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Kapitel 1 —Inledning

| forsta kapitlet ges forst en bakgrund till foretagsuppkop och dess olika motiv. Déarefter
presenteras uppsatsens mest centrala delar, sasom problemdiskussion, syfte, malgrupp och

avgransningar.

1.1 Bakgrund

Under den senaste tiodrsperioden har det i Sverige férekommit ungefar 150 foretagsforvarv
avseende foretag noterade pa Stockholmsborsen. Historiskt sett har foretagsuppkop okat markant
inte barai Sverige utan &ven i évriga varlden. Okningen borjade framst under 1980-talet och
fortsatte in pa 1990-talet. Antalet uppkdp har dock sjunkit pa senare &r, framst under 2000-tal et
(OMX). Den markanta 6kningen av foretagsuppkop i véarlden stods aven av det faktum att &r
1980 var vérdet av alla uppkdp och sasmmanslagningar bara 0,3 % av varldens BNP. Motsvarande
siffravar & 1999 hela 8 % (World Investment Report, 2000).

Det finns flera olika anledningar till att foretag forvarvas. Motiven skiftar fran fall till fall och
strategiska mal betonas olika. Nagra av motiven till att foretag forvarvar & att de kan uppna
effektivitetsfordelar, forbéttraledningen i det forvéarvade foretaget eller att de kan férvarva ett
undervarderat foretag (Arnold, 2005). Aven inom vissa branscher & forvarv vanligare an i andra
och sdledes finns det dven en Gverrepresentation av de branschernai statistiken. Den enskilt
vanligaste orsaken till foretag forvarvas ar antingen ett generationsskifte inom foretaget eller en
forandring i delégarstrukturen (Sevenius, 2003).

| en artikel av Song och Walkling (2000) anges att forvarv inom en viss bransch &ven kan ledatill
att 6vriga foretag inom branschen paverkas. Deras aktiepris kan da stiga pa grund av en okad
sannolikhet att &ven de kommer forvarvas. Denna okning i aktieprisleder till en 6kad avkastning

for foretaget. | studien anges &ven att det forvarvade foretagets aktiepris stiger efter ett uppkdp.

Déarfor tycker vi att det finns ett stort intresse av att undersoka om och hur pass bra det gar att
med hjdlp av valda forklaringsvariabler kan forutsaga uppkopskandidater pa svenska borsen. Om

det gar att forutsaga vilka foretag som kommer att kdpas upp, finns det som investerare majlighet
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att géra en vinst da foretagets aktiepris sannolikt kommer att stiga.

1.2 Problemdiskussion

Det finns flera olika anledningar till att foretag forvarvas. | denna uppsats har vi valt att
undersoka de finansiella orsakerna med hjalp av finansiell data fran foretag. Denna utgangspunkt
utesluter darfor andra orsaker till forvéarv. En annan anledning kan till exempel vara att féretag
forvarvar av strategiska skl och darigenom intei lika stor utstrackning utifran finansiella
karaktéristika hos det uppkdpa foretaget. Vi har som namnts valt att utesluta andra orsaker an

finansiella da andra faktorer &r svarare att méta med hjalp av vald modell.

Vi har valt foljande problemformulering: ” Gar det med hjélp av finansiella nyckeltal att forutse
vilka foretag som kommer att bli uppkopta?’ Anledningen till detta &r att investerare da kan

anvanda denna vetskap och investerai de foretagen och déarigenom maximerasin vinst.

Problemformul eringen kan motiveras utifran att det finns forskning pa omradet och amnet &
aktuellt. Studier har bland annat gjorts av Dietricht och Sorensen (1984), Palepu (1985), Alcalde
och Espitia (2003) och Powell (2004).

1.3 Syfte

Syftet med uppsatsen & att undersdka om det gar att forutse vilka foretag som kommer att bli
uppkopta.

1.4 Magrupp

Uppsatsens malgrupp ar framst aktorer pa aktiemarknaden som har for avsikt att investerai
potentiella uppkopsforetag. Aven studenter och Gvrigamed ett intresse i finansiering kan ha nytta

av studien.



1.5 Avgransningar

Vi har som tidigare namnts valt foretag som &r noterade pa Stockholmsborsen och som varit mal
for uppkop. Den framsta anledningen till detta &r att forskningen om Sverige hittills varit
begransad. Da den forskning som tidigare genomforts framst skett i Storbritannien och USA har
vi valt att istéllet titta pa uppkop som skett pa Stockholmshdrsen (se Powell, 2004 och Barnes,
2000).

Vi har vidare valt att koncentrera oss pa de forvarvade foretagen. Denna avgransning kan framst
motiveras utifran att vi anser att det &r irrelevant i detta sammanhang vilket féretag som

forvarvar. Detta paverkar inte det uppkdpta foretagets finansiella karaktaristika.

Understkningen omfattar tidsperioden andra kvartalet 1997 till och med fjarde kvartalet 2007, da
tidigare forskning framst fokuserat pa 1980- och 1990-talet. Det & darfor intressant att undersoka
om vararesultat skiljer sig fran tidigare forskning. Vi har valt en tidsperiod pa drygt tio ar for att

det under denna period har varit bade en nedgang respektive uppgang pa Stockholmsborsen. Vi &r

sdledes intresserade av att undersoka en konjunkturcyke i var studie.

| Sverige finns ingen enhetlig definition som anger hur 1ang en konjunkturcykel & men vanligtvis
saanges den varamellan fem till tio & (Regeringskansliet). Var undersokningsperiod, 1997-
2007, kénnetecknades av bade en uppgang i ekonomin mellan &ren 1997-2000 for att sedan fdljas

av en recession i ekonomin (Regeringskangliet).

Vi har valt en tiodrsperiod da det under en uppgang respektive nedgang pa borsen kan vara olika
skdl till att foretag forvarvas. Dock avser vi intei var studie att jamfora och analysera hur
finansiella karaktaristika for uppkopsforetag skiljer sig at olika ar, utan vi amnar titta pa hela
tiodrsperioden. Vi anser &ven att en langre tidsperiod ger en mer réttvisande bild och underbygger

studien och resultaten béttre.

Vi har aven i studien uteslutit banker och forsakringsbolag som férvarvade bolag. Detta kan
motiveras utifran att dess finansiellanyckeltal skulle kunna skilja sig signifikant fran évriga

foretag pa borsen och deras data skulle kunna snedvrida resultatet.



Kapitel 2 —Metod

Har diskuteras bland annat vilken metod och vilket tillvagagangssétt vi valt att anvanda oss av i
var studie. Vidare sa presenteras dven omraden sdsom datainsamling, bortfall, reliabilitet och
validitet samt kontrollgrupp.

2.1 Metoddiskussion

Vi har valt att gora en kvantitativ undersokning, davi avser jamfora nyckeltal mellan de foretag
som forvarvas och de som ingdr i kontrollgruppen. Vi har slledes valt att fokusera pa finansiella
nyckeltal.

Den forskning som tidigare studerat mojligheter till att forutse vilka foretag som blir uppkopta
har framst anvant sig av logistisk regression (Se Alcade och Espitia 2003, Powell 2004, Palepu
1986).

Det finns &ven majlighet att anvénda diskriminant analys men denna har i flertalet studier visat
sig medfora statistiska problem och resultaten har darfor blivit bristfalliga. Problemen &ar av flera
olika slag men huvudparten avser problem med distributionen av variabler, spridningen i grupper
och tolkningen av betydel sen for olika variabler. Hertalet andra problem har &ven bidragit till att
minska antalet studier dér analysen tillampats (Eisenbeis, 1977).

Det bor dock poangteras att det inte & enbart inom finansierings- respektive ekonomiska anal yser
som statistiska problem kan uppsta med diskriminant analys. Det har déremot visat sig att det
inom dessa omraden & storrerisk att statistiska problem uppstar an i flera andra omraden
(Eisenbeis, 1977).

Med anledning av den diskriminanta analysens nackdelar har vi valt att anvanda oss av logistisk
regression i var studie. Den logistiska regressionsmodellen & lampligast i véart fall davi ska soka
ett samband mellan en beroende och flera oberoende variabler. Denna modell &r

va dokumenterad och har tidigare anvéantsi flertalet andra studier (Palepu 1986, Barnes 1999,
Sorensen 2000, Alcalde och Espitia 2003).



2.2 Logistisk regression

Regression &r en statistisk metod for att forutsdga sannolikheten att en viss handelse skaintréffa.
Dé& undersoks sambandet mellan en beroende variabel och en eller flera oberoende variabler. Den
logistiska regressionsmodellen |ampar sig béast for att ta reda pa om det finns ett samband mellan
tvaolikavariabler, en forklaringsvariabel och en responsvariabel. Vidare tas hansyn till
bakgrundsfaktorerna som forutsager en viss handelse utifran ett binart utfall med stod av ett antal

oberoende forklaringsvariabler (Brooks, 2002).
Den logistiska regressionsmodellen kan uttryckas pa foljande sétt:
In(P/(1-P)) = a+pX+u

| dettafall sdkan P, responsvariabeln, bara anta tva olika véarden da det endast finns tva olika
utfall. Responsvariabeln antar da vardet 1 om foretaget forvarvas och vardet 0 om det inte
forvérvas (Alcalde och Espitia 2003). Forklaringsvariablernavi har valt &r till exempel P/E tal,
likviditet, skuldsdttning och foretagets storlek. Detta & négraav de variabler vi presenterar vidare

I empiriavsnittet.

Nedan visas den | ogistiska regressionsmodellen i form av en S-kurva. Som kan utlésas ur grafen
sakan Y (sannolikheten att ett foretag forvarvas) bara anta ett varde mellan 0 och 1. Grafen visar
en véaxande funktion dar tillvaxttakten ar [angsam till att borjamed, for att sedan 6ka. Den Gkar
dafram tills den nar méttnadsnivan (Andersson et al. 1994)
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Figur 1" Logistisk regressionsmodell som Skurva”

(http://faculty.vassar .edu/l owry/logregl.html)

Vi kommer att anvanda oss av den multipla logistiska regressionsmodel len da
forklaringsvariablerna & fler an en. Den multiplalogistiska regressionsmodel len kan uttryckas

som féljande:
Y(1,0) = f(%)= a+p1 X1+ f2Xot .. + X+ U

| modellen sa&r X forklaringsvariablerna och g &r skattningen av koefficienten. Denna modell
ska hjalpa oss att ta reda pa om det finns viss finansiell karaktaristika som kannetecknar foretag

som forvéarvas.

Den logistiska regressionsmodellen har férdelen att det inte krévs att antagandena &r
normalférdelade och jamlikai varians-kovarians matrisen. Som namnts tidigare sa uppstar aven

farre statistiska problem &n vid anvéndande av diskriminant analys (Alcalde och Espitia, 2003).

