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Sammanfattning

Examensarbetets titel: Fientliga foretagsforvirv 1 Sverige 1997 — 2011: En
studie oOver forekomst samt Over skillnader 1 finansiella egenskaper och
karaktéristika mellan fientligt forvarvade och icke-fientligt forvarvade foretag
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Amne/kurs: FEKH95 Examensarbete kandidatniva, 15 hogskolepoing
Forfattare: Sara Bengtsson, Michaela Andersson Eng, Elisabeth Lam
Handledare: Goran Anderson

Fem nyckelord: Fientliga forvédrv, forvarsvagor, finansiell karaktéristika,
Sverige, logit-modell

Syfte: Studiens huvudsyfte dr att undersoka om det finns skillnader i1 finansiella
egenskaper och karaktéristika mellan fientligt forvérvade foretag och icke-fientligt
forviarvade foretag. Bisyftet dr att kartligga forekomsten av fientliga forvarv av
svenska borsbolag under perioden 1997 — 2011 och se i vilken frekvens de
forekommer 1 forhallande till foretagsforvirv 1 stort.

Metod: Data har insamlats fran fientligt uppkdpta foretag och icke-fientligt
uppkopta foretag genom d&rsredovisningar, pressmeddelanden och databaser.
Datan har bearbetats i Excel och testats genom logit-regression i Eviews.

Teoretiska perspektiv: Den teoretiska bakgrunden och de variabler som testats 1
undersokningen kommer framst fran studier kring foretagsforvérv i stort. I de fall
da litteratur wvarit tillgdnglig bygger studien pa teorier kring fientliga
foretagsforviry. Aven litteratur om karaktiristiska forhallanden pa den svenska
marknaden har tillimpats.

Empiri: Studien undersoker forekomst av och finansiella egenskaper och
karaktéristika hos samtliga fientligt forvirvade foretag pa Stockholmsbdrsen 1997
— 2011. De fientligt forviarvade foretagen jaimfors med en kontrollgrupp av lika
manga icke-fientligt forvirvade foretag. Ett antal variabler som tidigare studier
visat har inverkan péd sannolikheten for uppkop, testas for att se om det foreligger
ndgon skillnad mellan fientliga och icke-fientliga forvirv.

Resultat: Forekomsten av fientliga forvirv kartldggs, men inga samband med
forekomsten av foretagsforvdrv i stort kan urskiljas. Undersdkningen bidrar inte
med nagra statistiskt signifikanta resultat avseende finansiella egenskaper och
karaktéristika hos fientliga forvirvade foretag och det konstateras att inga
skillnader foreligger mellan fientligt och icke-fientligt forvirvade foretag.



Abstract

Title: Hostile corporate takeovers in Sweden 1997 — 2011: A study of the
prevalence of hostile takeovers and of differences in financial characteristics
between hostile and non- hostile takeovers of Swedish firms
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Purpose: The main purpose of the following study is to rewiev if there exist any
differences in firm characteristics between hostile and non hostile takeovers. The
secondary purpose is to map the prevalence of hostile takeovers in comparison to
all mergers and acquisitions, in the period between 1997 and 2011 in all Swedish
public corporations.

Methodology: Data has been secured from both hostile and non-hostile takeovers.
The data has been collected from annual reports, press releases and databases. The
data has been processed in Exel and tested in a logit-regression in Eviews.

Theoretical perspectives: The theoretical background and the factors tested in
the study are mostly gathered from the “M&A”-literature. When possible, the
study is based on literature covering hostile takeovers. Also literature about
special characteristics of the Swedish corporate market is used.

Empirical foundations: The study reviews firm characteristics for all hostile
takeovers in the Stockholm Stock Exchange 1997 — 2011. The hostile takeovers
are compared with a sample size of non-hostile takeovers. A number of factors
that previous studies suggested has an influence on takeovers are tested, to see if
there exist differences, and of what kind, between hostile and non hostile
takeovers.

Conclusions: The prevalence of hostile takeovers is mapped out, but no relation
between hostile takeovers and all mergers and acquisitions can be distinguished.
The study does not contribute any statistical significant results regarding the
financial characteristics in hostile takeovers and states that no differences exist
between hostile and non-hostile takeovers.



1
Inledning

1 detta avsnitt ges en introduktion till foretagsforvirv och fientliga
foretagsforvirv. Férvdrvens globala och svenska historia presenteras for att ge
en bakgrund till studiens problemformulering. Studiens syfte, avgrdinsningar och

disposition presenteras.

1.1 Bakgrund

1.1.1 Foretagsforvarvens globala historia

Foretag har i alla tider kopt andra foretag. Det har varit ett sétt att sla sig in pa nya
marknader, motverka konkurrens, att fi tillgdngar fOretaget annars saknat och
ibland ett utslag av ren hybris hos foretagsledningen. Fenomenet med
foretagsforvirv beskrivs ofta som att det upptrader i vdgor. Fran slutet av 1800-
talet till 1990-talet har det forekommit fem tydliga vagor av foretagsforvarv pa
den amerikanska marknaden. (Sevenius, 2003) De tre senaste innefattar &ven den
brittiska och Ovriga europeiska marknaden och frdn och med 1990-talet &r
foretagsforvirv ett globalt fenomen som ror sig samstdmmigt pa alla marknader.
(Martynova & Renneboog, 2008) Senare forskning hidvdar att ocksa en sjitte vig
av forvérv forekommit under aren 2003-2008 (DePamphilis, 2010).

Den forsta identifierade vigen av foretagsforvérv och fusioner uppkom 1 slutet av
1800-talet 1 USA, da ny foretagslagstiftning, framvixten av en marknad for
virdepapper, ekonomisk expansion och nya innovationer skapade en marknad for
uppkop. De efterfoljande vagorna av uppkop drevs av strdvan efter att skapa

monopol (vagen pé 1920-talet), att foretagen ville expandera sina



verksamhetsomradden (vdgen 1950-70) samt expandera och omorganisera sin

struktur (vagen pa 1980-talet). (Martynova & Renneboog, 2008)

Den femte vigen av foretagsforvirv och fusioner pabdrjades i borjan av 1990-
talet och under detta artionde fordubblades antalet foretagsforvéarv och fusioner 1
varlden. Detta mojliggjordes av ny teknik som datorer och internet, en avreglerad
och privatiserad marknad och en stark finansiell tillvéxt. Framvixten av en global
marknad gjorde att foretag nu borjade kopa foretag verksamma pd andra
marknader for att kunna std emot den d6kade multinationella konkurrensen. Som
en foljd av detta okade antalet foretagsforvarv och fusioner kraftigt pa den
amerikanska, europeiska och asiatiska marknaden. (Lundqvist, 1999) Ar 2000
nadde uppkopen sin hittills historiskt hogsta nivd bade avseende antal
transaktioner och vérdet av transaktionerna. Nedgéngen pa aktiemarknaden, och
den efterfoljande ldgkonjunkturen 2001 gjorde att foretagens uppkopsaktiviteter
ocksé avstannade. (DePamphilis, 2010)

Redan 2003 okade dock aterigen foretagsforvérven, vilket skulle inleda en sjétte
vag av uppkop (Martynova & Renneboog, 2008). Den karaktiriserades av
beldnade uppkoép och ladga rintor vilket bidrog till Overprissittning av
malforetagen. Under 2007 slog antal uppkdp i1 virlden nytt rekord och uppgick till
ett virde av néstan fem tusen miljarder dollar. Den finansiella krisen 2008
innebar en kraftig nedgédng i1 bade antalet uppkdp och virdet av dem.
(DePamphilis, 2010) Det finns dock tecken pa att uppkopsaktiviteten dkar igen,
dven om den inte kommer att komma tillbaka till tidigare nivder den nidrmsta tiden

(Sherman & Badillo, 2011).

