 058 11,565 1217
5 12,69%] -3,35% 1,56%| -13.44%| 1,00 83.83% -7,33%| 2058 0,96 058 12,24 12,60
1] 16,17%( 4.91% .09%| 2.35%| 0,81 83.67% 10,31%| 19.26 0.96( 061 11,64 12,26
7 19.32%| 8.06% 3T7%| -1.03%] 1.01 76.28% 3.38%| 1328 0.97( 058 11.89 12,49
8 23.44%( 10,50% 7.97%| 4.72%| 0,81 49,76% -15,31% 37 0.,95( 061 11,65 12,18
] 28.05%( 17.39% 8.04%| 9.34%| 1.00[ 86.14% -2.21% 9.20 0.98( 055 11.59 11.99
10 32.91%( 6.05% 8.34%| 6.33%| 089 6917T% 8.41%| -7.46 0.96( 055 11.38 11.80
1 38.55%( 18.45% 941%| 2,30%| 1,04 59.03% -13,95% 1,92 0,94 052 11,65 1215
12 43.72%| 3.85% 6.02% 5.,85%| 084 6£994% 12.41% | 12,22 0.96] 052 11.73 12,35
13 50.13%( 3.33% 6.56%| 6.01%| 112 67.89% 12,99% 4 59 1,000 052 11.69 11,96
14 G, 7T4%( 3,28% 6,12%| 5.19%| 0,88 65,68% 10,27%| 39,75 0,98 071 11,80 12,28
15 64 40%( 9.09% F42%| 5.69%| 113 58.99% 14.84% 9.89 0.96( 043 11.79 12,04
16 71.81%(-13.04% 1.87%| -0.65%| 1.20( 16.91% -22 14%| 1451 0.98( 061 11.71 11.88
17 79.85%| 2.65% 5.31%| -0.25%| 1.07 53.32% 15.32% 0.42 0.95( 061 11.41 11.68
18 9319%| 524%| 534%| 568%| 124 5256% 267%| 13.02| 0096 058 1142 1153
19 119.16% (| -1.17% -1.00%| 4.24%| 1.26] 43.90% -23.96% | 10,90 0.98( 0458 11.39 11.46
20 166.,16%| 9.39% 1.14%| -6.63%| 1.22| 42.08% 3.60%| 23,30 0,94 055 10,92 11,15
Medel | 46,30% |4,79%| 5,17%)| 0,99%| 1,03|68,68%| 1,75%10,90| 96%|0,58| 11,70 12,11

Tabell 2: Genomsnittliga varden f6r variabler. Sorterat efter premie fran minsta (1) till stérsta (20).

Premierna i de 20 grupperna varierar stort, fran 0,62 procent till 166,16 procent. Med tanke pa det
globala medelvardet pa 46,30 procent och ett medianvarde pa 35,89 procent kan vi konstatera att de
flesta forvarven sker till lagre premier men att ett farre antal transaktioner med hogre premier driver
upp medelvardet.

Da de flesta av de 6vriga variablerna fluktuerar ganska kraftigt ar det svart att se nagra monster och dra
nagra tydliga slutsatser redan pa detta stadium. For att tydliggora eventuella samband genomfor vi
darfor i nasta steg av studien regressioner dar de oberoende variablerna stélls mot premien.
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5. Empiri

Efter den 6versiktliga undersdkningen av data fortsatter vi nu med att genomféra enkla regressioner dar
en oberoende variabel i taget stdlls mot férvarvspremien. Resultaten av de enkla regressionerna
sammanfattas i tabell 3 och kommenteras nedan. | nasta steg undersdker vi huruvida variablerna kan
forklara premien battre om de kombineras d4n om de star pa egen hand. Detta gér vi genom att
genomfora ett antal multipla regressioner dar de oberoende variablerna med hogst forklaringsvarde och
bast signifikans fran de enkla regressionerna kombineras.