2.3 Test av hypotes
Vid all regression sa utgar analysen fran tva olika hypoteser: nollhypotes (Ho) respektive
alternativhypotes (H1) (Brooks, 2002).
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For att testa var modell sa utgér vi frén dessa tva hypoteser, dar Ho innebér att variabelni fraga
inte kan forklara att foretag forvarvas da de andra variablerna hdlls konstanta. Hy innebér da att
variabeln har betydel se for sannolikheten att foretag forvarvas. Om nollhypotesen forkastas & da
B signifikant skilt fran 0.

Ho: B:O
Hi: B#0

2.4 Data

Vi skatitta pa allaforetag som finns pa Stockholmsbdrsen som blivit uppkopta mellan aren 1997-
2007. Vi har vdt att inkludera alaforetag, utom banker och forsakringsbolag, vilket & 132
stycken. Data om vilka foretag som blivit uppkopta har hamtats fran OMX: s hemsida.

For att fa fram nyckeltal for respektive uppkopskandidat har vi anvant oss av Datastream, ett
finansiellt datorprogram. Vi har dar valt finansiellanyckeltal for aret innan foretagsforvarvet
genomfordes, for att fa kunskap om bolagets finansiella stallning nar uppkop var aktuellt. |
flertalet fall & det i §alvaverket inte sd att anbudsstadium och fullfljt uppkdp sammanfaller

samma ar.
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Tabell 1 - Antal foretagsforvarv pa Sockhol msborsen 1997-2007

Antal férvarvade
Ar foretag
1997 12
1998 13
1999 17
2000 25
2001 16
2002 7
2003 13
2004 8
2005 4
2006 14
2007 3
Kéalla: OMX

| tabellen ovan anges antal foretagsforvary som genomforts respektive &r. Enligt denna skedde de
flesta forvarven mellan 1999-2001. Dettatror vi kan hasin grund i I T-bubblan och den positiva
stamningen pa marknaden vid den tidpunkten. Det hér & dock ingenting vi kommer att analysera

narmare.

2.5 Kontrollgrupp

For att kunna identifiera och urskilja om det finns sarskilda finansiella karaktéristika som skiljer
de foretag som forekommer i uppkdpssammanhang fran dem som inte blir uppkdpta maste vi
aven i studien inkludera en kontrollgrupp. Med hjép av kontrollgruppen kan finansiella nyckeltal

jamforas med mal gruppens.

Vi har valt att inkludera 132 foretag i var studie, vilket & alaforetagsforvary som skett pa
Stockholmsborsen under perioden. Ett alternativ kunde vara ett slumpmaéssigt urval bland dessa
bolag, men davi var medvetna om att vi skulle fa ett antal bortfall valde vi att anvandahela

popul ationen.

Vi har vidare valt en kontrollgrupp som bestdr av 132 féretag och som sdledes &r lika stor som
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malgruppen. Grupperna &r lika storatill antalet da detta bidrar till att 6kareliabiliteten i de
parametrar som skattas. Om de tva gruppernainte varit lika stora skulle resultatet inte varalika
anvandbart darisk for felskattningar kunnat uppkomma (Alcalde och Espitia 2003).

Anvandandet av tvalika stora grupper kraver att de tva matchas utifran dess karaktéristika. Vi har
darfor valt att matcha varje uppkdpskandidat med ett foretag som inte varit foremal for
uppkopsanbud. Dessa foretag tillhor samma bransch och &r vidare ocksa noterade pa
Stockholmsborsen. Nyckeltal fran de tva foretagen som matchas tas dven fran sasmmaar. Vi har
aveni sa stor utstrackning som majligt valt att matcha foretag med liknande verksamheter (se
bilaga ett). Det & viktigt att foretagen matchas grundligt annars finns risken att skattningen av
parametrarna blir ensidig vilket leder till felaktigt skattade sannolikheter (Alcalde och Espitia
2003).

2.6 Validitet

Validitet kan kortfattat beskrivas utifran fragestalIningen: méter jag det som & relevant att mata?
Detta & nagot som borstai beaktande vid allt forskningsarbete. Vidare sa & det viktigt att rétt
sak anvands vid rétt tillfalle. | alla uppsatser och forskning bor stravas efter att fa sa hog validitet
som mgjligt i arbetet, for att garantera dess kvalitet (Andersen 1998).

Vi avser att méta de finansiella nyckeltal som &r relevanta utifrén vér studies syfte. Vi
underbygger &ven studien genom att tidigare studier undersokt finansiella nyckeltal. Detta okar
var studies validitet.

2.7 Reliabilitet

Det & inom all forskning viktigt att den kunskap som anvants framtagits pa et tillforlitligt satt.
Om det inte skulle varafallet safaller studiens kvalitet. Vidare sa ska resultatet av studien bli
desamma oberoende vem som utfor den, det ska sa saga varamajligt att for vem som helst att

reproducera studien och fa samma resultat (Andersen, 1998)
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For insamlande av data sa anvander vi det finansiella datorprogrammet Datastream. Programmet
uppdateras standigt sa aktuell finansiell data garanteras. Detta Okar ytterligare var studies
reliabilitet.

DAavi i studien utesutit vissa foretag davi inte hittat finansiellanyckeltal finns dven risken att
vart resultat blivit signifikant annorlunda om dessaistéllet inkluderats. Men vi anser trots deras
utel@mnande att antalet undersoktaforetag i studien &r tillrackligt for att garantera dess kvalitet.

2.8 Bortfall

Davi i var studie valt att undersbka en period patio & sahar vi haft svarigheter att hitta
finansiella nyckeltal for allaforetag som blivit uppkOpta. Detta beror pa att foretag som kops upp
inte langre finns registrerade och darfor &r svara att hitta uppgifter om. Detta leder till ett visst
bortfall i var studie avseende foretag. Bortfallet har &ven blivit storre an vantat pa grund av att
vissa foretag inte kunde matchas med nagot kontrollbolag. Detta var sarskilt patagligt for foretag

inom fastighetsbranschen och oljeindustrin.

Efter att vi korrigerat for bortfall har vi i studien totalt 158 foretag, det vill saga 79 malbolag och
79 kontrollbolag. Da antalet foretagsforvary under perioden varit 132 stycken kan bortfallet sagas
vara hogt da det &r cirka 40 %. Vi & medvetna om vilka problem detta kan medfora men har trots
det valt att genomfora studien. Davi inte pa annat sétt kunnat fa fram information om nyckeltal

eller kontrollbolag fanns inget annat alternativ an att utga fran tillganglig data.
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Kapitel 3— Teori

| detta kapitel behandlas olika teorier angaende orsaker att foretag forvarvar respektive
forvarvas. En introduktion ges till foretagsforvarv samt en sammanfattning av teorier och

tidigare forskning.

3.1 Bakgrund foretagsforvarv

Motiven till foretagsforvarv har skiftat genom artiondena. Under 1960-talet var det framsta
motivet till att kbpa upp ett annat foretag att bygga ett konglomerat. Genom att diversifierasin
verksamhet spreds risken da foretagen befann sig pa olika positioner i livscykeln. Exempel pa
konglomerat under dennatidsperiod &r det amerikanska livsmedel sféretaget Beatrice Foods som
forvéarvade biluthyrningsfirman Avis och vasktillverkaren Samsonite (Sorensen 2000).

Under 1980-talet forandrades detta och det forvarvande foretaget saknade da generellt en
langsiktig plan for att inkorporera foretagen. Fokus var istallet flyttat till kortsiktigamal som till
exempel att fa ut sAmycket pengar som majligt ur det forvarvade bolaget. Med hjdp av dessa
pengar betalde de sedan av 1anen de tagit for att genomfora forvarvet (Sorensen 2000).

1990-talets boom i uppkdp kannetecknades dock av andra motiv. Under denna period var den
framsta anledningen synergieffekter vilket ledde till kostnadsbesparingar. Aktiedgarnalovades
hogre vinster tack vare foretagens sammanslagning. De framsta synergieffekterna bestod i 6kade
marknadsandelar, globalisering och nya teknologier (Sorensen 2000).

3.2 Varfor forvérvas foretag?

Det finns som namnts tidigare flera olika anledningar till att féretag forvarvar respektive
forvérvas. Men de vanligaste motiven kan sammanfattasi fyra olika grupper. Denna gruppering
ska dock inte ses som komplett utan mer som en végledning (Arnold, 2005).
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Synergier

Den vanligaste orsaken till foretagsforvarv ar synergieffekter, vilket oftaillustreras utifran
additionen: 1+1=3. Véardet av de tva foretagen tillsammans & da storre &én varje féretags
gavstandiga varde. Synergierna harstammar bland annat fran skalfordelar, marknadskontroll,
samordning av transaktioner, tillgang till nya marknader, skatteeffekter och riskdiversifiering
(Arnold, 2005).

Dessa synergieffekter kan delasini tre olika grupper: finansiella synergier, operationella
synergier samt ledningssynergier (Trautwein, 1990).

Finansiella synergier harstammar fran | agre kapitalkostnader. For att uppna lagre

kapital kostnader sa kan ett foretag kopa upp ett foretag verksamt inom ett annat omréde. D&
minskar foretag sin systematiska risk och saledes ocksa sin kapitalkostnad. Ett annat sétt att
minska sina kapitalkostnader kan vara ett uppkdp som da okar foretagets storlek och pa sa sétt far
de billigare |an (Trautwein, 1990).

Operationella synergieffekter kan uppnas nér olika avdelningar forenasinom de tva samgdende
foretagen, till exempel séljavdelningarna. Detta leder till |&gre kostnader och kan ledatill att
foretaget kan sdlja unika produkter och tjanster. Men dessa potentiella vinster maste stéllasii

relation till kostnaderna for de olika avdelningarna att samga (Trautwein, 1990).

Ledningssynergier har sitt ursprung i det forvarvande foretagets anstélldas kompetens. Om det
forvarvande foretagets anstallda har hogre kompetens én dem i det uppkopta foretaget sa gynnar
detta det senare foretaget och synergieffekter uppnas (Trautwein, 1990).

Undervérdering

Ett foretag kan vara undervarderat pa grund av tva olika anledningar. Antingen har foretaget
galvt forsatt sig i den situationen och till exempel haft en ineffektiv foretagsledning och ett
forvarvande foretag kan da ersitta den ineffektiva ledningen. Den andra orsaken till att foretag &r
undervérderat har att gora med effektiviteten pa kapitalmarknaden, som systemati skt

undervarderar vissa foretag (Alcade och Espitia, 2003).
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Oavsett anledning &r foretaget undervérderat om dess marknadspris l&gre &n dess verkliga varde.
Om det forvarvande foretaget kan identifiera ett foretag med en ineffektiv ledning eller ett som &
undervérderat pa kapitalmarknaden finns darfor maéjlighet att gora ett formanligt kop (Arnold,
2005).