1.1.2 Foretagsforvarvens historia 1 Sverige

Innan genombrottet av aktiebolagsformen vid slutet av 1800-talet, forvirvades
och overldts foretag séllan. De flesta foretag var starkt knutna till en familj och
overlételser kunde inte ske annat d4n genom arv eller kompanjonskap. Forst nagra
ar in pa 1900-talet dd nya kommunikationer forbattrade informationsspridningen
om foretagen och ett flertal storforetag vixte fram, skapades en marknad 1 Sverige

for aktiehandel. Uppkop av foretag skedde genom att den potentielle kdparen



forhandlade med maélbolagets styrelse, som sedan rekommenderade aktiedgarna
att sdlja. Skulle forhandlingarna stranda, framlades aldrig nigot bud och
aktiedgarna fick inte kinnedom om forvarvsforsoket. Pa 20- och 30-talen dgde ett
stort antal foretagsforviarv rum, flera av dem betydelsefulla dn idag, som Ivar
Kreugers skapande av SCA-koncernen. Fram tills 1970-talet var de flesta
storforetag som forvarvades inte registrerade pa Stockholmsborsen. Under 1970-
talet borjade ocksd det massmediala intresset for foretagsforvéarv att oka, och
forvarven utvecklades ofta till en kamp mellan olika dgarintressen. Antalet
forvdrv av borsnoterade foretag 6kade ocksd under denna period. Frén att 1970
endast utgjort tio procent av storforetagsforvéirven, utgjorde de i slutet av 80-talet
over tva tredjedelar. Under 1980-talet genomfordes 142 forvarv av foretag pa
Stockholmsbdrsen och ytterligare 23 forsok till forvirv som av olika anledningar
inte gick igenom. Marknadsvédrdet av foretagen okade ocksa under denna period
och uppgick i slutet av 80-talet till nistan fem procent av BNP. (SOU, 1990)
Under 1990-talet viackte uppkop pa den svenska marknaden stor uppmarksamhet
da ett flertal vilkdnda svenska foretag, som Volvo och Astra kdptes upp av
utlindska foretag, och privatisering av tidigare statliga bolag péborjades.
(Lundqvist, 1999) Antalet foretagsforviarv fordubblades under 90-talet, med
toppnotering ar 2000, for att sedan kraftigt sjunka (Sevenius, 2003). Under 2000-
talet utmérktes marknaden framst av transaktioner dar utldndska foretag kopte upp

svenska (Edling, 2002).

1.1.3 Fientliga foretagsforvarv

Merparten av alla foretagsforvirv och fusioner dr 6msesidiga 6verenskommelser
mellan det forviarvande foretaget och malforetaget. Dock forekommer det att
foretag forsoker ta Over andra foretag utan malforetagsstyrelsen godkénnande, ett
sa kallat fientligt forvérv. (Sevenius, 2003) Om malforetagets aktier handlas pa
borsen och syftet hos det uppkopande foretaget dr att kpa upp en sa stor post att
de far inflytande i malforetaget, sker forvdrvet oftast genom ett offentligt
uppkopserbjudande. Vid ett sddant offentligt erbjudande skall det uppkdpande
foretaget utfarda ett prospekt. Malforetagets styrelse har da mgjlighet att ett

uttalande fran dem tas med 1 prospektet. Uttalandet anger hur de ser pa uppkopet



och innehaller ofta en rekommendation till aktiedgarna att godta eller inte godta
erbjudandet. (Oster, 1992) Ett fientligt erbjudande innebdr dirmed att
“uppkopserbjudandet inte accepteras av malféretagets styrelse och denna
rekommenderar aktiedgarna att avvisa erbjudandet. Budet kan ha framlagts utan
foregdende forhandlingar mellan den potentielle forvirvaren och styrelsen, men
ocksa efter strandade forhandlingar ddr forvdrvaren beslutat att ga vidare direkt

till dgarna” (SOU, 1990, s. 37).

Fientliga forvarv dgnas mycket uppmérksamhet i media, i forhdllande till hur
vanligt forekommande de &r. (Sevenius, 2003) De fientliga foretagsforvarven
hade sin storhetstid under den fjarde vagen av foretagsforvirv och fusioner pa
1980-talet, medan 1990-talet har karaktériserats av vinligare forvarv (Sorensen,
2000). Det finns dock skillnader mellan de olika marknaderna. Fientliga forvérv
var vanligare 1 USA &n i Europa under 1980-talet och vanligare i Europa dn 1 USA
under 1990-talet. Under den senaste vagen av foretagsforviarv forekommer det
fientliga foretagsdvertaganden i en modest utstrickning pa alla marknader.

(Martynova & Renneboog, 2008)

Det forsta forsoket till ett fientligt foretagsforvarv 1 Sverige intraffade 1979 da
Beijerinvest lade ett bud pa Foretagsfinans (Oster, 1992). Detta forvirv avstyrdes
dock och det forsta genomforda fientliga forvérvet i Sverige intrdaffade 1985 da
Volvo kopte Cardo (Gyllenhammar, Palmgren, & Petersson, 1991).
Uppmirksammade fientliga foretagsforviarv eller forsok till forvirv pd den
svenska marknaden under senare tid dr Frontlines ldngdragna process att kopa
ICB shipping pé nittiotalet, Volvos forsok att kopa Scania vid millennieskiftet
samt KappAhls forsok att kdpa Lindex ar 2007 (Frontline 1999) (Osterman, 1999)
(Kapp Ahl 2007).

1.2 Problemdiskussion

Foretagsforvarv och fusioner dr ett vanligt forekommande d&mne 1 litteraturen.
Manga studier fokuserar pa att studera uppkoOpta foretag for att identifiera
karaktéristika hos foretagen och kunna dra nytta av detta for att kunna peka ut

andra potentiella uppkopskandidater. (Powell, 1997) (Palepu, 1986) (Sorensen,
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2000) Detta for att kunna dra fordel av att aktierna vid ett forvarv ofta handlas till
overpris och man dd kan gora en fOrtjinst genom att identifiera
uppkopskandidater och kopa in sig i dessa innan uppkdpsbud ldggs (Palepu,
1986). 1 en sddan studie frdn 1997 pdvisar Powell skillnader i1 finansiell
karaktdristika mellan fientliga och icke-fientliga forvarv (Powell, 1997). Detta dr
den enda identifierade studien som behandlar egenskaper och karaktiristika hos
fientliga foretagsforvérv. Studier om fientliga forvarv ar annars frimst inriktade
pa forsvarsatgirder och anfallsstrategier. (Ferrara, Brown, & Hall, 1987)
Martynova och Renneboog bidrar 2008 med en sammanfattning av litteraturen
inom fOretagsstyrning och en Oversikt av forekomsten av foretagsforvirv och
fusioner. Som vidare studier foreslas dér att man ser pa forekomsten av fientliga
foretagsforvarv och huruvida de foljer samma cykliska vagor som foretagsforvarv
och fusioner. (Martynova & Renneboog, 2008) 1990 utfordes en statlig utredning
om foretagsforvirv och fusioner pd den svenska marknaden, dir fokus ligger pa
svenska foretagsforvirv 1 Sverige under 1980-talet, men dven behandlar fientliga
forvarv (SOU, 1990). Motsvarande efterfoljande studier som tdcker nittio- och
tvatusentalet saknas. Det finns inte heller ndgon kartlaggning 6ver varken antalet
fientliga foretagsforvdrv, eller andelen av dem i forhallande till icke-fientliga
forvarv, pa den svenska marknaden efter denna tidpunkt, eller vilka faktorer som
inverkar gynnsamt pa deras forekomst. Foljaktligen finns det ett behov av en
studie som undersoker marknaden for foretagsforvirv i Sverige under den femte
och sjitte vagen av foretagsforvarv (1990- och 2000-talet) med inriktning pa de
fientliga foretagsforviarven. Vilka egenskaper och karaktiristika som utmérker de
fientliga forvarven i forhéllande till de icke-fientliga under denna period &r ockséa

ett relevant omréde att studera. Séledes lyder studiens problemformulering:

* Hur vanligt forekommande dr fientliga foretagsforvirv pa den svenska
marknaden och foreligger det ndgon skillnad i egenskaper och
karaktéristika mellan fientligt forvirvade foretag och icke-fientligt

forvarvade foretag?

11



1.3 Syfte

Studiens huvudsyfte dr att utifrdn de karaktéristika som tidigare studier visat vara
relevanta for foretagsforvarv undersoka om det finns en skillnad mellan fientligt
forvdrvade foretag och icke-fientligt forvarvade foretag. Bisyftet dr att kartldgga
de fientliga forviarven av svenska borsbolag under perioden 1997 — 2011 och se i
vilken frekvens de forekommer i forhallande till foretagsforvarv och fusioner i

helhet.

1.4 Avgransningar

Avgrinsningar i undersokningen kommer att ske enligt undersdkningens syfte och
for att underlétta datainsamling och sékerstélla ett relevant resultat. Tidsperioden
avgransas till dren mellan 1997 och fram till oktober 2011. Endast bolag dir
malbolaget handlas pa Stockholmsborsen (Nasdag OMX Nordic) ér inkluderade i
studien. Med foretag handlade pé Stockholmsbdrsen avses alla foretag som under
2007 — 2011 var listade pad small-, mid- och largecap-listan pa den svenska
marknaden. For 1997 — 2006 avses foretag listande pd A-, O- och OTC-listan.
Endast genomforda uppkop ar inkluderade 1 studien.

1.5 Disposition

Kapitel 1 — Inledning

I detta stycke introduceras foretagsforvirv, dess historiska bakgrund och de
fientliga foretagsforvéirven. Studiens problemformulering, syfte och avgrénsningar

presenteras.
Kapitel 2 — Teori

Har presenteras tidigare teorier kring forekomsten av foretagsforvirv och de
foretagsspecifika egenskaper som inverkar vid fOretagsforvarv. Tidigare

undersokningar kring foretagsforvarv som ligger till grund for denna studie
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presenteras. En genomgang av specifika forutsdttningar pa den svenska

marknaden ges.
Kapitel 3 — Metod

I detta avsnitt presenteras den vetenskapliga metod som anvénds i studien. Hir
specificeras vilken data som anvénts 1 undersdkningen och hur den har insamlats.
De variabler som ligger till grund for den statistiska undersokningen presenteras.

En diskussion kring datans tillforlitlighet ges i detta avsnitt.
Kapitel 4 — Resultat och analys

Hér redogors for de resultat som erhallits 1 undersokningen. Resultaten
presenteras i savél tabellform som i I6pande text. Dérefter analyseras resultaten

utifran tidigare presenterad teori.
Kapitel 5 — Slutsatser

I detta avsnitt presenteras studiens slutsatser och svar ges pa

problemformuleringen. Detta avsnitt innehaller dven forslag pa fortsatta studier.

13



2
Teori

Detta avsnitt gdar in pa forekomsten av foretagsforvdrv, samt pa varfor foretag
forvirvas. Det redogors for tidigare litteratur och studier kring
foretagsforvirvens forekomst och de karaktiristika och egenskaper de forvirvade
foretagen besitter. Bdde foretag som kopts upp icke-fientligt och fientligt
behandlas for att ge en helhetsbild av de faktorer som inverkar vid
foretagsforvirv. Avsnittet ger ocksd en genomgang over forhdllanden specifika

for den svenska marknaden.

2.1 Forekomsten av forviarvsvagor

Forekomsten av foretagsforvarv och fusioner upptrader i vagor. Under somliga
perioder dr uppkop och sammanslagningar betydligt vanligare &n under andra. Pa
den amerikanska marknaden har man ridknat till fem vagor av foretagsforvarv fran
slutet av 1800-talet fram till &r 2000 och férmodligen en sjitte vag 2002-2008.
(Martynova & Renneboog, 2008) Pa engelska kallas fenomenet for mergerwaves

vilket ndrmast kan dversdttas med forvarvsvagor.

Varje vag av forvarv foljer sitt eget monster, har séarskiljande egenskaper och har
utlosts av speciella hdandelser. Dock finns det ndgra gemensamma nédmnare for
samtliga vagor. Enligt Martynova och Renneboogs sammanfattande artikel om
foretagsforvarv frdn 2008 har samtiga vdgor ndgra gemensamma ndmnare. De
uppkommer 1 perioder av ekonomisk upphidmtning efter till exempel krig eller
ekonomisk kris. De sammanfaller med generdsa kreditvillkor p4 marknaden och
Okande aktiehandel, och har alla avslutats av en kollaps pa aktiemarknaden. De
foregas av industriella eller teknologiska “chocker” som finansiella innovationer

eller utbudschocker pad marknaden. Till sist sa upptrader de ofta da villkoren pa

14



marknaden fOridndrats 1 form av avregleringar eller da en fordndring av

lagstiftning géllande forsvar mot uppkdp skett. (Martynova & Renneboog, 2008)

Det finns fyra olika grupper av teorier och modeller kring varfor foretagsforvarv
upptrader i vagor. Den forsta gruppen lyfter fram att vagorna uppkommer pa
grund av plotsliga och genomgripande industriella, politiska, ekonomiska eller
regulativa fordndringar. Detta skapar en obalans p& marknaden, och Okar
véirdeskillnaderna mellan olika foretag, och leder didrmed till uppkdp och

sammanslagningar. (Gort, 1969)

En annan grupp av teorier handlar om att forviarvsvigorna utldses av irrationella
och sjdlvcentrerade beslut av foretagsledningar. Foretagsledare kan dgna sig ét
imperiebyggande da tider av expanderande finansmarknader eller industriella
chocker gor att de far for stor tillgang av fritt kapital att forvalta pa eget bevag.
(Jensen, 1986) Detta ér snarlikt den tredje gruppen av teorier som hédvdar att det &r
ndr foretagsledningen drabbas av hybris som en forvirvsvag inleds.
Overoptimistiska foretagsledare overskattar de virdeskapande synergieffekterna
av en sammanslagning. (Roll, 1986) Detta i kombination med flockbeteende kan

forklara vagmonstret av foretagsforvarv. (Scharfstein & Stein, 1990)

Den sista gruppen av teorier anser att forvarvsvagor uppkommer som en foljd av
att foretagsledningar drar fordel av tillfélligt 6vervirderat kapital under tider av
starka marknadsuppgéngar. Det 6verviarderade kapitalet anvinds som ett billigt

betalningsmedel for att kopa reella tillgangar. (Myers & Majluf, 1984)