5.1 Resultat av och kommentarer till de enkla regressionerna

Det kan direkt konstateras att samtliga regressioner Regressions-

: 2
endast visar pa svaga eller inga forklaringsvarden [RVEYaE o2 Beta t Sig. R

for den betalda premien, det Vvill s&ga

regressionernas R>-virden ligger i samtliga fall nira [==IRE/=Y -,020 | -,363 ,716 ,000
noll. Dessutom kan det endast i fem av fallen med
. . .. . . o EBIT/Total -,262 | -2,151 ,032 ,008
sakerhet sigas att koefficienten (Beta) ar skild fran
noll. Fyra av dessa, EBIT/Total, MV/EV, In(Oms) och RVl -015 | -317 751 ,000
In(Total), visar pd negativa samband mellan den
undersokta variabeln och premien medan SIS TElE! 1051 | e 1009 013
kapitalomsattningshastigheten, Oms./Total, upp- FVIV/iaY 069 | -4167 | 000 | ,027

visar ett positivt samband.
EBIT/Oms. -,029 | -1,036 ,301 ,000

Ovriga sex undersdkta oberoende variabler visar
p/e ,000 ,962 ,336 ,000

samtliga pa negativa, eller neutrala, samband i
forhallande till premien. Dessa har dock begransad FSREFNEEROANN 008 | -042 | ,967 | ,000
relevans da det inte med rimlig sakerhet kan styrkas

att de ar skilda fran noll. Diff NACE 017 | -514 608 ,000

Nedan presenteras resultaten av de enkla ((elisD) H027 | -3.124 |,002 | 016

regressionerna, med fokus pa de signifikanta FRYEATEY)) 040 | -4792 | 000 | ,036

resultaten, mer detaljerat. - -
Tabell 3: Sammanfattning av de enkla regressionerna.

(Variabler signifikanta pa 5% nivan fetmarkerade)

5.1.1 Storlek

Regressionerna med de bada matten pa malbolagets storlek, omsattning respektive totalt kapital, som
oberoende variabler visar pa att den procentuella premien minskar med storleken pa foretaget. Att
koefficienten inte antar ett positivt varde bér kunna forklaras med att omsattning eller stor kapitalbas i
sig inte ar vardeskapande. Variablerna sager ingenting om lonsamhet, tillvaxtpotential eller avkastning i
forhallande till risk eller investerat kapital. Att enbart vara stor &r med andra ord enligt dessa resultat
inte tillrackligt for att generera en procentuellt sett stor premie da data visar pd det omvinda
forhallandet.
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Intuitivt skulle detta samband kunna férklaras med att den procentuella premien i faktiska tal vid stérre
forvarv okar sa snabbt med storleken pa foérvarvet att nivaerna blir avskrackande for férvarvaren. Da
hogre premier inte medfér 6kningar i skapat varde ar storre premier direkt kopplade till lagre marginaler
for det forvarvande bolaget. Vid transaktioner som involverar stora malbolag blir darfér varje
procentenhet dn mer avgdrande for [6nsamheten i det sammanslagna bolaget, vilket i sin tur gor att en
okning av den procentuella premien sker mer forsiktigt. Vidare ar de absolut stérsta férvarven ofta
strategiska sammangaenden inom en bransch och sa stora att endast en képare finns. Detta utesluter da
att flera potentiella forvarvare bjuder 6ver varandra och pa sa satt trissar upp premien och minskar
marginalerna.

Vart att notera ar att urvalsperioden innefattar aren runt 2000, det vill saga IT-bubblan, med stort fokus
pa den nya ekonomin. Inom IT-sektorn skedde da vissa mycket stora och spektakulédra férvarv av foretag
med praktiskt taget obefintlig omséattning eller kapitalbas vilket till viss del kan ha paverkat vara resultat.
En liknande trend kan finnas inom Biotech-sektorn under de senare dren av 2000-talet, dven da koptes
foretag till hGga premier enbart pa grund av patentrattigheter eller idéer.

Det bor dock noteras att forklaringsvardena, R?, for de bada storleksvariablerna dr mycket laga och att
de diarmed endast ger vaga forklaringar till premien (1,6 respektive 3,6 procent).