L edar skapsmotiv

Ledningsrelaterade motiv har ett samband med |ledningens arbetssétt och inflytande. Det
forvéarvande foretagets ledning vill genom att kdpa upp ett annat foretag bygga imperier for att
oka sin makt och status. Genom att kopa upp ett annat foretag sa vaxer deras foretag vilket kan
ledatill stérre ansvarsomrade och hogre 16n. Ledningens dnskan att vaxa som foretag och oka sin
makt kan dock tas ett steg for 1angt. Det kan ledatill att deinte tar hansyn till vad som &
vinstmaximerande ur ett aktiedgarperspektiv. Vidare sdkan dei sin jakt pa makt och status
drabbas av hybris (Arnold, 2005).

Ett annat motiv for ledningen kan vara att de genom uppkép av ett annat foretag minskar risken
att de gavablir uppkopta. Strategin att kopa upp ett foretag kan da ses som en
Overlevnadsstrategi (Arnold, 2005).

Tredjepartsmotiv

Det finns fleraintressenter forutom foretagen involverade i ett uppkdp som drar fordel av
samgaendet. Det kan till exempel vararadgivaretill foretagen som tjanar stora pengar pa ett
eventuellt samgaende. Det kan &ven varakunder eller leverantorer som drar nytta av ett
samgaende. Kunder kan till exempel foredra att inforskaffa sina olika produktdelar fran en
leverantor istallet for fran flera olika (Arnold, 2005).
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3.3 Teorier om foretagsforvarv

Nedan aterges de teorier som vi funnit relevanta utifran uppsatsens syfte. Det finns dock fler
teorier angaende foretagsforvary som vi valt att inteinkluderai teoriavsnittet, detta pa grund av
att de endast forekommit i ett fatal studier. Dessateorier & exempelvis monopolteorin,

processteori, raiderteorin och disturbance-teorin (Twautwein, 1990).

I neffektiv ledning

En teori angdende foretagsforvarv anger att orsaken till att ett foretag forvarvar ett annat &r att det
anser sig vara effektivare an det forvarvande foretaget. Ledningen i det forvéarvade foretaget
agerar dainte utifran att maximera aktiedgarvardet utan utifran egnaintressen. Det kan till
exempel varakortsiktiga intressen som att 6ka vinsten eller sin 16n. Ett forvarvande foretag ser da
mojligheten att kopa foretaget i fréga och sedan ersétta ledningen (Levine och Aaronovitch,
1981).

Teorin att foretag forvarvar foretag med ineffektiv ledning utvecklades ar 1965 och utgick fran
foretagets kontroll 6ver ledningen, da en anledning till att foretagsledningen handlar ineffektivt
har att gbra med hur foretagets kontrollsystem ar uppbyggt (Twautwien, 1990). Enligt Jensen
(1993) har flera stora noterade foretag misslyckats med att forena aktiedgarintresse med
ledningens intresse. Vidare sa anser han att kontrollsystemet &r det mest effektiva séttet att styra
ledningen pd. Da foretagets kontrollsystem &r bristande och ledningen ineffektiv okar sdledes
risken att bli uppkopt (Alcalde och Espitia, 2003).

Storlek

Genom att forvarva ett foretag sa vaxer det uppkopande foretaget oorganiskt. Uppkdp ar da ett
sétt att Oka bade sin relativa och absoluta andel av marknaden, framst nar de galler vertikala och
horisontella uppkdp. For konglomerat sa okar foretags storlek relativt marknadens (Levine och
Aaronovitch, 1981).
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Flertalet studier har visat att storleken padet forvarvade foretaget har betydelse géllande
transaktionskostnaderna involverade i kopet (Palepu 1986, Powell 1997). Ju storre féretaget &r ju
hogre ar kostnaderna for att integrera de tva foretagsorgani sationerna och desto mer finansiella

resurser krévs. Darfor & sannolikheten hogre att ett mindre foretag forvérvas an ett storre.

Ovanstaende teori & formodligen den som fétt mest stod och dess samband har konstaterats i
undersotkningar av bland annat Hasbrouck (1985), Pa epu (1986), Ambrose och Megginson
(1992) och Barnes (1999).

Obalans mellan tillvaxt och resurser

En anledning till att foretag forvarvas kan vara att de har en obalans mellan sinaresurser och sina
mojligheter att véxa. Det forvarvande foretaget kan da drafordel av detta. Om ett foretag har
tillgangliga resurser men saknar majlighet att véxa kan det forvéarvande féretaget utnyttja dessa

Overskottsresurser (Alcalde och Espitia 2003).

Enligt Jensen (1986) sa har de foretag med mycket resurser jamfort med vad som krévs for att
finansiera sina projekt ocksa 6kad risk att bli uppkopta. Inom den finansiella litteraturen (Myers
och Majluf, 1984) anges att det &ven kan vara tvartom, det vill séga foretag med begransade

resurser men med stora tillvaxtmojligheter [6per ocksa storre risk att bli uppkopta.

Flera vetenskapliga undersokningar har empiriskt forsokt testa dennateori. De har da framst tittat
pavariabler som likviditet, skuldsattning och tillvaxt och jamfort dessa mellan de forvarvade och
icke forvarvade foretag (Palepu, 1986, Ambrose och Megginson, 1992, och Powell, 1997).

Fritt kassaflode

Fritt kassafl 6de definieras som det kapital som finns kvar efter att alla projekt med positiva
nuvarden finansierats (Jensen, 1986). Teorin anger att det finns tva olika anledningar att foretag
forvarvas, antingen har foretag presterat daligt eller brafore uppkop dgde rum. Foretag som
presterat daligt har ineffektiv ledning och 16per da hdgre risk att bli uppkdpta. Foretag som

presterat bra och ackumulerat fritt kassafl 6de men inte givit aktieutdelning [6per &ven de hdgre
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risk att bli uppkdpta (Powell, 2004). Dennateori har testats av bland annat Palepu (1986) och
Lehn och Poulsen (1989) som i sina studier hittat empiriskt stod &t teorin.

| en studie av Jensen (1986) havdas det att med hjalp av teori gér att forutse vilka uppkop och
sammanslagningar som har storre sannolikhet att forstora an att 6ka vérdet pa de inblandande
foretagen. Vidare sd anger han att uppkop ar bevis pa konflikter mellan dgare och ledning men att

det samtidigt & en |6sning pa problemet.

Anlaggningar

Dennateori anger att ett foretag 16per storre risk att forvarvas om de har en hdg andel fasta
materiellatillgangar jamfort med totala tillgangar (setill exempel Ambrose, 1990). En orsak till
detta kan vara att de foretagen har storre mojlighet att talan (Stultz och Johnson, 1985). Vidare sa
kan det forvarvande foretaget anvanda méalbol agets tillgangar som sakerhet nar det tar 1an for att
finansiera forvarvet. Detta minskar da kostnaden for forvarvet.

Price-earnings

Enligt dennateori saforvarvar foretag med hdga P/E tal foretag med 1&ga P/E tal. De kommer da
att faen kapital vinst da deras fortjanst grundar sig pa att aktiemarknaden vardera de bade
foretagen tillsammanstill det hogre P/E talet. Dennateori har dock ifragasatts utifran
aktiemarknadens magjlighet att varderatill det hogre P/E talet utav det tva foretagen (Palepu,
1986). Vidare sd angesi Dietricht (1984) att ett htgt P/E tal kan ledatill en hogre
forvarvskostnad och reducera framtida nuvérden. Detta minskar d& sannolikheten att féretag med

hoga P/E tal forvérvas.

3.4 Tidigare forskning

Det finns flera studier som tidigare undersokt méjligheten att identifiera finansiell karakteristika
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for foretag som forvérvas. Nedan ges forst en kort sammanfattning av dessa studier mellan 1960-
1984 och vilkaresultat och slutsatser de kommit fram till. Sedan aterges fem studier fran 1984-
2003 mer detaljerat.

Studier 1960-1984

Redan 1970 sa borjade ekonomer utveckla modeller for att faststélla vilka foretag som kommer
forvarvas. | de flesta studier drogs da slutsatsen att de foretag som kdpts upp hade speciell
karakteristika som kunde métas med hjalp av finansiella nyckeltal. De anvande sig da av
nyckeltal som hamtades fran aret innan foretaget forvarvades. Med hjalp av statistiska metoder
(diskriminant analys eller logistisk analys) kunde de da korrekt faststélla en hdg andel av de
foretag som kopts upp. | studierna angavs att sa hog andel som mellan 60-90 % av foretagen
kunde faststéllas (Sorensen 2000).

Motiven till att foretag forvarvar har andrats 6ver tiden och detta kan ha &ndrat de finansiella
karakteristika for det uppkopta foretaget. Darfor ar det anvandbart att delain forskning utifran
tidsperioden de studerat. Det finns tva olika studier som anvander data fran 1960-talet. Det &r
studier utférdaav Stimkowitz och Monroe (1971) och Stevens (1973). Stimkowitz och Monroe
undersokte foretag som forvarvatsi uppkop av typen konglomerat &r 1968. De hittade ingen
skillnad mellan férvarvade och icke-férvarvade foretag nér det géllde |6nsamhet eller likviditet.
Déaremot sa kunde malbolaget kannetecknas av att ha medioker avkastning och |&g tillvaxt fore
uppkopet (Sorensen 2000).

Stevens (1973) studerade foretag som slagits samman under 1966. Hans slutsats 6verensstdmde
med Stimkowitz och Monroe angdende att finansiella nyckeltal var anvandbara for att forutspa
foretag som kommer forvarvats. Daremot sd identifierade han andra karakteristika for det
forvéarvade foretaget, som till exempel |&gre skuldséttningsgrad, |agre vinstmarginal och hogre
likviditet &n icke-forvarvade foretag.

Daanledningen till foretagsforvary under 1960-talet framst var diversifiering och riskreduktion
sa antyder resultaten fran dessatva studier att skuldsattningsgrad och/eller likviditet var viktiga

matt. Anledningen till detta & att de méter olikarisk faktorer. Siledes var dessa nyckeltal
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viktigare an till exempel l6nsamheten i det uppkopta foretaget.