Nir det géller antalet fientliga forvérv har de globalt sett varierat dver tid, och ofta
varit en reaktion pa tidigare forviarvsvagor. Exempelvis ska det ha forekommit
manga fientliga forvirv under vagen pa 1980-talet som en reaktion mot de
ineffektiva konglomeraten som skapades under vagen pa 1960-talet (Shleifer &
Vishny, 1991). Under vagen pa 1990-talet var fientliga forvérv inte lika vanliga
som under 1980-talsvgen pa den amerikanska och brittiska marknaden. Detta pa
grund av okad lagstiftning, Gverprissatta aktier, samt att fientliga forvirv som en
kontrollmekanism gentemot foretagsledningen, inte ldnge behovdes da det fanns
tillrackligt med andra verksamma kontrollmekanismer. Dock gillde detta inte for
den 6vriga europeiska marknaden, dér de fientliga forvirven okade till f6ljd av

fordndring och uppluckring i dgarstrukturer. (Martynova & Renneboog, 2008)
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2.2 Varfor forvarvas ett foretag?

Att bestimma vilka faktorer som ligger bakom ett foretagsforviarv &ar
svardefinierat di ett uppkop involverar tvd foretag samtidigt; ett uppkdpande
foretag och ett mélforetag. Givetvis inverkar inte endast malforetagets egenskaper
och karaktdristika pa sannolikheten for forvarv, utan det uppkopande foretagets
motiv och egenskaper ar minst lika viktiga. (Harris, Stewart, Guilkey, & Carleton,
1982) Dirfor ges hir en sammanfattning av de orsaker till foretagsforviarv som
inte enbart kan hirledas till mélforetaget, utan istdllet till det uppkopande

foretaget eller till en kombination av de bada.

Det finns flera olika sitt att dela upp teorierna kring varfor ett foretagsforvarv
intréffar. Ett sétt dr att sédrskilja teorier kring forviarv som en konsekvens av
marknadens virdering av fOretagen, och teorier kring att forvirv drivs av
foretagsledares egen vilja. Exempel pa motiv som tillhér den forsta kategorin ar
forvérv for att uppnd skalfordelar, eliminera konkurrenter, skapa synergieffekter,
eller erhdlla resurser som annars hade varit tids- och kostnadskriavande att skapa
inom foretaget. (Harris, Stewart, Guilkey, & Carleton, 1982) I den andra kategorin
faller motiv som att foretagsledare drivs av sina egna intressen Over aktiedgarnas
och koper upp andra foretag i en strivan efter att bygga foretagsimperier, eller pa
grund av hybris och flock-mentalitet. (Scharfstein & Stein, 1990) Foretagsledarna
upplever att det finns incitament att kopa upp andra foretag da de far personliga
fordelar, som hojd 16n, eller bonusprogram da foretaget expanderar. (Aggarwal &
Samwick, 2006) En tredje kategori av teorier dr de som kretsar kring
foretagsforviarv som ett sdtt att utdova kontroll Over foretagsledningen. En
foretagsledning som arbetar mer for sina egna intressen dn for aktiedgarna,
riskerar att foretaget, till foljd av det presterar sdmre, drar till sig intresse fran
andra fOretag som tror att foretaget under en annan, mer effektiv ledning kan bli
mer framgangsrikt. (Harris, Stewart, Guilkey, & Carleton, 1982) Foretagsforvarv
blir pa s& sitt en metod for de samlade aktiedgarna att hantera agent-principal-

problemet (SOU, 1990).
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2.3 Tidigare studier

Oavsett vilka anledningar som ligger bakom det uppkopande foretagets motiv
finns det ocksa olika teorier som forsoker forklara vilka egenskaper foretag utsatta
for uppkopsforsok har. Olika teorier kan forklara olika foretagsuppkdp, och ofta
har foretagen flera olika kénnetecken som gor dem lampliga eller oldmpliga for
uppkop. (Powell, 1997) Det dr alltsa svart att definiera vad som gor ett foretag till
ett mél for uppkdp, och ett flertal olika teorier existerar. Da det saknas tillrdckliga
tidigare studier rorande egenskaper och karaktéristika hos foretag som forvirvats
fientligt fir man vinda sig till studier som behandlar egenskaper hos uppkopta

foretag 1 allmédnhet oavsett om forvérvet varit fientligt eller icke-fientligt.

I en tidig studie fran 1982 undersoker Harris et al vilka egenskaper som Okar ett
foretags sannolikhet att bli uppkopt genom att undersoka 61 foretag uppkopta
1976 — 1977 samt 45 foretag uppkopta 1974 — 1975 och jamfora dessa med 1200
foretag som inte koptes upp. Undersdkningen tdcker bade foretagens finansiella
egenskaper och de marknads- och industrikaraktéristika foretagen uppvisar. I
studien argumenterar Harris et al for att det uppkdpande foretaget analyserar
tdnkbara malforetag utifran dessa egenskaper och karaktiristika for att se om de ar
lampade for uppkop. Hypotesen édr bland annat att uppkopta foretag har lidgre
skuldséttningsgrad @n icke uppkdpta foretag samt har storre andel likvida medel.
Studien visar att en hog skuldséttningsgrad 1 forhdllande till branschens
genomsnitt minskar sannolikheten for uppkop, och att foretag med stor andel
likvida medel okar sannolikheten. En annan signifikant faktor &r fOretagets
storlek; ju storre foretag, ju mindre ar sannolikheten att foretaget blir uppkopt.

(Harris, Stewart, Guilkey, & Carleton, 1982)

En av de mest flitigt citerade artiklarna (bland annat av Powell 1997, Bergstrom et
al 2005, Barnes 2000, Alcalde och Espitia 2003 och Ambrose och Megginson
1992) om foretagsforvirv dr Palepus studie fran 1986. Palepu kritiserar tidigare
studier som péstatt sig kunna identifiera uppkopskandidater med upp till 80 %
sannolikhet (Monroe & Simkowitz, 1971). Palepu granskar de statistiska metoder
och Overviaganden de gjort och kommer fram till att de inte ger ett réttvisande
resultat. Han korrigerar sedan de tidigare modellerna och utfor en egen studie pa

163 foretag som blivit utsatta for uppkopsforsdk och 256 foretag som inte blivit
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det, alla listade pa den amerikanska borsen under perioden 1971-1979. Utifran tio
olika variabler (genomsnittlig Overskottsavkastning, avkastning pa kapital,
tillvéaxt, likviditet, skuldsittningsgrad, forhdllandet mellan tillvaxt och tillgangar,
industritillhorighet, storlek, marknadsviarde jimfort med bokfort virde, och
vinstmultipel) utfor han en logit-analys. Han kommer fram till att det inte med
lika stor sannolikhet som tidigare studier gér att forutse uppkopskandidater, di
daven om han far fram signifikanta resultat kan dessa variabler dven stimma in pa

foretag som inte blivit utsatta for uppkopsforsok. (Palepu, 1986)