5.1.2 Kapitalomsittningshastighet

Nar omsattningen eller kapitalbasen inte tas som enskilda faktorer utan istéllet relateras till varandra i
form av kapitalomsattningshastigheten (Oms./Total) ar koefficienten svagt positiv (0,059). Detta innebar
att givet en viss kapitalstock premieras en hégre omsattning, alternativt att for en given omsattning
premieras det foretag som skapar denna med minst kapital. Intuitivt ar ingen av dessa tolkningar sarskilt
svara att ta till sig, att forvarvaren premierar effektiv forsaljning ter sig ganska sjalvklart.

5.1.3 Lonsamhet

Lonsamhet ndmns i tidigare forskning som en av de vardedrivande faktorerna och borde diarmed inverka
positivt pa premien. En stor del av tidigare forskning kommer dock fram till att huruvida en hog
I6nsamhet hos malbolaget bidrar till att forvdrvet skapar varde beror pa vilket I16nsamhetsmatt man
anvander sig av. Av de I6nsamhetsmatt som vi har anvant oss av ar resultaten signifikanta endast for
EBIT/Totalt Kapital, det matt som visar pa den operativa l6nsamheten i forhallande till det totala
kapitalet, oberoende av finansiering. Nagot forvanande visar sig koefficienten dven fér denna variabel
vara negativ.

Att vara resultat visar pa ett negativt samband mellan l6nsamhet och férvarvspremie kan bero pa att
I6nsamheten &r kand for marknaden redan innan forvarvet och darmed ar inrdknad i malbolagets
marknadspris. En hog lonsamhet skulle darfér, enligt den definition av férvarvspremien som vi anvander
oss av, inte leda till en hogre premie. Det negativa sambandet beror da snarare pa definitionen av
premien dn pa definitionen av l6nsamheten. Detta kan ocksa vara en forklaring till varfor det till och
med finns ett, om an svagt, negativt samband. Om marknaden har en Overtro pa féretag med hog
Ionsamhet och faster alltfor stort varde vid dessa marginaler kommer marknadsvardet att 6ka och
forvarv sker till ett hogt pris relativt bokfért varde. Detta leder dock inte per automatik till en hogre
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forvarvspremie, snarare tvartom da héga marknadsvarderingar ger mindre utrymme fér en hog premie
sa som den definieras i denna studie.

Ytterligare en tolkning kan goras utifran det resonemang som férdes i teoriavsnittet avseende att
koparen vid ett forvarv rimligtvis bor soka efter och betala mer for de féretag dar det finns storst
potentiella forbattringar att gora, det vill sdga dar de ser majligheter till synergieffekter. Detta géller
sarskilt om dessa forbattringar ar unika for forvarvaren till f6ljd av skalférdelar, gemensamma logistikled
eller liknande. Dessa fordelar och besparingar kan rymmas inom det undersokta EBIT-mattet och det kan
darmed i urvalet finnas ett svagt stod for att foretag faktiskt valjer att forvarva foretag dar de anser sig
ha en fordel gentemot marknaden och att de da betalar en storre premie trots att foretaget i dagslaget
uppvisar samre l6nsamhet.

5.1.4 Finansieringsstruktur

Slutligen ger regressionerna signifikanta resultat dven da vi undersdker sambandet mellan
forvarvspremien och malbolagets finansieringsstruktur i form av aktiernas varde i relation till
marknadsvirdet for det operativa kapitalet (MV/EV). Data pekar pa en negativ koefficient dven for
denna variabel.

Da marknadsvardet for det egna kapitalet ar lika stort i bade taljare och ndmnare (EV=MV+NS) beror
variabeln som tidigare ndmnts pa nettoskuldens storlek. En forenkling av olika scenarion géllande
nettoskuldens sammansattning och inverkan pa variabeln presenteras nedan i tabell 4.

" Sder s WVEY

Stora Liten l
Stora Stor —
Smi Liten —
Smi Stor t

Tabell 4: Nettoskuldens inverkan pa MV/EV.