Flerastudier har aven anvant data fran 1970- och 1980-talet, som var nasta stora uppkdpsperiod.
Wansley et a. (1983) fann att malbolag mellan &ren 1975-1976 hade | agre skuldsattningsgrad
och hogre tillvaxt an andra foretag. Dietricht och Sorensen (1984) fann att malbolag mellan &ren
1969-1973 hade |agre omsattning och |8g skuldséttningsgrad. Harris et al. (1982) undersokte
foretag mellan perioden 1974-1976. De upptackte da att likviditet och skul dséttningsgrad

kannetecknade foretag som forvarvades. Daremot sa andrades dess betydel se 6ver tidsperioden.

Studier 1984-2003

Hasbrouck publicerade 1984 en studie, dar han jamforde finansiell karakteristika mellan det
uppkopta foretaget och icke-uppkopta foretag. Han anvande sig av logistisk regression och tittade
pasju olikavariabler, till exempel storlek och skuldséttning.

Hans slutsats var att storleken pa forvarvade foretag var den viktigaste och mest avgorande
variabeln ifréga om forvéarv. Vidare sa var aven teranskaffningsvarden och foretags likviditet
betydande variabler. Detta &r i enlighet med att dteranskaffningsvardet ses som ett
karakteristikum for ineffektiv ledning. Daremot sa fann Hasbrouck att det uppkopta foretagets
skuldséttningsgrad inte var signifikant.

Palepu skrev 1985 en artikel dar han kritiserar tidigare studiers val av metod (Stimkowitz och
Monroe (1971), Stevens (1973), Castagna och Matolcsy (1976), Belkoui (1978) och Dietrich och
Sorensen (1984)). Han anger vidare att detta har bidragit till att snedvrida och gora resultatet
ensidigt i de studierna. Palepu gor darfoér en ny studie dér han undersoker de metodiska problem
som uppkommit i tidigare studier och dér syftet &r att ta reda pd om det & majligt att med
precision saga vilka foretag som kommer att bli uppkopta. | studien utgdr han fran sex olika
hypoteser angaende foretagsforvarv: ineffektiva ledningshypotesen, obal anshypotesen, industri
disturbance-hypotesen, storlekshypotesen, market-to-book-hypotesen och price-earnings-
hypotesen. Vidare s understker han perioden 1971-1979 och tittar pa 163 foretag som blivit
uppkopta under perioden som finns noterade pa New Y ork borsen eller Gvriga amerikanska

borser. Nar modellen & specificerad sa testar han den pa ungefar 1100 foretag, bade de som blivit
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forvarvade och icke-forvarvade foretag. Hans slutsats ar att det inte med hjdp av modellen gér att
fareda pa vilkaforetag som kommer att bli uppkopta. Jamfort med aktiemarknadens mojlighet att
forutspa foretag som kommer att bli uppkopta sa & darfor inte Palepus modell béttre.

Zanakis och Zopounidis gjorde 1997 en grekisk studie dar de undersokte finansiell karakteristika
hos de foretag som blivit uppkopta. De vade att titta pa perioden 1983-1990 och undersokte
skillnaden mellan féretag som forvarvats och icke-forvéarvade foretag. Till sin hjdp anvande 16
olika finans ella karakteristika, som de delade in i tre grupper: |6nsamhet, |edningens prestation
(manageria performance) och soliditet.

For att faststallafinansiell karakteristika sd anvande de sig av tre modeller: faktoranalys,
diskriminant analys och logistisk analys. Deras dutsats &r att resultatet skiftar pa grund av att
forvarvade respektive icke-forvarvade foretag har liknande finansiella karakteristika. Alla utom
en modell lyckades signifikant faststélla uppkopta respektive icke-uppkdpta foretag men inte
badatva. Undantaget & den linjara diskriminanta modellen. | sin studie faststédlde de att
foretagets skuldséttning var en signifikant faktor, men forutom det kunde de inte med sékerhet
faststéllda andra karakteristika for uppkopta foretag.

| en artikel av Cudd och Duggal (2000) replikeras pa flera sitt studien som tidigare genomforts
av Palepu (1985). Skillnaden i deras studie &r att de tar hansyn till industrispecifika karakteristika
och justerar for dessa. Resultatet skiljer sig dafran Palepu med avseende paatt Cudd et al. havdar
att deras resultat &r i enlighet med fyra av de sex hypoteser som Palepu dven anvander sig av. |
studien tittar de pa foretag som forvarvas mellan aren 1987-1991 och som & noterade pa New

Y ork borsen eller andra amerikanska borser.

Espitia och Alcade publicerade ar 2003 en studie om Spanien. De analyserade da finansiell
karakteristika for foretag som kdps upp i Spanien mellan aren 1991-1997. | deras undersokning
ingick 69 foretag, lika manga som dven fannsi kontrollgruppen. De anvande dven sig av logistisk
regression och valde att undersoka ju olika nyckeltal. Dessa nyckeltal var foljande: Return on
equity, Valuation ratio, Imbalance, Indebtedness, Liquidity, Size, Ownership concentration index
och directors” shareholding.

Deras dlutsats var foretag som koptes upp generellt sett inte hade sémre |6nsamhet eller 1&gre
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marknadsvéarde an foretag som inte forvarvades. De drog darfor slutsatsen att foretagsforvary inte
kan motiveras utifran disciplinédra eller spekulativamotiv. Daremot sa finns det vissa variabler
som paverkar transaktionskostnadernainvolverade i uppkopet. Dessainkluderar storleken och
agarstrukturen pa det forvarvade foretaget. Darfor paverkar dessa variabler aven sannolikheten att

ett foretag kops upp.

| tabellen nedan anges vad nagra av de tidigare studierna undersokt. Vidare sa anges de hypoteser

och variabler som anvénts.
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Tabell 2 — Sammanfattning av tidigare studier

Hypotes Variabler Empiriskt stéd
Ineffektiv
ledning ROE Hasbrouck (1984)
Cudd et al. (2000)
Palepu (1986)
Barnes (1999)
Espitiaet a. (2003)
ROCE Powel (1997, 2004)
Undervardering |MTB Palepu (1986)
Cudd et a (2000)
Powell (1997)
Ambrose och Megginson (1992)
Saleg/total assets Barnes (1999)
Obalans GRO, LIQ, LEV Palepu (1986)
Cudd et a (2000)
Ambrose och Megginson (1992)
Storlek SIZE (Log of total assets) Espitia och Alcalde (2003)
Powell (1997)
Book value of total assets Cudd et a (2000)
Palepu (1986)
Ambrose och Megginson (1992)
Market capitalization Barnes (1999)
Pricelearnings | PIE Palepu (1986)
Cudd et a (2000)
Ambrose och Megginson (1992)
Fritt kassaflode | FCF Powell (1997)
Anléggningar TNG Powell (1997)

Ambrose och Megginson (1992)
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Kapitel 4 — Empiri

| detta kapitel anknyter vi teorikapitlet med empirin. Vidare anges de hypoteser och variabler vi
valt att under soka.

4.1 Hypoteser och variabler

Vi har i var studie utgétt ifran su olika hypoteser angaende att foretag forvarvas. Detta &
hypoteser som vi hamtat fran teorikapitlet. Vi kommer nedan att namna dessa samt vilka
variabler som vi utgar ifran. Varje hypotes tilldel as saledes ett antal variabler, som brukar
bendmnas forklaringsvariabler. Dessa bestar av finansiella nyckeltal. Vi har vat dessanio
variabler da de anvantsi tidigare studier, bland annat i Powell (2004), Palepu (1986), Ambrose
och Megginson (1992), Barnes (1999) och Espitia och Alcalde (2003). Vart val av finansiella
nyckeltal kan sdledes motiveras av att de forekommit i andra studier och att vi dven anser att de

kan forklara varfor foretag forvérvas.

Forutom de nio olika forklaringsvariablerna sa finns det dven i regressionsmodellen en oberoende
variabel, dven kallad responsvariabel. Nedan aerges de nio olika forklaringsvariablerna och

dérefter responsvariabeln.

1. Ineffektiva ledningshypotesen
Hypotes: Foretag med ineffektiv ledning |6per storre risk att bli uppkdpta.

Ett foretag som anser sig vara effektivare an ett potentiellt uppkopsforetag kan da genomfora ett
forvarv med utgangspunkt att ersétta den ineffektiva ledningen.

Variabel: Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE, return on capital employed).

Detta nyckeltal méter ett foretags |6nsamhet, det vill saga vinst, sett till dess investeringar. Ett
foretag med ineffektiv ledning kan bland annat identifieras utifran en |&g avkastning pa syssel satt

kapital, daledningen inte agerar utifran att maximera aktiedgarvéardet. Nyckeltalet fas fram
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genom att ta resultat fore rantor och skatt dividerat med totalatillgangar minus skulder (Powell,
2004)

Avkastning pa syssel satt kapital ska alltid vara hdgre @n den procentsats foretag |anar till, annars
saskulle en 6kning i skulder sinka aktiedgarnas vinst (Investopedia).

2. Undervérderingshypotesen
Hypotes: Foretag som & undervérderade av marknaden |6per storrerisk att bli uppkopta.

Anledningen till detta ar att ett forvarvande foretag ser da mojligheten att goraett " billigt”

forvarv med avseende pavad de anser vara foretagets " verkliga® véarde.
Variabel: Borsvarde genom bokfort varde (Market-to-book value, MTB).

Borsvarde genom bokfort varde réknas ut genom att ta ett foretags marknadsvéarde dividerat med
dess historiska varde (bokfort varde). Marknadsvardet &r det totala vardet pa foretagets aktier och
bestdms av aktiemarknaden (Arnold, 2005).

De foretag dar borsvarde genom bokfort varde &r 1agt signalerar da att de & undervarderade eller
har outnyttjade tillgangar. Generellt sett s anses de foretag med ett véarde hogre én vérdet 1 ha
undervarderade aktier och de med ett varde |&gre an vérdet 1 ha 6vervarderade aktier (Arnold,
2005).

3. Fritt kassafl6de hypotesen
Hypotes. Foretag med stor andel fritt kassafl6de |6per storre risk att bli uppkopta.

Fritt kassaflode & det kapital som finns kvar efter att alla projekt med positiva nuvérden

finangerats.
Variabd: Fritt kassafl6de per aktie (Free cash flow per share, FCF).

Fritt kassaflode &r viktigt for foretag da det kan ge majlighet att oka aktiedgarvardet. Utan det &
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det svart for foretag att utveckla nya produkter, forvarva foretag, ge aktieutdelning eller att betala
av skulder. Det stérker darfor ett foretags konkurrenskraft och ger det mdjlighet att investerai
projekt med positiva nuvérden (Arnold, 2005).

4. Storlekshypotesen
Hypotes: Sannolikheten att ett foretag blir uppkdopt minskar i takt med att foretagets storlek okar.