Barnes undersoker i en studie frdn 1999 om analys av finansiella nyckeltal gor att
man kan identifiera foretag som potentiella uppkopskandidater for att pd sa sitt
maximera sin avkastning. Han testar 82 stycken publika aktiebolag pa den
brittiska marknaden som blivit uppkopta eller blivit utsatta for uppkopsforsok,
aren 1991-1993, med en kontrollgrupp pa 886 liknande foretag. De faktorer som
Barnes utgar frdn som bidragande till forvarv ar (1) inefffektiv ledning, (2) att
malforetaget dr undervirderat, (3) att det finns en tillvixt-resurs-obalans hos
malforetaget, (4) att malforetaget har en ineffektiv finansiell struktur samt (5)
malforetagets storlek. Dessa teorier testas genom 17 variabler som representerar
teorierna och med hjélp av logit-regression. Barnes kommer fram till att det finns
skillnader mellan uppkodpta och icke-uppkdpta foretag, men att modellen inte ar
tillrackligt stark for att ensam kunna anvindas om man vill identifiera

uppkopskandidater for att na maximal avkastning. (Barnes, 1999)

I studie ett ar senare, 2000, visar Barnes att vilken statistisk metod man anvénder
da man undersoker sannolikheten for uppkdp vésentligt inverkar pa vilka variabler
som dr signifikanta. Han utgar frdn samma data som 1 sin tidigare studie och dven
samma variabler, &ven om han endast klassificerar dem som representativa for
teori (1), (3) och (5). Tidigare studier har anvént sig av antingen linjir
diskriminant analys eller logit-analys och Barnes anvénder sig av bada dessa
statistiska modeller vid analys av datan. Han kommer fram till att linjar
diskriminant analys visar att somliga finansiella nyckeltal &r signifikanta for
sannolikheten for uppkop, men att det inte 4&r samma som da man gor en logit-
analys. Han kommer ocksa fram till att logit-analys &r att foredra framfor linjar
diskriminant analys. De variabler som vid en logit-analys visade sig vara

signifikanta for sannolikheten for uppkdp var maélforetagets lonsamhet i
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forhallande till forsdljningen och till aktiekapitalet tillsammans med en délig

tillvaxttakt. (Barnes, 2000)

En spansk studie fran 2003 av Alcalde och Espitia utgar fran fyra olika teorier
kring motiv for uppkop. De tre forsta teorierna kommer fran tidigare litteratur och
studier och dr (1) malforetagets ledningsineffektivitet, (2) att malforetaget &r
undervirderat och (3) att det finns en tillvixt-resurs-obalans i malforetaget. Den
fjirde teorin behandlar transaktionskostnaderna vid forvdrv. Teorin &r att
storleken pa foretaget samt foretagets dgarstruktur inverkar pa sannolikheten for
forvarv. Att foretagets storlek inverkar har tagits upp i flera andra studier, men
Alcalde och Espitia 4&r ensamma om att gd ndrmare in pd dgarstrukturen. (Alcalde
& Espitia, 2003) De argumenterar, utifrén tidigare forskning, att foretag med fler
smadgare dr mindre sannolika att bli uppkopta, da smadgarna, eftersom de dger sa
liten del, inte kdnner ndgra incentiv att tacka ja till ett bud, om inte premien ar
mycket hog (Grossman & Hart, 1980). Foretag med ett mer koncentrerat dgarskap
skulle alltsd vara mer sannolika att bli uppkopta. Utifrdn dessa fyra teorier
undersoker Alcalde och Espitia 69 spanska foretag som blivit uppkdpta under
perioden 1991-1997, med en kontrollgrupp pa lika ménga icke-uppkdpta foretag.
Tva olika typer av statistiska metoder anvédndes; en univariat-analys dir de
jamforde medel- och medianvérde for de olika variablerna i respektive grupp, och
en multivariat-analys med en logit-modell for att undersoka forhallandet mellan
ett foretags egenskaper och sannolikheten att det blir utsatt for ett uppkop.
Univariat-analysen visade att den starkaste signifikanta skillnaden mellan
uppkdpta och icke-uppkopta foretag fanns i1 variabeln IMB, vilket star for tillvéxt-
resurs-obalans. 38 % av de uppkopta foretagen hade en obalans, i1 forhallande till
25 % av de icke-uppkopta. I de uppkopta fOretagen 4dr medianen av
styrelsemedlemmarnas aktiedgande i foretaget 9,49 % 1 forhdllande till 14,69 % 1
icke-uppkopta foretag. Foretag dir styrelsemedlemmar har stort insider-dgande &r
alltsa mindre sannolika att bli uppkdpta. Dock uppvisade det statistiska testet
ingen signifikant skillnad mellan uppkdpta och icke-uppkdpta foretag med
avseende pa majoritetsaktiedgaren. Storleken pa foretaget spelade ocksa in;
uppkopta foretag var mindre én icke-uppkdpta. Multivariat-analysen visade att de
faktorer som inverkade signifikant pa sannolikheten att ett foretag kommer att

kopas upp var faktorerna som representerade skuldsittning, likviditet och tillvaxt-
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resurs-obalans. Ju hogre skuldséttning, likviditet och tillvéxt-resurs-obalans, ju
storre var sannolikheten for ett uppkop. Sannolikheten oOkade ocksa da
koncentrationen av dgande okade och minskade da foretagets storlek Okade.
Slutsatserna som Alcalde och Espitia drar av studien dr att hypotesen att forvérv
sker pa grund av att mélforetaget dr undervirderat ir felaktigt. Aven hypotesen att
uppkop sker som en disciplindr dtgédrd for att korrigera ineffektivt ledarskap ar
felaktig. Att foretag skulle bli uppkopta pa grund av strdvan efter synergier var
svart att dra slutsatser kring, da detta ocksd kriaver en insikt 1 det uppkdpande
foretaget. Dock kan hypotesen att transaktionskostnaderna inverkar visa sig
stimma déa foretaget storlek och dgarskapstruktur pdverkade sannolikheten for

uppkop. (Alcalde & Espitia, 2003)

En annan, tidigare, studie som ocks& undersoker dgarstrukturens betydelse for
sannolikheten for uppkop d&r Ambrose och Megginsons studie fran 1992. De utgér
frdin Palepus studie men undersdker utdver hans finansiella variabler &dven
dgarskap, tillgdngsstruktur och forekomsten av inbyggda forsvarsmekanismer i
foretaget. Variablerna for att méta &dgarskap var (1) antalet institutionella
managers som foljde foretaget, (2) den procent av foretagets aktier som dgdes av
institutionella managers, (3) fordndringen av det institutionella dgandet kvartalet
foregaende budet och (4) hur stor andel aktier personer i foretagets ledning och
styrelse innehade. En av faktorerna Ambrose och Megginson valde till att
representera forsvarsmekanismer mot overtagande var att foretaget anvédnder sig
av olika former av aktier med olika rdstvirde. De hade hypotesen att
sannolikheten for att utsittas for ett uppkopsbud var inverterat relaterat till
styrelse- och ledningsmedlemmars aktiedgande. Detta pd grund av att styrelse-
eller ledningsmedlemmar som sjdlva dger aktier kommer att ha eget intresse 1 att
driva fOretaget enligt aktiedgarnas intresse. Detta kommer att gora foretaget
mindre utsatt for uppkopsforsok, da en potentiell uppkopare inte sjélvklart kan fa
foretaget att prestera bittre. En annan anledning &r att styrelsemedlemmar med
stora aktieposter har mojlighet att avvisa bud 1 syfte att driva upp premien. Endast
foretag som har mojlighet att erbjuda stora premier kommer da att lagga bud pa
malforetaget. Ambrose och Megginsons urval bestod av 169 mélforetag och en
kontrollgrupp av 267 foretag som inte blev utsatta for uppkopsforsok. Bada

grupperna hidmtades fran den amerikanska borsen 1981. De anvinder sig av
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samma statistiska modell som Palepu, och kommer fram till att den har en mindre
forklarande kraft under deras studies tidsperiod. De slutsatser de drar &r att
forekomsten av aktier med differentierad rostritt inverkar positivt pa
sannolikheten for uppkop, och att det inte finns ndgot signifikant samband mellan
insider-dgande och sannolikheten for ett uppkdpsbud. (Ambrose & Megginson,
1992)