Utifran definitionen av variabeln ar det negativa Beta-vardet nagot forvanande da ett foretag med stora
likvida tillgangar och fa skulder bor vara en battre kandidat for uppkop tack vare sin finansiella styrka.
Istallet visar data pa att forvarvare premierar stora skulder och/eller liten kassa. En forklaring till detta
kan vara de fordelar som kommer med hog skuldsattning, till exempel avdragsriatten for
rantekostnaderna. Detta skulle kunna stodja en teori om langsiktighet, forvarvaren planerar att bara
rantekostnaderna och samtidigt dra férdel av de tillgangar som finansierats istallet for att malets likvida
medel tas ur bolaget.

Forklaringen till detta kan ligga i de forpliktelser som kommer med férvarvet; Enterprise Value (EV) kan
ses som det faktiska priset for forvarvaren genom att vardet pa skulderna ar 16ften om betalning och
vardet pa kassan kommer férvarvaren till godo (Koller et al. 2005). Enligt detta resonemang kan mattet
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ses som andelen av tillgdngarna som maste finansieras av kdparen och ett lagt virde innebar att
forvarvaren tar kontroll 6ver stora tillgangar till ett Iagt pris.

5.1.5 Kommentarer till de icke signifikanta resultaten

Av vara elva undersokta variabler ger data signifikanta resultat endast fér fem vid de enkla
regressionerna. Att ovriga regressioner inte ger nagon forklaringsgrad ar dock intressant da det &r
variabler som delvis berorts i tidigare forskning och delvis intuitivt kan tankas forklara att forvarvaren ar
villig att betala ett annat pris an vad marknaden varderar bolaget till.

Tre matt pa Iénsamhet som i undersdkningen inte hade nagon betydelse vid forvarvarens prissattning
var EBIT/EV, Vinst/MV samt EBIT/Oms. Att forandringar i dessa ldonsamhetsmatt inte kan forklara en
hogre eller lagre premie ar inte férvanande da mycket av den tidigare forskningen pekar pa att olika
I6nsamhetsmatt leder till olika resultat. Huruvida ett visst matt leder till lyckade forvarv kan till stor del
bero pa vad forvarvaren letar efter i ett forvarv.

Att p/e-talet inte har nagon inverkan pa det betalade priset kan tyckas vara markligt da detta ar ett
varderingsmatt som tar marknadens varderingar av bolagets framtid i beaktning. | denna studie ar detta
resultat dock inte sa forvanande da vi ser till vad som far férvarvaren att betala mer an vad den effektiva
marknaden tycker &r rimligt. Mervardet for den individuelle képaren kan rimligtvis inte fangas av
marknadens férvantningar.

En variabel som dock skulle kunna tankas ha betydelse for vilket pris forvarvaren ar villig att betala ar
hur stor del av mdlbolaget som dgs efter férvdrvet. Rimligtvis borde ett forvarv dar koparen far
betydande inflytande i malbolaget medféra en hégre premie da man vid sadana fall 4r mer angeldagen
om att vara den slutgiltige forvarvaren. Detta borde i sa fall medfora att férvarv dar képaren kommer
over juridiskt betydelsefulla d4gandenivaer i malbolaget gors till allt hogre premier. Det positiva samband
som enligt detta resonemang genomgaende borde finnas, atminstone upp till gransen for tvangsinlosen,
stods dock inte i den utforda regressionen.

Slutligen undersoker vi huruvida skillnader eller likheter i industritillhérighet leder till hogre eller lagre
forvarvspremier. En mycket stor del av tidigare forskning tyder pa att denna variabel borde ha ett
negativt samband till premien, det vill sdga att malbolag som férvarvas av féretag inom samma sektor
borde erhalla en hogre premie dn malbolag inom andra sektorer. Detta samband skulle forklaras av att
diversifierande forvarv historiskt sett har lett till sdmre resultat for det forvarvande bolaget an
fokuserande forvarv. Trots detta visar vara resultat inte pa att denna variabel har nagon avgérande
betydelse vid faststallandet av forvarvspremien.