Foretags storlek och dess ekonomiska makt ar tva begrepp som hor ihop. Darfor kan foretagets
storlek ses som ett strategiskt motiv till foretagsforvarv. Foretag kan daforvarva andra for att
vaxamen aven for att undvikaatt bli uppkopt. Om ett foretag forvarvar ett annat bolag och

sdledes vaxer, minskar sannolikheten att det forvarvas (Levine och Aaronvitch, 1981).
Variabel: logaritmerade totalatillgangar (SIZE)

Dennavariabel anvands for att méata storleken pa foretag. Tillgangar inkluderar bade
immateriella, materiella, fasta och rorliga.

5. Anlaggningshypotesen

Hypotes: Foretag med hog andel fasta materiella anl &ggningstillgangar jamfort med totala
tillgangar |6per storrerisk att bli forvarvade (Powell, 2004).

Dessa foretag har i vissafall storre mojlighet att 1ana pengar och darfor sd &@r de aven attraktiva
uppkopskandidater.

Variabel: fasta materiella anlaggningstill gangar dividerat med totalatillgangar (tangible fixed
assets, TNG)

Fasta materiella anlaggningstillgangar &r till exempel mark och byggnader.
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6. Obalanshypotesen

Hypotes: Foretag med obalans mellan majlighet till tillvaxt och tillgéngliga resurser 16per storre

risk att forvarvas.

Ett forvarvande foretag med motsatt obalansi tillvaxt- tillgangliga resurser kan da genom ett
forvarv oka de bada foretagens varde. Deras varde tillsammans blir da storre an vad varje

foretags separata varde &r.
Variabd: Tillvéxt, likviditet och skuldséttning (GRO, LI1Q, LEV)

Dessavariabler har valts utifran att de &r ett métt pa foretagets finansiella stalIning. Om det
forekommer en obalans mellan ndgon av dem, sa & sal edes sannolikheten storre att foretaget

kops upp.

Vi har dock valt att utga frén vart och ett av dessa nyckeltal davi inte lyckats sakerstélla vad som

réknas som obalans. Vi anser att nyckeltalen kan varaintressanta var for sig som koefficienter.

Tillvaxt méts som tillvaxt i forsaljning aret fore uppkop. Likviditet anger ett foretags mojlighet
att betala av sina kortfristiga lan och méts genom att ta dess likvidatillgangar (kassa och noterade

vardepapper) dividerat med totalatillgangar (Investopedia).

Skuldséttning fas fram genom att ta totala skulder dividerat med totalt aktiekapital och reserver.
Ett foretag med betydligt hogre andel 1an &n aktiekapital kan d& anses ha hdg skuldséttning
(Palepu, 1986).

7. Price/ear nings hypotesen
Hypotes: Foretag med |&ga P/E tal har storre sannolikhet att bli forvarvade.

Foretag med hoga P/E tal kan faen kapitalvinst om de forvarvar foretag med ldga P/E tdl. Detta
grundar sig i att aktiemarknaden varderar de bada foretagens sammanslagna P/E tal till det hogre
av de tva (Palepu, 1986).

Variabel: Price-earnings (P/E tal)
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For att fa fram ett foretags P/E tal satas dess marknadsvarde per aktie dividerat med vinst per
aktie (earnings per share, EPS). Ett foretag med hogt P/E tal forvéantas av investerare ha hogre
vinsttillvéaxt an foretag med 13ga P/E tal. Dock sa bor investerare vara forsiktiga nar de jamfor
foretags P/E tal och barajamféra de féretag som & verksammai samma bransch. Alternativt kan
aven en jamforel se goras med marknadens P/E tal eller med foretagets egna historiska P/E tal
(Investopedia).

Responsvariabel

DAavi anvander oss av en multipel logistisk regressionsmodell sa finns det forutom ovan
beskrivna forklaringsvariabler &ven en responsvariabel. Denna responsvariabel antar vérdet 1 om
foretaget forvarvas och vardet 0 om det inte forvarvas. Foretagen i kontrollgruppen tilldelas
darfor vardet 0. Responsvariabeln ar foljaktligen en dummyvariabel och kan alltsa bara anta tva

olika varden.

4.2 Multipel logistisk regression

Med hjalp av responsvariabeln och forklaringsvariablerna kan vi nu konstruera var

regressionsmodell. Modellen f&r da foljande utseende;

F(Xi): F(fOfk| aringsvariabler ): f(ao + ,31X1+ﬁ2X2+ ,33X3+ ,34X4+ ﬁ5X5+ ,35)(5‘*‘ ﬁ7X7+ ,3ng+ ﬂng
+U)

| modellen sd & a intercept och u residual. Vidare s ar forklaringsvariablerna foljande:
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X1= Avkastning pa sysselsatt kapital (ROCE)

Xo= Borsvéarde genom bokfort varde (MTB)

Xs= Fritt kassaflode (FCF)

X4= Logaritmerade totala tillgangar (SZE)

Xs= Fasta materiella anlaggningstillgangar dividerat med totala tillgangar (TNG)
Xe= Marknadsvérde per aktie dividerat med vinst per aktie (P/E)

X7= Skuldsattningsgrad (LEV)

Xg= Likviditet uttryckt i procent (LIQ)

Xo= Procentuell tillvéxt (GRO)

4.3 Forvantat resultat av hypoteser

Utifran varasju hypoteser skavi genomfora var analys. Med hjélp av valdavariabler skavi da
understka om det finns viss finansiell karakteristika som kénnetecknar foretag som forvérvas.
Nedan aterges hypoteserna kortfattat och &ven vad vi forvantar oss att fa for resultat. De
forvantade resultaten grundar sig pa vad andra studier kommit fram till (setill exempel Powell,
2004).

Hypotes 1. Foretag med ineffektiv ledning |0per storre risk att bli uppkopta.

Vi forvantar oss ett negativt samband mellan en effektiv ledning och sannolikheten att bli

uppkopt. Daforetag med ineffektiv ledning troligtvis har 1agre |6nsamhet sa kan ett forvarvande

foretag se mojligheter att gora ett billigt kop och dven da ersétta den ineffektiva ledningen.
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Hypotes 2: Foretag som &r undervérderade av marknaden |Oper storrerisk att bli uppkopta.

Ett foretag som & undervérderat av marknaden kan i vissafall identifieras av potentiella
uppkdpsforetag och de kan da goraett " billigt” forvarv. Vi tror darfor att det finns ett negativt
samband mellan foretag som & undervarderade och sannolikheten att forvarvas. Ju mer

undervarderat ett foretag ar, desto storre & da sannolikheten att det forvarvas.

Hypotes 3: Foretag med stor andel fritt kassaflode |6per storrerisk att bli uppkdpta.

Vi tror att det foreligger ett positivt samband mellan ett foretags andel av fritt kassafl6de och dess
risk att bli uppkopt. Ett foretag med stor andel av fritt kassafl6de & en attraktiv uppkopskandidat
da det forvarvande foretaget tar Gver dess likvidatillgangar. Vi tror darfor att foretag med stor
andel fritt kassafl6de forvarvasi storre utstrackning &n de med liten andel.

Hypotes 4. Sannolikheten att ett foretag blir uppkopt minskar i takt med att foretagets storlek

Okar.

Kostnadernai samband med foretagsforvary okar ju storre foretaget ar. Da ett mindre foretag ar
attraktivare enligt teorin, saforvantar vi oss ett negativt samband mellan foretagets storlek och

dess sannolikhet for uppkop.

Hypotes 5: Foretag med hdg andel fasta materiella anlaggningstillgangar jamfort med totala

tillgangar 16per storrerisk att bli forvarvade.

Vi forvantar oss att de finns ett positivt samband mellan andelen fasta materiella

anl aggningstillgangar jamfort med totala tillgangar och sannolikheten att foretaget forvarvas.
Anledningen till detta ar att da kan forvarvande foretag | dttare talan och betala av skulden som
uppkom vid kopet. Darfor tror vi att foretag med hdg andel fasta materiella anldggningstillgangar,

jamfort med totala tillgangar, forvarvasi storre utstréckning.
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Hypotes 6: Foretag med tillvaxt-/resursobalans |6per hogre risk att bli uppkopt av ett foretag

med omvant obal ansforhallande.

Den hér hypotesen har vi inte testat da vi inte kunnat avgora vad som klassas som obalans i
relativatermer. Vi har dock testat de olika nyckeltalen individuellt for att se om de kan ha ndgon

signifikans. Se &ven avsnitt 4.1 under 6. Obal anshypotesen.

Hypotes 7: Foretag med l1aga P/E tal har storre sannolikhet att bli forvarvade.

De foretag som har |13ga P/E tal &r attraktiva uppkdpskandidater och kan da forvarvas av foretag
med hogre P/E tal. Aktiemarknaden kan da vérdera de bada foretagens sammansl agna P/E tal till
det hogre av de tva Darfor satror vi att det finns ett negativt samband mellan foretag med |aga

P/E tal och dess sannolikhet att forvarvas.

34



Kapitel 5 — Resultat och analys

| kapitlet redovisas forst de resultat som framkommit av studien i form av tabeller. Dérefter gors
en tolkning och analys av materialet. | kapitlet presenteras dven val av metoder for att testa vara

hypoteser och motiveringar till detta.

5.1 Statistisk data

Vi har i var studie valt att undersotka finansiella karaktaristika hos uppkopta respektive icke-
uppkopta foretag och skillnader dem i mellan avseende nyckeltal. For att komma fram till ett

resultat sa har vi anvant ett datorprogram for statistik, Eviews.

Som utgangspunkt har korrigeringar for multikollinearitet och heteroskedasticitet gjorts. Test for
multikollinearitet gors som kontroll for att se sa att forklaringsvariablernainte & korrelerade med
varandra. Om detta &r fallet leder resultatet till osikra skattningar och svarigheter vid tolkningen.

Aven test for heteroskedasticitet gors med hjalp av White' s test. Detta undersoker om
modellernas residualer har ndgra monster och darigenom om det forekommer heteroskedasticitet
(Stubager, seminarium 2.1.7, Aarhus universitet). Vi har davalt signifikansnivan 95 % som
innebér att White' s kvot inte far 6verstiga 0,05. Skulle sa varafallet s kan heteroskedasticitet
konstateras. | vér studie férekommer heteroskedasticitet hos vissa nyckeltal. Det hér & ndgot som

Eviews korrigerar for automatiskt, darfor & senare tabeller justerade for detta.