Aven om de flesta studier inom #dmnet behandlar amerikanska eller brittiska
marknader finns det en svensk studie fran 2005 av Bergstrom, Eisenberg,
Sundgren och Wells. I denna studie undersoker de sd& gott som alla svenska
foretag med fler 4n 20 anstdllda mellan 1990 och 1994. Syftet med
undersokningen &r att forklara varfor foretag blir utsatta for uppkop eller gar i
konkurs. Av sammanlagt 16000 foretag koptes 1100 upp under tidsperioden.
Studien ticker bade publika aktiebolag och mindre privata foretag. Skal till
forvdrv som studien behandlar dr mélforetagets ledningsineffektivitet, uppkop for
att nd finansiella eller operationella synergier, skatteskdl, bransch- och
industrispecifika karaktiristika eller att det beror pa andra egenskaper hos
foretaget, som foretaget storlek eller hur gammalt foretaget dr. De anvénder sig av
en multinomial logit-modell och kommer till slutsatser att faktorer baserade pa
teorin om finansiell synergier som skdl for forvdarv har en inverkan pa
forekomsten. Resursrika foretag och foretag med laga tillvaxtmojligheter &r
sannolika att bli utsatta for uppkopsforsok. Skuldkapacitet och skuldséttningsgrad
ar ocksd signifikanta for uppkopta foretag. I kontrast med tidigare studier ser
Bergstrom et al ett svagt positivt samband mellan sannolikheten for forvérv och

malforetagets storlek. (Bergstrom, Eisenberg, Sundgren, & Wells, 2005)

I Modelling Takeover Likelihood fran 1997 undersoker Powell vilka nyckeltal
som inverkar pa sannolikheten for att ett foretag skall bli uppkopt. Han
undersoker 471 uppkdpta foretag pa London Stock Exchange mellan 1984 och
1991 som han jamfor med en lika stor kontrollgrupp av icke-uppkdpta foretag. Ett
av studiens syften &r att ta redo pd om man, som i tidigare studier, behandlar
fientliga och icke-fientliga forvirv som en homogen grupp, forbiser avgdrande
egenskaper hos de forvdrvade foretagen. Darfor anvénder han sig av bade en
binomial logit-modell dér fientliga och icke-fientliga forviarv behandlas som en

homogen grupp och en multinomial logit-modell dér de klassificeras i tva olika
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grupper. Powells studie inleds med en sammanfattning av egenskaper som
tidigare studier visat inverka pa sannolikheten for uppkdp. Enligt honom finns det
sex olika egenskaper och karaktiristika hos foretag som tidigare studier etablerat
som inverkande faktor pa uppkdp. Dessa sex egenskaper och karaktéristika ar (1)
ineffektiv ledning, (2) att foretaget dr undervérderat, (3) foretagets tillgdng av
likvida medel, (4) foretagets storlek, (5) foretagets materiella tillgangar (6) och
om fOretaget har en tillvixt-resurs-obalans. Powell testar sannolikheten for
uppkdp med hjélp av olika variabler som representerar de olika egenskaperna.

Dessa variabler ar:

(1) Foretagets bokforingsméassiga avkastning

(2) Foretagets marknadsvérde 1 forhdllande till bokfort vérde

(3) Foretagets operativa kassaflode i forhallande till totala tillgangar

(4) Foretagets totala tillgangar

(5) Foretagets anldggningstillgdngar i forhéllande till totala tillgangar

(6) Foretagets forsdljningstillvéaxt, dess likvida medel i forhallande till totala

tillgadngar samt skuldséittningsgraden

Powells studie kommer fram till ett flertal slutsatser. For det forsta att en
multinomial logit-modell &r betydligt bittre lampad dn en binomial modell dd@ man
undersoker bade fientliga och icke-fientliga foretagsforvarv. Da det foreligger
skillnader mellan egenskaper och karaktéristika hos fientligt och icke-fientligt
forviarvade foretag, ger det en missvisande bild och felaktiga slutsatser om man
behandlar dem som en homogen grupp. Den andra viktiga slutsatsen av Powells
studie dr att de egenskaper som inverkar pa sannolikheten for ett forvdrv och
huruvida det &r fientligt eller icke-fientligt inte &r konsistenta over tid. Under
perioden 1984 — 1991 kom Powell kom fram till att det var sannolikare med ett
fientligt forvérv ju storre malforetaget var, ju liagre likviditet det hade, ju mindre
lonsamt det var samt ju hogre dess marknadsvérde i forhallande till bokfort viarde
var. Faktorer som Okade sannolikheten for ett icke-fientligt 6vertagande var ju
mindre maélforetaget var och ju hogre skuldsittningsgrad det hade. D&
undersokningen delades upp 1 tva tidsperioder, 1984—1987 och 1988-1991
fordndrades resultaten. Under den fOrsta tidsperioden inverkade endast

malforetagets storlek signifikant pd sannolikheten for ett fientligt forvarv. Under
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den andra tidsperioden spelade alla de tidigare nimnda faktorerna in. (Powell,

1997)

De sex egenskaper som Powell grundar sin studie pd héarror fran tidigare studier
kring foretags olika egenskaper som motiv till forvarv. En av dessa studier som
Powell baserar antagandet om foretagets storlek som inverkande pa uppkdp ér en
studie fran Aaronovitch och Levine fran 1981. De undersoker bade uppkdpta och
uppkdpande foretag, och utgar fran att finansiella skillnader mellan foretagen ar
en svag forklaringsvariabel till uppkop. De hédvdar istéllet att forvarv baseras pa
strategiska beslut, dér storleken &r en viktig faktor. Perioden de undersoker (1972
1 Storbritannien) karaktériserades av framvéxten av oligopol och 6kad konkurrens
mellan foretagen. Att foretag ska vdxa och bli storre bade horisontellt och
vertikalt var en viktig drivande faktor till uppkdp. De kom ocksd fram till att
storre foretag tenderade till att kopa upp mindre foretag och att storlek gav en
trygghet fran att bli uppkdpt. De drar slutsatsen att bortsett frin storlek och det
uppskattade borsvirdet fanns det inga andra finansiella karaktiristika som var
utmirkande och de hivdar att “Size fells us most of what we need to know”.

(Aaronovitch & Levine, 1981, s. 165)

2.4 Svenska forutsattningar

Da tidigare studier, bade om forekomsten av forvérv och om egenskaper och
karaktéristika hos uppkopta foretag, med undantag for Bergstrom et al., enbart
tdcker marknader utanfor Sverige ar de inte helt relevanta for svenska
forutséttningar. Darfor ges har en oversikt 6ver de forutséttningar som kan inverka
pa forekomsten av forvarv i allmédnhet och fientliga sddana pé den svenska

marknaden.