5.1.6 Sammanfattningsvis...

De negativa koefficienterna for storleksmattens relation till premien tyder pa att prissattningen ar mer
komplex an att kunna sammanfattas av enbart omsattning eller kapital. Nar vi istdllet relaterar
omsattningen till totalt kapital far vi ett matt pa effektiviteten i kapitalanvandningen, och forbattringar i
detta matt ger enligt de enkla regressionerna en hogre premie. Dessutom visar regressionerna pa att
foretag vid en forsaljning premieras for att utnyttja skuldfinansiering men straffas for hog EBIT relativt
Totalt Kapital. Ovriga undersokta variabler ger inga signifikanta resultat.
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5.2 Multipla regressioner

| ndsta steg testas de signifikanta variablerna fran de enkla regressionerna i kombination med varandra
for att se om premien da kan forklaras ytterligare. Resultaten av de multipla regressionerna
sammanfattas i tabell 5.

R®  Variabel Beta tvarde

1 0,024 (EBIT/Total -0.317 -2597
Omsattning/Total 0,067 3,115

B 2| 0,050 [EBT/Total -0,287| -2,379
=] OmsattningMotal 0071 3,335
g MVIEV 0,065 -3938
E 3 0,069 [EBIT/Total -0,192| -1,561
Omsattning/Total 0,054 2 505

MWIEW -0,066) -4,088

In{Total) -0,033| -3,458

Tabell 5: Sammanfattning av multipla regressioner.

| den forsta multipla regressionen testas forvarvspremien mot en kombination av variablerna
(EBIT/Totalt Kapital) och (Omsattning/Totalt Kapital). Tanken bakom detta ar att Ionsamhet tillsammans
med kapitalomsattningshastighet fangar dels hur effektivt foretaget skapar omsattning med det givna
kapitalet men ocksd hur stor den operativa avkastningen pa kapitalet &r. Trots att regressionen
resulterar i en nagot hogre determinationskoefficient dn nar variablerna undersoktes var for sig ar
forklaringsgraden fortfarande 1ag, endast 2,4 procent. Vart att notera ar att variablernas Beta-viarden
har olika tecken trots att de har samma ndmnare och bada tdljarna kommer fran resultatrakningen,
endast rorelsekostnaderna skiljer. | ovrigt hanvisar vi till de ovan ndmnda resonemangen angaende
variablernas betydelse i de enkla regressionerna.

Da de enkla regressionerna dven visade pa att finansieringsstrukturen, MV/EV, var av betydelse for
premien inkluderades sedan denna variabel i modellen och ytterligare en multipel regression genom-
fordes. Detta ledde till en 6kning av férklaringsgraden, i denna regression nar R? ett virde av 5,0
procent.

| ett sista steg lade vi dven till en av vara variabler for foretagets storlek. Hogst forklaringsgrad fas da
logaritmen for totalt kapital anvands, vilket ger ett R*-virde pa 0,069. Detta innebar att 6,9 procent av
forandringarna i premien kan forklaras av denna modell. Vart att notera ar dock att t-vardet for EBIT-
variabeln forsdmras i och med tillagget av en storleksvariabel. P-vardet 6kar dock endast till omkring
0,15 vilket fortfarande far anses vara acceptabelt i sammanhanget.
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For att undersoka huruvida inbdrdes korrelation mellan variablerna paverkar resultaten av de multipla
regressionerna genomférde vi en korrelationsanalys med de fyra anvinda matten (se tabell 6). Aven om
viss korrelation finns beddms den inte vara tillracklig stor for att stéra analysen genom multikollinearitet
och inga tecken pa att detta sker syns heller i resultatet. Den svaga korrelationen kan dock inverka
negativt pa forklaringsvardena for regressionen genom att variablerna inte tillfor lika mycket ny
information som helt orelaterade matt hade gjort.