Tabell tre och fyravisar en sammanstalining av variabler och statistiska matt for malbolag
respektive kontrollbolag. | tabellerna anges vidare medel varde, median, maxvarde, minimivarde,
standardavvikelse, White' s test och antalet observationer. Dessa stati stiska métt ligger till grund
for den senare analysen avseende skillnader i variabler grupperna emellan. De ger &ven en

indikation om spridningen i de olika variablerna.

| de bada tabellerna kan bland annat utlasas att skuldséttningsgraden har 0 som minimivarde.
Anledningen till detta &r att vissa foretag inte har nagra langfristiga skulder. Vidare sa &r det i
tabell tre tvanyckeltal dar heteroskedasticitet forekommer (ROCE samt FCF, >0,05) och i tabell
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fyraér det ett nyckeltal (ROCE). Detta ar darfor justerat for i senare analyser.

En del nyckeltal visar ett negativt varde i de bédatabellerna, framst i minimivérde. Detta kan

bero pafleraorsaker, men kan framférallt hérledas fran negativa resultat fran foretagen i fraga.

Tabell 3 — Satistik for malbolag

FCF GRO LEV LIQ MTB |PE ROCE |SIZE
M edel 0,6575| 22,3102| 29,1342|25,0800| 2,5617| 31,6265 0,0367| 7091968,16
Median 0,9330| 9,5600| 26,1900|19,5400| 1,8600| 18,4000| 0,0737 1605950
Maximum 16,6070 | 539,6300| 119,3800 | 77,3000 | 14,8500 | 222,0000| 0,3029| 60416000
Minimum 32,1790| -53,3300| 0,0000| 1,1300| 0,0900| 4,9000| 0,7609 57762
Standardavvikdse| 7,7425| 73,0382| 24,5001|19,4830| 2,2107| 36,4278| 0,1832| 13831703,6
Whites test for 0,52 0,0237| 0,0000f 0,0000| 0,0000| 0,0021| 0,2235 0,00
heter oskedacitet
Antal obs. 59 65 65 56 76 49 74 54
Tabell 4 - Satistik for kontrollbolag

FCF GRO LEV LIQ MTB |PE ROCE |SIZE
M edel -2,2230| 16,0468 25,0716 | 32,6091 | 2,3030| 48,4980| 0,0363|8866447,3538
Median -0,0730| 12,3900 (23,0700 | 25,2900|1,8500| 15,4000| 0,0990 725620
Maximum 12,467 |212,7200| 73,8400 | 92,3300 | 7,8000 | 675,0000| 0,5220 178910000
Minimum -58,087| -80,7200 0| 0,3300|0,2100| 2,2000| -1,3186 39738
Standardavvikelse | 9,6308| 40,2547 |21,0900| 25,6094 |1,7594|109,5919| 0,3019| 25898733,86
Whites test for 0,0001| 0,0003| 0,0000| 0,0000|0,0000f 0,0126| 0,4391 0,0088
heter oskedasticitet
Antal obs. 70 66 76 65 71 49 67 65
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5.2 Bortfallsstatistik

Vi har i vart arbete med att soka finansiella nyckeltal anvant oss av Datastream. Daremot sa har
vi inte fatt fram alanyckeltal for allaforetag pa grund av datorprogrammets begransningar. Trots
detta har vi valt att inkludera foretagen i fragai studien och darfor sa skiljer sig dven antalet

observationer & mellan de olika nyckeltalen.

Vid test for multikollinearitet for malbolag sa framkom det att tva nyckeltal ar korrelerade, SIZE
och TNG. De har en koefficient som &r 0,9928. Vid test for multikollinearitet sa brukar ett kritiskt
varde pa 0,7 eller 0,8 anvandas, allanyckeltal med ett hogre koefficientvarde an dessa ar darfor
korrelerade. Vi har davalt att exkludera TNG ur vér studie och detta kan motiveras utifran att
SIZE har ett z-véarde pa 1,51 och TNG har ett véarde pa 0,19. Dessa siffror har vi hamtat fran
regressionen i Eviews. Ett hdgre z-véarde indikerar da att storlek skulle kunnatillfora mer
forklaringsvardertill studien & TNG.

| tabellen nedan anges de nyckeltal som inte funnitstillgangliga for alla foretag, mal- respektive
kontrollbolag, och den variabeln som tagits bort.

Tabell 5 — Bortfall

Variabe Antal bortfall
Free Cash Flow (FCF) 25
Growth (GRO) 23
Leverage (LEV) 13
Liquidity (L1Q) 33
M ar ket-to-book (M TB) 7
Price/ear nings (P/E) 57
Return on capital employed (ROCE) 13
Size (SIZE) 35
Tangiblefixed assets (TNG) Tas bort ur modellen
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Davi inte lyckats fainformation om allanyckeltal frén allaforetag har vi i var studie ett visst bortfall.
Detta bortfall paverkar studiens tillforlitlighet och kan snedvridaresultatet. Davi i var studie
undersokt 158 foretag & bortfallet for vissa nyckeltal hdgre (Over 35 %), till exempel for
Price/earnings. Detta & nagot som vi tar i beaktande nér vi gor analysen och vi & medvetna om dess

eventuella brister.

5.3 Jamforel se mellan mabolag och kontrollbolag

For att pa ett dverskadligt sétt urskilja skillnader i medelvarde och median mellan malbolag och
kontrollbolag har vi valt att stélla upp det i nedanstaende tabell. | tabellen anges dven z-varden som da

visar signifikans for skillnad i medelvérde.

Tabell 6 - Skillnad mellan malbolag och kontrollbolag

M albolag Kontrollbolag

M edelvarde Median M edelvarde Median Z-Test
FCF -1,4154 0,5270 -2,2264 -0,0840 2,1102
GRO 25,4954 9,5600 15,9248 12,3600 0,5963
LEV 30,3115 26,7150 24,8862 22,8700 -0,2409
LIQ 26,5931 19,4300 32,6091 25,2900 -0,6830
MTB 4,1557 1,7350 2,2856 1,8150 0,3751
PE 34,5279 18,1500 48,5360 15,6500| -0,0779
ROCE 0,0240 0,0613 0,0364 0,0978 -2,2381

725620,00

SIZE 5793006,9726 | 1142000,0000 8866447,3538 00 0,9038

| kolumnen for z-véarden kan utlasas att tva variabler &r signifikanta pa 95 % niva. Vi har da anvant
oss av ett kritiskt z-varde pa 1,65 (enligt sannolikhetsfordelning for z-vérde). De variabler som visar
paen signifikant skillnad i medelvérde &r fritt kassafl 6de och avkastning pa sysselsatt kapital .
Medelvardet for malbolagen &r -1,4154 for fritt kassafl6de, vilket innebér att det genomsnittliga
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foretaget har ett negativt kassafl6de per aktie. Pa samma sétt ar det for kontrollbolagen, dar
medelvardet ocksa & negativt, -2,2264.

En jamforel se dem emellan visar da att malbolag i genomsnitt har starkare fritt kassafl ode an vad
kontrollbolag har. Detta & ndgot som &r i enlighet med fritt kassafl 6deshypotesen, som anger att
foretag med starkare fritt kassafl6de |6per storre sannolikhet att bli uppkopt.

En viktig faktor som bor noteras &r skillnaden mellan medel varde och median for fritt kassafl6de.
Denna skillnad kan bero pa bortfallet av observationer for denna variabel (25 stycken). Dettakan leda
till att medianen &r ett béttre métt an medelvardet. Da en jamforel se bara gors av medianvarde mellan
bolagen sa bekréftar det anda ett starkare kassaflode for malbolagen an for kontrollbol agen.
Skillnaden &r att det nu &r ett positivt kassaflode for malbolagen. Att malbolag har ett starkare
kassafldde an kontrollbolag kan bero pa att fritt kassaflode gor ett foretag attraktivare som
uppkopskandidat. Ett uppkopande foretag har da bland annat 1&ttare att |anefinansiera kopet pa grund
av att de |&ttare kommer kunna técka framtida réntekostnaderna. Ett starkare fritt kassafl6de bor ven,

enligt teorin, ledatill att det "nya" foretaget varderastill ett hogre pris efter uppkopet.

Enligt tabell sex s3 & mélbolagens genomsnittliga avkastning pa syssel satt kapital 0,0240 och
kontrollbolagens 0,0364. Det & inga storre skillnader mellan medel vérde och median, vilket
antagligen forklaras av ett mindre antal bortfall for denna variabel (13 stycken). Det framgér da att det
finns en signifikant skillnad i medelvarde mellan grupperna, ndgot som aven stammer dverens med
teorin om ineffektiv ledning. Enligt dennateori sa l0per ett foretag stérre sannolikhet att bli forvarvat
om det har en lagre avkastning pa syssel satt kapital. Variabeln & da ett tecken pa att foretaget har
ineffektiv ledning som inte maximerar aktiedgarvardet. Utifran ett forvarvande foretags perspektiv
kan detta vara attraktivt om de datror att de kan ersétta den ineffektivaledningen med en effektivare
och pa sa sétt Oka aktieagarvardet.

Ovrigavariabler i tabell sex & inte signifikanta p& 95 % nivan och darfor har vi vat att inte

kommentera dem vidare. Detta beror pa att det inte gar att statistiskt sakerstalla ndgon skillnad mellan
malbolag och kontrollbolags medelvarde.
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5.4 Test av modeller

For att undersoka forklaringsvariablernas signifikans for skillnader mellan malbolag och
kontrollbolag har vi valt att anvandafyra olika modeller. Anvandandet av dessa fyra kan
motiveras utifran att de kan bidratill att 6ka studiens kvalitet och ge ett mer korrekt resultat an

om vi baraanvant oss av en modell. Vi har valt foljande:

Modell 1: Alla variabler utom TNG
Modell 2: Alla variabler utom SZE
Modell 3: De variablerna med flest observationer (ROCE, MTB, FCF, GRO, LEV)

Modell 4: Alla variabler med ett z-vérde hogre én 1 (ROCE, FCF)

| modell 1 har vi tagit bort forklaringsvariabeln TNG da denna &r korrelerad med SIZE. | modell
2 har vi vidare tagit bort variabeln SIZE for att se om resultatet skiljer jamfort med modell 1. For
att granska de variabler med flest antal observationer har vi i modell 3 valt ut fem nyckeltal
(ROCE, MTB, FCF, GRO, LEV). Dessa har vats ut dade har ett bortfal pa mindre dn 30 %.
Vidare sa har vi i modell 4 valt de variabler som &r signifikanta utifran modell 1 och 2, med
utgangspunkt fran tabell su. Dessa nyckeltal & da ROCE och FCF.
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Tabell 7 — Test av modd ler

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4
Variabler | Koefficient | Sannolikhet | Koefficient | Sannolikhet | Koefficient | Sannolikhet | Koefficient | Sannolikhet
ROCE -13,56138| 0,02521281| -10,87112| 0,04012612 -0,95579 | 0,30375083 |-0,133616 |0,86771070
MTB 0,080047| 0,7075538| 0,003731| 0,98580459 -0,04198 0,750152
FCF 0,17795| 0,03483962| 0,166678| 0,03726475 0,056939 | 0,09936313|0,0341360 |0,26131053
TNG 7,35E-10 | 0,96034405
SIZE 1,76E-08 | 0,36609807
GRO 0,010951| 0,55098753| 0,010394| 0,57132954 -0,0014| 0,80436567
LIQ -0,012424| 0,4946031| -0,013685| 0,44763707
LEV -0,004556 | 0,80963442| -0,002636| 0,89044999 0,018456 | 0,09881175
PE -0,000979| 0,93794126| 0,001968| 0,86663827
Antal
obs. 59 57 100 111

| tabellen ovan redovisas respektive model|s koefficient, sannolikhet och antal et observationer.