2.4.1 Forekomsten av forvarv och forvarvsvagor pa

den svenska marknaden

Under 1990-talet fordubblades antalet foretagsforvirv i vidrlden, och virdet av
sammanslagningarna och uppkdpen mer én femdubblades, vilket ses som den
femte vagen av forvarv (Martynova & Renneboog, 2008). Det ar frimst pa den

amerikanska marknaden som fenomenet med forvédrvsvagor iakttagits, men da
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foretagsmarknaden sedan slutet pa nittonhundratalet i stort sétt dr global kan man
se att marknaden for foretagsforvirv i Sverige foljer liknande monster. Aven i
Sverige 6kade antalet foretagsforvirv tydligt for att efter ar 2000 sjunka markant,
precis som pd den globala marknaden (Sevenius, 2003). Braunerhjelm och
Sjostrand argumenterar 1999 att globaliseringen styr de svenska och europeiska
uppkopen till att folja den amerikanska trenden. Dock skulle den europeiska

fusionsvagen ligga nagot efter den amerikanska (Lundqvist, 1999).

De fyra ndmnare som Martynova och Renneboog hédvdar att alla forvarvsvagor
har gemensamt (de intrdffar i1 perioder av ekonomisk upphdmtning, de
sammanfaller med generdsa kreditvillkor, de foregds av industriella eller
teknologiska chocker och upptridder ofta i samband med avregleringar, eller
dndrad lagstiftning) stdimmer dven in pd den svenska vagen pa 90-talet. Perioden
1990-1993 minskade BNP 1 Sverige tre ar 1 rad (Edvinsson, 2005), men da
ekonomin dérefter upphdmtade sig Okade foretagsforvdrven i Sverige, vilket
Overensstimmer med antagandet att vagorna skulle uppkomma i perioder av
ekonomisk upphdmtning. Lundqvist for fram tillgédngligheten péd kapital som en
anledning till 90-talets forvirv, tillsammans med en avreglerad marknad och ny
teknikutveckling, vilket ocksé stimmer dverens med Renneboogs och Martynovas
antaganden.  Lundqvist for ocksda fram flockbeteende och hybris bland
foretagsledningen som orsaker till forviarven, vilket skulle forklaras av den grupp

av teorier som Roll och Sharfstein och Stein foretrdder. (Lundqvist, 1999)

Den sé kallade femte forvarvsvagen finns saledes dokumenterad i1 Sverige, och har
samma gemensamma namnare som de globala vidgorna, samt kan forklaras av de
accepterade teorier som finns kring dessa. Om den sjétte vdgen av forvarv finns
inte lika mycket dokumenterat. Det dr dock tydligt att det bade i Sverige och
globalt skett en 0kning av antalet forvérv strax efter nedgdngen 2001, och denna
O0kning ska kulminerat globalt 2007. (DePamphilis, 2010) Ser man Renneboog
och Martynovas gemensamma ndmnare som en forutsittning for att forvirvsvagor
ska uppkomma, finns det forutsittningar i Sverige under denna period. I en artikel
1 Dagens Nyheter havdar Malmqvist att it-kraschen och kriget mot terrorism 1
borjan pa 2000-talet gjorde att foretagen vantade med att investera, men att det nu
(2004) finns ett uppddmt behov och att en vag av uppkdp kommer att komma.

(Bjorklund, 2004) Detta stimmer in pa antagandet att forvarvsvagor uppkommer i
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tider av ekonomisk upphimtning (Martynova & Renneboog, 2008). Sett utifrdn
finanskrisen 2008-2009 kan Myers och Majlufs teori kring att perioder av
Overviarderat kapital utloser forvarvsvagor vara en applicerbar teori om forvérven
pa 2000-talet. (Myers & Majluf, 1984) Martynovas och Renneboogs antagande att
alla forvarvsvagor avslutas med en kollaps pé aktiemarknaden, dr ett argument for
att den sjitte forvarvsvdgen skulle avtagit vid den finansiella krisen 2008

(Nordahl, 2010).

2.4.2 Agarsfirer och rostrittsdifferentiering

Det finns speciella forutsdttningar som 4r 1 det ndrmaste unika for den svenska
marknaden, och déarfor ar viktiga att ta upp, da de sannolikt inverkar pa forvérv i
Sverige. P4 den svenska marknaden dr dgandet och makten starkt koncentrerat till
ett fatal aktorer. I genomsnitt finns endast 2,3 dgare med mer dn fem procents
innehav 1 de svenska borsbolagen och den storsta dgaren kontrollerar 1 genomsnitt
en tredjedel av rosterna. Dessutom dr ofta dessa dgare samma for de olika
borsbolagen. (Hermansson, 2003) Detta gor att det svenska nédringslivet utmérks
av sé kallade dgarsfarer. En exakt definition av vad en dgarsfar dr verkar dock inte
finnas. SIS Agarservice, ett foretag som tillhandahaller information och statistik
om dgardata pa den svenska borsmarknaden, ldgger ihop dgande till sfarer med

utgangspunkt fran att medlemmarna i en sfar agerar och rostar ithop. (LO, 2001)

Som en f6ljd av dgarsfarer dr makten 1 Sverige koncentrerad till ett fatal aktorer.
Maria-Pia Boéthius uttrycker det i boken Sfdrfdderna som att Vid sidan av den
ndagot sandr oppet redovisade demokratiska och politiska makten i Sverige har det
funnits en ekonomisk stormakt i landet som sett Sverige som ’sin’ skapelse”.
(Boéthius, 2009, s. 108) Dessa maktsfarer kan hirledas langt tillbaka i tiden, &ven
om deras sammansittningar och vilka som varit de ledande aktdrerna har
forandrats Over tiden. I mitten av 1900-talet karaktiriserades dgandet pa den
svenska marknaden av de sa kallade ”femton familjerna”. I en undersékning fran
1962 kom C H Hermansson fram till att av de 50 storsta industriforetagen i
Sverige, var 41 av dessa privata storforetag. Av dessa 41 hade 38 direkt samband
och resten indirekt samband med nagon ur de femton familjerna. Sedan dess har

det institutionella dgandet 0kat, men fortfarande dr dgandet koncentrerat till ett
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fatal privatpersoner eller institutioner. Bakom ménga institutioner stir ocksa

starka privatpersoner eller familjer. (Hermansson, 2003)

En fOrutséttning for att dgarsfirer ska kunna bildas och att makten i niringslivet
ska koncentreras dr systemet med rostrittsdifferentiering. I och med
rostrattsdifferentiering ar det en stor skillnad 1 Sverige mellan kapitaldgande och
kontroll. Rostréttsdifferentiering innebér att aktierna i ett foretag delas upp 1 sd
kallade A- och B-aktier dir de olika slagen har olika rostrétt. Rostrétten &r dock
begrinsad till att ingen aktie far ha ett rostvirde som Overstiger tio ganger en
annan aktie (ABL 4:5) Eftersom denna begrinsning inte fanns i 1895 och 1910 ars
lagar utan infordes i och med 1974 ars aktiebolagslag, ar storre skillnader i rostrétt
frén innan 1974 kvarstdende. (Lag om inférande av aktiebolagslagen, 1:8) Det dr
alltsd mojligt att genom rostréttsdifferentierade aktier inneha en stérre makt och
inflytande 1 ett foretag dn vad man har investerat kapital i foretaget. Detta ar
vanligt vid borsnotering av familjeforetag, d4 grundarna till foretaget soker efter
satt att fa tillskott av kapital, men samtidigt vill behélla kontrollen 6ver foretaget.
(Rodhe, 2002) Under 1990-talet 6kade antalet svenska foretag som anvinde sig av
rostréttsdifferentiering och uppgick som mest till 87 %. Under 2000-talet sjonk
dock andelen tillbaka till strax over 50 % é&r 2006 (Henrekson & Jakobsson,
2006).