EBIT/Total

EBIT/Total 0,145*%*
0,145** 1 0,053 -0,264
0,07 0,052 1 -0,01
0,19%* -0,264 -0,01 1

Tabell 6: Sammanfattning av korrelation mellan variabler
(** = signifikant pa 1 % -niva)

5.2.1 Sammanfattningsvis...
| regression 3 kombineras malbolagets l6nsamhet, kapitalomsattningshastighet, finansieringsstruktur
och storlek som forklarande variabler till den betalda premien. Dessa variabler fangar val in bolagets
overgripande finansiella stdllning och ger ocksa det globalt sett storsta férklaringsvardet till
forvarvspremien (6,9 procent).
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6. Analys och diskussion

| uppsatsens teoriavsnitt gick vi igenom en stor del av slutsatserna fran den tidigare forskningen inom
foretagsforvarvsomradet. Denna genomgang gjordes for att se huruvida det finns forskning som pekar
pa explicita faktorer som padrivare av forvarvsverksamhet eller om viss foretagskaraktaristika for ett
malbolag med sdkerhet kan sagas fa betydelse for ett forvarvs finansiella och/eller operativa foljder. Var
forhoppning var sedan att dessa faktorer i sa fall dven skulle paverka den erlagda premien.

Vi fann i teoridelen att forskningsdata var mangtydig men att man i tidigare studier har funnit att vissa
faktorer kan bidra till om ett féretagsforvarv blir lyckat eller inte. Utifran dessa fynd gjorde vi i de
foljande avsnitten egna analyser av ett eget urval av foretagsforvarv. | detta avsnitt vill vi koppla
samman teoridelen med vara egna resultat for att se huruvida de enligt teorin drivande faktorerna for
forvarvsverksamhet dven i praktiken ger upphov till hégre férvarvspremier.

6.1 Teoretiska grunder
| teoriavsnittet diskuterades olika trender och faktorer som har funnits paverka premien:

- Makro- och marknadsekonomiska faktorer paverkar forvarvsverksamheten i stort och till viss del
dven premien 6ver malbolagets bokférda varde mer specifikt. | var studie ser vi dock till premien
over malbolagets marknadsvarde och darfoér fokuserar vi i var analys mer pa foretagsspecifika
faktorer dn pa de neoklassiska forklaringarna.

- Diversifiering leder ofta till samre avkastning i det sammanslagna bolaget varfér fokusering,
forvarv av en kdpare i samma industrisektor, borde medféra en hogre premie.

- Forvarv av bolag med hog I6nsamhet leder ofta till battre resultat varfor dessa borde medfora
en hogre premie. Lonsamhetens betydelse beror dock allt som oftast pa vilket Ionsamhetsmatt
som anvands.

- Storleken pa malbolaget, bade i absoluta tal och i relation till det 6vertagande bolaget, har visat
sig vara positivt relaterat till att forvarvet blir lyckat. Detta galler for storleken matt i saval totala
tillgangar som i omsattning.

Vi har dven diskuterat p/e-talets inverkan pa premien, och framforallt huruvida en multipel som tar
hansyn till marknadens vardering av bolaget bor ha nagon inverkan pa den premie som betalas utéver
malbolagets marknadsvarde. Enligt det resonemang vi har fort innebar en hég marknadsvardering inte
nodvandigtvis att forvarvaren bor betala en hogre premie. Har kan dven en koppling till foretagets
MV/BV-ratio goras. Den klassiska litteraturen namner att hégt virderade ”glamour-foretag” bor
forvarva lagt varderade ”varde-foretag” vilka har storre potential for forbattring. Lagre marknads-
varderingar ger da dessutom ett stérre utrymme for hogre premier. Ett resonemang med den omvénda
effekten pa premien gar ut pa att en hogre marknadsvardering visar pa ett attraktivt foretag dar priset
och darmed premien kan komma att drivas upp genom exempelvis budgivning.

Sammanfattningsvis bor hoga premier, enligt teorin, ses vid forvarv av bolag med stor omsattning, hoga
marginaler samt vid férvarv dar malbolag och férvarvare aterfinns inom samma industri.
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6.2 Kopplingen mellan teori och verklighet
| tabell 7 sammanfattas de konsekvenser som en variabel enligt den teoretiska genomgangen borde ha
pa premien samt de konsekvenser den verkligen hade vid de undersokta forvarven.