For att tareda pa vilka variabler som &r signifikanta har vi utgatt ifran signifikansnivan 95 %. De

variabler som da har ett sannolikhetsvarde under 0,05 & da signifikanta. Vidare sainnebér det att

nér koefficienterna har ett negativt varde sa minskar sannolikheten for uppkop om vérdet for

variabeln 6kar och vice versa.

Som kan utlésas ur tabell sju & ROCE och FCF signifikantai modell ett och tva. Dettainnebar
att de bada variablerna paverkar sannolikheten for att foretag forvarvas. | modell ett ar
koefficienten for ROCE -13,56138. Dettainnebar att om avkastningen pa syssel satt kapital okar

saminskar sannolikheten for att foretaget i fragaforvarvas. Detta & nagot som &r i enlighet med

ineffektiva ledningshypotesen som anger att en ineffektiv ledning som " misskéter” sig leder till

att foretaget 16per storre risk att forvarvas.

Enligt tabellen & aven FCF signifikant for modell 1 och 2. De har da en koefficient pd 0,17795
respektive 0,166678. Detta innebar att ju hogre andel fritt kassafl6de ett féretag har, desto stérre
&r sannolikheten att foretaget forvarvas. Enligt hypotesen om fritt kassafl6de &r detta ndgot som

kannetecknar foretag som forvarvas och saledes nagot som bekréftas av dessatva modeller.

Antalet observationer & ungeféar sammai modell 1 och 2 med 59 respektive 57 observationer.
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Déremot sa & antalet observationer fler i modell 3, dér det & 100 stycken. Detta beror pa att vi
déar begransat osstill de variablerna med flest observationer. | modell 1 och 2 utesluts vissa
nyckeltal pa grund av att Eviews tolkar dem som bristfélig information. Davi minskar antalet
variabler sa Okar sdledestillforlitligheten i materialet och Eviews inkluderar alltsafler antal

observationer.

| modell 4 har vi tagit med de variabler som enligt modell 1 och 2 &r signifikanta. Antalet
observationer dkar datill 111 stycken. Dock kan vi konstatera att det nu inte & négon av
variablerna som &r signifikanta. Det kan bero pa att vi nu inkluderar fler observationer och farre
variabler. Darfor kan vi med utgangspunkt fran modell fyra konstatera att forutsagbarheten i
modell ett och tva kan ifrégasittas. Anledningen till att variablerna FCF och ROCE visade pa

signifikansi de modellerna kan bero pa att antalet observationer var farre och variablernafler.

5.5 Granskning av modeller

For att sékerstélla studiens kvalitet och dess korrekta resultat har vi valt att goratest av varje
enskild modell som presenteradesi stycke 5.4. Vi har davalt att testa och se hur val modellerna
kan prediktera foretag som kan tankas bli uppkopta. Utgangspunkt tasi sju malbolag och sju
kontrollbolag, vilket motsvarar ungefér 9 % av populationen. Om sannolikheten dverstiger eller
ar likamed 0,5 for ett uppkopt foretag har modellen estimerat korrekt, alltsa att foretaget i fraga
blivit uppkopt. Ju hogre varde sannolikheten antar, desto hogre tillforlitlighet. 0,5 & daden lagsta
gransen och 1 den hogsta.

Pa motsvarande sétt kan man beskriva forhallandet for kontrollbolagen. Om dess sannolikhet
understiger 0,5 forutser modellen att de inte blivit uppkdpta och sdledes fungerar respektive
modell korrekt. Aven har kan sannolikheten variera mellan 0-0,5, dar 0 &r den hogsta
traffskerheten.

| bilaga tre finns utrakningar for respektive modell. Dér har vi anvéant de u testforetagens
nyckeltal som vi hamtat fran regressionen i Eviews.
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Y -vérdet som f&s fram ur respektive modell sétts sedan in i foljande formel: P= 1/(1+e™).

Tabell 8 - Sannolikhetstabell for uppkop avseende malbolag respektive kontrollbolag

Nordstrom |Marieberg Althin
M albolag & Thulin |TidningAB |AGA |Eldon |Medical [IRO |Svedala
Modell 1 0,4319 0,2736/0,4871| 0,2643| 0,0867| 0,2276| 0,2514
Modell 2 0,3981 0,2583/0,4132| 0,3358| 0,8827| 0,2817| 0,3153
Modell 3 0,5476 0,394|0,5198| 0,4646| 0,6818| 0,4787| 0,6349
Modell 4 0,4672 0,473410,4781| 0,5051 0,475| 0,4871| 05177

Concordia Xano Beijer
Kontrollbolag | Martime |Elanders ACSC | Industri | Getinge | Alma | Volvo
Modell 1 0,2764 0,2055|0,0306| 0,3982| 0,0034| 0,1509| 0,8485
Modell 2 0,2647 0,243|0,0499| 0,4507| 0,0111| 0,2092| 0,2303
Modell 3 0,4516 0,3919/0,3659| 0,5662| 0,5141| 0,3515| 0,5314
Modell 4 0,4382 0,4353|0,4897| 0,4914| 0,4716| 0,4762| 0,459

| tabellen ovan har vi valt att testa var modell pa sju olika foretag som blivit uppkopta och sju
stycken som inte blivit uppkopta. Oversta delen av tabellen anger de olika sannolikheterna for
foretag som forvarvats. Som namnts tidigare ska da sannolikheten vara 6ver dler likamed 0,5 for
att modellerna korrekt forutspatt uppkop. Vi borjar darfor med att analysera malbolagens
sannolikheter.

Modell 1 har inte i nagot fall korrekt forutspétt foretag som blivit uppkopta. Modell 2 har néastan
samma resultat, har & det bara ett foretag som korrekt predikteras. Damodell 1 innehdler ala
variabler utom TNG och modell 2 allautom SIZE drar vi slutsatsen att TNG har en avgérande
roll for foretaget Althin medical. | tabellen &r d& sannolikheten 0,0867 respektive 0,8827 for
modell ett och tva. Det skulle dd kunnavara sa att TNG har storre inverkan pa sannolikheten att
foretag forvarvas inom | akemedel ssektorn. Detta & dock bara nagot vi kan spekulerai davi i vart
urval av maforetag bara har ett 1akemedel sforetag.

| modell 3 har vi inkluderat de variabler med flest observationer. Ur tabellen kan da utl 8sas att
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fyrautav de sju foretagen korrekt predikteras bli uppkopta och sdledes har ett p-varde 6ver 0,5.
Modell 4 inkluderar de variabler som &r signifikanta enligt tabell &tamodell 1 och 2. Ovan anges
da att tvaforetag har ett p-varde 6ver 0,5 men flertalet varden ligger kring 0,45. Sdledes &r det
modell 3 som korrekt forutspar flesta antalet foretag som forvarvats.

Vi kommer hér inte att kommentera kontrollbolagens sannoliketer narmare da det inte &r var
ambition att forutspa foretag som inte kommer att bli uppkopta. Dock kan vi konstatera att de
flesta foretagen har ett p-varde under 0,5 i de olika modellerna vilket indikerar en hog
traffsakerhet. Det & dahela 24 foretag som predikteras korrekt utav 28 stycken.

Sammanfattningsvis kan ndmnas att det enbart i modell 3 avseende mélbolag &r fler foretag som
predikteras korrekt én felaktigt (fyraav gu).

5.6 Slutsats

Med utgangspunkt fran var fragestallning, som & foljande " Gar det med hjép av finansiella
nyckeltal att forutse vilka foretag som kommer att bli uppkopta?’ kan vi nu analysera vart
resultat. Vi utgdr dafrén de nio olika nyckeltal samt respektive hypotes som presenteratstidigare
i empirikapitlet. Vi kan da konstatera att vid test av skillnad i medelvarde och median i stycke 5.3
fanns tva olika nyckeltal som visade pa en signifikant skillnad. Vi kan &ven utl&sa att dessa tva
nyckeltal uppvisar signifikansi modell ett och tvai stycke 5.4. Dessatvanyckeltal &r fritt

kassafl 6de och avkastning pa sysselsatt kapital. Detta ger oss da en indikation pa att dessa

nyckeltal har en storre inverkan pa att foretag forvarvas an 6vriga nyckeltal.

For att testa vara modellers majlighet att korrekt prediktera foretag som kommer forvarvas sa
gjorde vi en granskning av modellernai stycke 5.5. Dar framgér att modell ett och tva géllande
malbolag bara har ett sannolikhetsvarde dver 0,5. Vi kan da konstatera att modell ett och tva bor
forkastas. Sdledes kan vararesultat i tidigare stycke angdende modell ett och tva ifragasittas. Vi
kan da enbart se att fritt kassafldde och avkastning pa sysselsatt kapital & nyckeltal som kan ha
betydelse for att foretag forvarvas men vi kan déremot inte med statistisk sékerhet konstatera
detta
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Vid test av de olika modellerna framkom det att modell 3 var béttre an 6vrigamodeller pa att
forutse foretag som kommer att forvérvas. | modellen & det fyraav gu foretag som predikteras
korrekt. Daremot kan vi i stycke 5.4 modell tre utldsa ur tabellen att inga av nyckeltalen &r
signifikanta for att prognostisera uppkdp. Vi kan da dra som slutsats att vi inte utifran vara
hypoteser med tillracklig statistisk sékerhet kan prognostisera vilka finansiella nyckeltal som
kannetecknar foretag som kommer att forvarvas. Vi kan dainte pavisa att de nio nyckeltal som vi
valt har betydelse for att foretag forvarvas.