. Effekt pd premie |Observerat Signifikant
e PRI O S
Ja

EBIT/Totalt -0.262
Vinst/MV -0015 Nej
Ry | + -0.020 Nej
EBIT/ ]
Omsittning -0.029 NEJ
Om_srzt;t:ingf Kapitalomsittning + 0.059 ja
In(Totalt) -0.040 Ja

Storlek +

In(Omsdttning) -0.027 ja
MV/EV Finansiell struktur +/- -0.069 Ja
Final andel (%) | Férvirvsegenskaper ? -0.008 Nej
) Fokusering vs. .
DiftNACE | il ifiering + -0.017 Nej
ple :Zl“:;z;ﬂsvirderings- +/- 0.000 NEj

Tabell 7: Sammanfattning av variablernas inverkan pa forvarvspremien.

Som tabellen visar finner vi i undersdkningen stod for fa av de teorier som presenterats i tidigare
forskning och resultaten visar i de flesta fallen pa direkt motsatta férhallanden. Endast for en av de
testade variablerna, kapitalomséattningshastigheten, visar den uppmatta koefficienten det forvantade
tecknet.

6.2 Det ideala forvarvet

Istallet for de forvantade resultaten pekar studien mot att de ideala forutsattningarna for en hog premie
finns hos ett relativt litet malbolag med lag Ionsamhet men med hog kapitalomsattningshastighet. Detta
tyder pa att attraktiva foretag har en etablerad omsattning, relativt stor i relation till totalt kapital, men
laga marginaler. En etablerad forvarvare med héga marginaler, till foljd av exempelvis stordriftsfordelar,
och mojligheten att 6verfora dessa egenskaper till malbolaget skulle da kunna 6ka sin omséattning
genom ett forvarv och sedan, forhoppningsvis, 6ka marginalerna i det forvarvade bolaget. Detta forvarv
skulle kunna goras relativt billigt om det forvarvade bolaget lider av en lag vardering pa marknaden till
foljd av de pressade marginalerna.
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Vidare tyder den negativa koefficienten for MV/EV pa att det ideala malbolaget finansierat en del av sina
tillgangar med lanat kapital och pa sa satt okat sin nettoskuld. Enligt teorin om att EV &r kostnaden for
alla tillgangar indikerar laga varden pa ration tillfdllen da képaren, genom att betala MV, kan forvarva
betydligt storre EV. Mojligheter skulle da finnas for de forvarvare som kan erbjuda alternativa
finansieringslosningar att kopa tillgangar billigt tack vare strukturen i malbolaget.

6.3 Diskussion

Sammantaget visar studien pa svaga samband mellan viss redovisningsdata och den betalda
forvarvspremien. Forklaringsvardena for variablerna ar dock laga i saval de enkla som de multipla
genomforda regressionerna.

Som redan ndmnts ar det fa studier som tidigare har studerat sambandet mellan premien o6ver
malbolagets marknadsvarde och malbolagets redovisningsdata. Detta har gjort att vi istallet for att utga
fran tidigare undersokta variabler till stor del har utgatt fran antagandet att lyckade sammanslagningar
borde ge upphov till en hogre premie och i studien sett till de faktorer som tidigare beskrivits som
drivande for lyckade forvarv. Det antagna sambandet mellan lyckade forvarv och hoéga premier bor
overlag vara rimligt men kan i vissa fall ge en missvisande bild, framforallt inom sektorer med en stor
andel lyckade forvarv da yttre omsténdigheter i dessa fall kan paverka och stora reliabiliteten av studien.

Resultaten kan dven paverkas av att studien endast inkluderar genomférda forvarv och darfor, analogt
med survivorship bias, inte tar hansyn till faktorer som foérhindrar forvarv. Detta skulle kunna l6sas
genom att jamfora resultaten fran denna undersdkning med ett urval bestdende av paborjade forvarv
som avbrutits. Det kommer dock alltid att vara en osdkerhet i dessa fall da vardena maste skattas och
beddmas.

6.3.1 Reliabilitet och validitet

Som vid alla undersdkande studier &r resultatens giltighet en central fraga. Reliabilitet behandlar
mojligheten att upprepa studien med samma resultat. | denna studie bor detta inte vara nagot problem
da slumpmadssiga faktorer, med reservation for fel i data, inte bor férekomma. Majligheten att na
samma resultat i en senare studie forvantas darfor vara stora.

En studies validitet delas upp i inre validitet, som behandlar hur val resultaten stdmmer 6verens med
verkligheten, och yttre validitet som berér generaliserbarheten och giltigheten for framtida studier. En
fordel med en kvantitativ studie av detta slag ar att den inre validiteten blir hogre an i en fallstudie dar
personliga asikter och tolkningar kan paverka resultaten. Forutsatt att variabler definieras konsekvent
och beraknas pa samma satt 6ver urvalet finns det ingen anledning att tvivla pa att resultaten i en
kvantitativ studie reflekterar verkligheten. Vi ser inte heller att finns faktorer i denna studie som stor
den yttre validiteten. Givet gjorda avgransningar bor resultaten kunna ligga till grund fér framtida
forskning.
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7. Slutsatser
Den fraga vi ville besvara i och med denna studie var:

“Kan redovisningsdata férklara férvdrvspremiens storlek?”

Som ett komplement till tidigare studier vilka kommer fram till att makroekonomiska faktorer bast
forklarar premien 6ver malbolagets bokférda varde ser vi till premien 6ver bolagets marknadsvarde och
undersoker darmed effekterna av mer foéretagsspecifika faktorer. Genom insamling, sammanstallning
och analys av data fran 618 fullbordade foretagsforvarv inom det utvidgade EU-omradet under de
senaste 12 aren kan vi nu konstatera att vissa redovisningsrelaterade matt forklarar en del av den
betalda premien.

- Madalbolagets storlek, matt i saval omsattning som totala tillgangar, har en negativ inverkan pa
erlagd premie.

- Forvarvare premierar malbolag med hog kapitalomsdttningshastighet, det vill sdga féretag som
utnyttjar sina tillgangar effektivt.

- Forvarvare premierar inte nodvandigtvis malbolag med hég I6nsamhet. Data &r tvetydiga men
signifikanta resultat tyder pa ett negativt samband mellan operativ [6nsamhet och premien.

- Malbolag med skuldfinansierade tillgdngar erhaller en hégre premie.

- Genom en multipel regression som kombinerar de ovan namnda faktorerna; I6nsamhet, kapital-
omsattningshastighet, finansieringsstruktur och storlek ges studiens hogsta forklaringsvarde.

Overlag ar dock forklaringsvirdena foér de testade variablerna svaga, ndgot som kan ge ytterligare stéd
at de tidigare studier som kommer fram till att makro- och marknadsekonomiska faktorer spelar en stor
roll for premiens storlek. De svaga resultaten kan ocksa tyda pa att generella samband &r svara att finna
da varje férvarv ar unikt i sin sammansattning och sina forutsattningar.

8. Forslag till fortsatt forskning
Forvarvsomradet ar som tidigare namnts komplext och trots omfattande forskning finns det fortfarande
manga obesvarade fragor.

P& grund av de manga faktorer som inverkar pa forvarvsprocessen bor rent kvantitativa studier
kombineras med fallstudier for att skilja pa generella och unika omstandigheter. Mest intressant skulle
vara att kombinera tidigare forskning med mer djupgaende undersékningar av malbolaget innan
forvarvet sker. Framforallt skulle studier av féretagsspecifika faktorers paverkan pa férvarvsutvecklingen
som helhet vara intressanta.

Vidare kan ytterligare kvantitativa studier av ett smalare omrade, exempelvis en specifik industrisektor,
bidra till kunskapen inom omradet, dven om det da sker pa bekostnad av resultatens generaliserbarhet.
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