De studier som tidigare undersokt liknande fragestaliningar har dven de haft svarigheter att pavisa
signifikanta nyckeltal. | en artikel av till exempel Alcalde och Espitia (2003) framgick att det
enda nyckeltal som med sakerhet kénnetecknar forvarvade foretag &r storlek. Vidare sdangesi en
annan studie av Zanakis och Zopounidis (1997) att foretags skul dséttningsgrad paverkar
sannolikheten att foéretag forvarvas. | en annan artikel av Palepu (1985) anges att ingen av hans
modeller kan med sakerhet faststalla nyckeltal som kannetecknar foretag som forvarvas. Var

studies resultat liknar dérfor till viss del tidigare studiers slutsatser.

5.7 Forslag pa framtida studier

Davi i var studie inte med statistisk sakerhet kan pavisa att varaval av nyckeltal paverkar
sannolikheten att foretag forvarvas sa har vi flera forslag pa framtida studiers utformning.
Skillnader kan datill exempel undersokas mellan branscher med avseende pa prognostiserbarhet
och d& kan man eventuellt komma fram till att nyckeltal har olika betydelsei olika branscher. En
annan alternativ studie kan vara att undersoka om finansiell karakteristika for foretag skiljer sig at
beroende pa om det & 1ag- respektive hogkonjunktur. Vidare kan man da granska om nagon
bransch utmérker sig och vad det i safall skulle kunnabero pa&. Det &r dven intressant att géraen

studie dér andra nyckeltal anvands eler dér en annan tidsperiod studeras.
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BILAGA 1 — Datamaterial

Foretag och &r Bransch Kontrollbolag Anledning till bortfall
1997
FABEGE Real Estate HEBA

Inga kontrollbolag
For cener gy Oil and gas producers tillgangliga

Inga kontrollbolag
Gotic Real Estate tillgéngliga
Hufvudstaden I nternational Real Estate M

Inga kontrollbolag
IPC Qil and gas producers tillgangliga
Klo6vern fastigheter Real Estate Fast Partner
Linjebuss Industrial Transportation Stena Line

Concordia
Nordstréom & Thulin Industrial Transportation Maritime
Sandblom &

Skoogs Industrial Transportation Stohne

Inga kontrollbolag
SIAB Household Goods tillgangliga

Inga nyckeltal
Spira tillgéngliga

Inga kontrollbolag
VBB gruppen Unclassified tillgangliga
1998
Astra Pharmaceuticals and biotechnology | Medivir

Inga nyckeltal
Benima Ferator Engineering Industrial Engineering tillgangliga
Caran Support Services NEFAB
Liljeholmens Household goods Expanda
Marieberg Tidning AB Media Elanders
NK Cityfastighet
Néckebro Real Estate Lodet Fastigheter
PLM Leisure goods Fenix Outdoor

Inga kontrollbolag
SIFAB Real Estate tillgangliga
Stora L eisure goods Korsnas

Inga kontrollbolag
Storheden i Stockholm AB Real Estate tillgangliga

Inga nyckeltal
Trydinvest i Norden tillgangliga
Verimation Software and computer services Acando
1999
AGA Chemicals ACSC
ASG Industrial Transportation ICB Shipping
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BPA Household goods Electrolux
BTL Industrial Transportation Gotland Rederi
Celsius Industrial Engineering Sandvik

Inga kontrollbolag
Dahl General retalers tillgéngliga
Eldon Electrical and electronic equipment | Xano Industri
Enator Electrical and electronic equipment | OEM International
Guide Software and computer services Frontyard

Inga kontrollbolag
Humlegérden Household goods tillgangliga

Inga nyckeltal
N & T Argonaut tillgéngliga

Inga kontrollbolag
Prifast Real Estate tillgéngliga

Inga nyckeltal
Scancern tillgangliga

Inga kontrollbolag
Gibeck Healthcare and equipment tillgéngliga
M artinsson Support services Intellecta
Monark Stiga Leisure Goods Brio

Inga nyckeltal
Sorb Industri tillgangliga
2000
Althin Medical Healthcare and equipment Getinge
Arete AB Software and computer services Prevas

Inga nyckeltal
Balder tillgéngliga
BT Industries Industrial engineering Atlas Copco
Bulten AB Industrial engineering Cardo

Inga kontrollbolag
Cell Network Software and computer services tillgangliga

Inga kontrollbolag
Connecta Software and computer services tillgangliga

Inga nyckeltal
Diligentia tillgéngliga

Inga nyckeltal
Dids tillgangliga

Inga nyckeltal
Emil Lundgren tillgéngliga

Inga nyckeltal
Entra tillgéngliga

Inga nyckeltal
Evidenta tillgéngliga
Folkebolagen Industrial transportation Gorthon Lines
Gylling Optima batteries
IRO Industrial engineering Beijer Alma
Kjessler & Mannerstrale Support services Cision
Lifco Healthcare and eguipment Stille
M aldata Electrical and electronic equipment | HL Display
Norrporten Real Estate Inga kontrollbolag
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tillgéngliga

Inga nyckeltal
Pharmacia & Upjohn tillgangliga
Inga kontrollbolag
Piren Real Estate tillgangliga
Provobis Travel and leisure Skistar
Inga nyckeltal
SEC tillgéngliga
Svedala Industrial engineering Volvo
Zeteco General retailers Bilia
2001
Inga nyckeltal
Artema Medical Pharmaceuticals and biotechnology tillgéngliga
Assidomén Forestry and paper Holmen
Atle Equity investment instruments Oresund I nvestment
Friluftsbolaget Ekelund &
Sagnen General retailers InWareHouse
Independent M edia Group Inga nyckeltal
Sweden Media tillgéngliga
Inga nyckeltal
Jacobson & Widmark tillgangliga
Inga kontrollbolag
Jobline I nternational Software and computer services tillgéngliga
Inga nyckeltal
Johnson Pump tillgéngliga
Lindab Construction and materials PEAB
Lundin Qil Oil and gas producers NAN resources
M atteus General financial Neonet
Platzer Fastighets AB Real Estate Atrium Ljungberg
Scandic Hotels Travel and leisure SAS
Segerstréom & Svensson Indusrtial Engineering SCANIA
Sydkr aft Electricity Gullspangs kraft
Vision Park Entertainment General retailers Lindex
2002
Inga nyckeltal
AvestaPolarit tillgéngliga
Esselte Support services Scandiakonsult
Inga nyckeltal
IMS Data tillgangliga
Munksjo Forestry and paper Rottneros
Inga kontrollbolag
Pronyx Support services tillgangliga
Inga kontrollbolag
Realia Real Estate tillgangliga
Inga nyckeltal
Pharmacia Corporation tillgangliga
2003
Altima Inga nyckeltal
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tillgéngliga

Biora Healthcare and eguipment Decim

Inga kontrollbolag
Celtica Fastighets AB Real Estate tillgangliga
Diffchamb Pharmaceuticals and biotechnology | Biophausia

Inga nyckeltal
Dimension AB tillgangliga
Epsilon Software and computer services Netrevelation
Graninge Electricity Studsvik

Inga kontrollbolag
Mandamus fastighets AB Real Estate tillgangliga
M ogul Software and computer services Teleca
Pandox Travel and leisure Ticket Travel
Perbio Science Pharmaceuticals and biotechnology | Biotage
Svenska OrientLinjen Industrial Transportation SRAB Shipping

Inga kontrollbolag
Tornet Fastighets AB Real Estate tillgangliga
2004

Inga nyckeltal
Ainax tillgéngliga

Inga nyckeltal
Bostad AB Drott tillgangliga
Finnveden Industrial engineering Munters
Frango Software and computer services Binar Elektronik
I.A.R System AB Software and computer services Know it

Inga nyckeltal
RKS tillgéngliga
Turnlt Support services Poolia
VLT AB Media Zodiak Television
2005

Inga kontrollbolag
Karlshamns Food producers tillgéngliga
North Atlantic Natural Inga nyckeltal
Resour ces tillgangliga

Inga kontrollbolag
Optimail Industrial transportation tillgéngliga

Inga kontrollbolag
Riddar hyttan Resour ces tillgéngliga
2006
Biacore | nternational Healthcare and equipment Elekta
Capio Healthcare and eguipment Biolin
Custos Equity investment instruments Novestra
Gambro Healthcare and equipment Ortivus
Intentia I nter national Software and computer services Novotek
JC General retailers H&M
Klippan Forestry and paper Bergs
NEA Inga nyckeltal
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tillgéngliga

Protect Data Software and computer services SIX
Resco Software and computer services Readsoft
Senea Electrical and electronic equipment | Note
Stralfors Electrical and electronic equipment | Pricer
Trio Software and computer services Teligent
WM -Data Software and computer services Vitec

2007
Pergo Construction and Materials Geveko
Sardus Food Producers Skanemdllan

All card service center

Inga nyckeltal
tillgéngliga
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BILAGA 2 —Korrelationsmatris fér malbolag

FCF |GRO |LEV [LIQ |MTB |PE ROCE |SIZE |TNG
FCF 1 0,0384-f 0,0469| 0,0501| 0,2136 0,0713-’ 0,2246| 0, 11755 0,09655
GRO 0,0384_1 1 0,2163_ 0,3255| 0,3652| 0,1182| 0,2322] 0, 1019_) 0,076é
LEV | 0,0469 0,2161; 1 0,544% 0,4325- 0,417]-. 0,0887| 0,0327| 0,0082
LIQ 0,0501| 0,3255 0,5447- 1| 0,5231| 0,5346 0,012(; 0,1886| 0,2298
MTB | 0,2136| 0,3652 0,4325- 0,5231 1] 0,0503| 0,2353 0,00lé 0,0259
PE 0,0713_ 0,1182 0,417]_. 0,5346| 0,0503 1 0,498(5 0,2419_) O,213£
ROCE | 0,2246| 0,2322| 0,0887 0,012(;) 0,2353 0,498(;) 1] 0,1981]| 0,1888
SIZE | O, 1179_ 0, 1019-) 0,0327| 0,1886 0,0012_ 0,2419_) 0,1981 1] 0,9928
TNG 0,0969_) 0,076(; 0,0082| 0,2298| 0,0259 O,213é 0,1888| 0,9928 1
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BILAGA 3 —Test av modeller

Modell 1:  Y=0,9872 - 13,5614ROCE + 0,0800MTB + 0,1779FCF + 0,0000Si ze + 0,0110GRO
- 0,0124L1Q - 0,0046LEV - 0,0010PE

Modell 22 Y=0,9241 - 10,8711ROCE + 0,0037MTB + 0,1667FCF + 0,0000TNG +
0,0104GRO - 0,0137L1Q - 0,0026LEV - 0,0020PE

Modell 3: ' Y=-0,5601 - 0,9558ROCE - 0,0420MTB + 0,0569FCF - 0,0014GRO + 0,0185LEV

Modell 4:  Y=-0,1158 - 0,1336ROCE + 0,0341FCF
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