Andra vanliga kontrollmekanismer dr ask-i-ask-dgande och korsvis dgande. Ask-i-
ask-dgande innebdr att ett foretag, eller en person innehar en viss andel av
aktiekapitalet 1 ett bolag, vanligen ett investmentbolag, som &r tillrackligt stort for
att erhalla kontrollen 6ver foretaget. Detta bolag dger i sin tur en andel av ett annat
foretag, ocksa tillrackligt stort for att erhdlla kontroll. Detta kan fortsdtta i flera
steg till och pa sa sitt erhdller den forste investeraren kontrollen dver flera foretag
med hjidlp av en forhéllandevis liten grundinvestering. Detta har liange varit
vanligt forekommande i svenskt ndringsliv. Korsvis dgande, dr ndr tva foretag
Omsesidigt dger 1 aktier i varandra. Om foretag A dger en storre aktiepost i foretag
B, som ocksé dger en storre aktiepost 1 foretag A, kan foretag A fa mojlighet att
representera foretag B péd aktiestimman i foretag A, vilket i grunden blir att
representera sig sjalv. Cirkulédrt 4gande dr nér tre eller flera foretag dger andelar i
varandra sd att det skapar en kedja. Med hjélp av korsvis och cirkulirt dgande kan

foretagen skapa slutna dgarsystem som ar omdjliga att bryta upp, om inte nagot av
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de inblandade fOretagen avyttrar sina aktier. Syftet med detta dgande &r bland

annat som ett skydd mot uppkop. (Hermansson, 1989)

Aven om ménga av de tidigare “femton familjerna” inte ldngre har nagot
inflytande och makt &ver svenskt ndringsliv, sd dr fortfarande en stor del av
svenskt makt och &dgande koncentrerat till samma familj, den sa kallade
Wallenbergsfaren. Tillsammans med sfiren kring Svenska Handelsbanken dr de
jattarna 1 den svenska finansvirlden. (Hermansson, 1989) Med hjilp av
rostrattsdifferentierade aktier, ask-i-ask-dgande och korsvis dgande kontrollerade
under 90-talet Wallenberg och Handelsbank-sfiaren, genom investmentbolagen
Investor och Industrivirden, 54 % av marknadsvérdet pa Stockholmsbdorsen. Detta
trots att Investor och Industrivirden sjdlva endast stod for 6,2 % av borsens

marknadsvirde. (Henrekson & Jakobsson, 2006)

Wallenbergsfaren

Wallenbergsfamiljens inflytande 6ver svenskt ndringsliv hirstammar fran mitten
av 1800-talet d&@ A-O Wallenberg grundade Stockholms Enskilda Bank, senare
SEB. Direfter har makten stannat kvar inom familjen genom instiftandet av tre
stiftelser, Knut och Alice Wallenbergs stiftelse, Marianne och Marcus
Wallenbergs stiftelse samt Stiftelsen Marcus och Amalia Wallenbergs
minnesfond. (www.fam.se) Genom stiftelserna kontrollerar Wallenbergarna
investmentbolaget Investor, som i januari 2011 hade ett aktieinnehav av 41,5
miljarder kronor (www.di.se). Forutom detta har familjen ett dominerande
majoritetsintresse 1 SEB (Hermansson, 2003). Det finns inget enda land i
vdstvdrlden ddr en enda familj har en sadan makt och inflytande som Wallenbergs
har i Sverige” hdvdar Boéthius och fortsétter med att denna dominans ses som
osund fran utlindska hall, 4ven fran starka anhéngare till de fria
marknadskrafterna (Boéthius, 2009, s. 101). Ett exempel pa detta dgande &r att
2001 dgde Wallenbergsfaren 1 % av stockholmsborsens totala virde, men genom
ovan nimnda kontrollmekanismer rickte detta till for att kontrollera 42 % av

marknadsvirdet. (Agnblad, Berglof, Hogfeldt & Svancar, 2003)
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Wallenberg-sfaren
Siffrorna i diagrammet anger rostprocent, inom parentes kapitalprocent.
The numbers represent vote percentages, within brackets capital percentages.
De tre Wallenberg- Investor
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VD Johan Stathand SEB 86 117
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v 7.1 e k) —P  vD Annika Fatkengren VD Magnus Yngén
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VD Lars Wedenborn (5,1) Ericsson ABB Lid (Zarich) 7.2
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oy a0s e 1228 ‘Allas Copco AstraZeneca
SO Leif Ostling {16,6 {bv 64,8 mdr kr) {London} 3.5_l
— P| VD Gunnar Brock t.o.m maj (bv 470 mar kr) ]
266 Stora Enso_‘ Ronny Leten fr.o.m juni VD David Brennan
(8,6) (Helsingfors) SO Sune Carlsson | sOLouis Schweitzer _ |
P  (bv 38 mdrko)
VD Jouko Kasvinen
SO Claes Dahlbéck|
l BAE Systems
20,6
» ‘(20.5)
6.1 Saab 38,6
87 (v83mdrkr) (19,8,
VD Ake Svensson
SO Marcus Wallenberg
B e
Borsvérden per 20090126
Fristedt-Sundqist, "Agarna och Makten i Sveriges Borsforetag 2009". Uppdaterat per 20080209 |

Figur 1. Foretag inom Wallenbergsfaren 2009 (Fristedt & Sundqvist, 2009, s. 67)

Handelsbanksfiaren

Den andra jétten 1 svenskt néringsliv dr sfdaren kring Svenska Handelsbanken.
Bakom denna sfar star inte i samma grad fysiska personer eller en familj, som 1
fallet med Wallenbergsfdren, men utmérks av dnda en stark intern profil och har i
huvudsak internrekryterat personer till ledande poster och styrelseordfoéranden har
ofta varit den foregdende VD:n. Banken grundades 1871 och 1944 avknoppades
investmentbolaget Industrivirden. (Bartholdi & Wetterberg, 2010) 2001 var
Handelsbanksfiren den nést storsta dgargruppen i Sverige och var majoritetsdgare

1 foretag med sammanlagt 148 000 anstdllda. (LO, 2001)
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Siffrorna i diagrammet anger réstprocent, inom parentes kapitalprocent.
The numbers represent vote percentages, within brackets capital percentages.
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Fristedt-Sundgqvist, "Agama och Makten i Sveriges Bérsforetag 2009". Uppdaterat per 20090209

Figur 2. Foretag inom SHB-sfiaren 2009 (Fristedt & Sundqvist, 2009, s. 61)
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3
Metod

Detta avsnitt presenterar hur undersokningen dr upplagd. Hdr beskrivs
tillvigagangssdttet for datainsamling, de variabler som anvdnts i undersokningen
och hur undersokningen dr genomford. Avsnittet skall ge ldsaren en mer ingdende

forstdelse for hur undersékningens problem angripits.

3.1 Definitioner

3.1.1 Foretagsforvarv

Det finns ingen sammanhallen, exakt definition av vad som é&r ett foretagsforvarv.
Det finns ocksa en méngd olika uttryck som syftar pd samma eller nérbesléktade
saker, exempelvis uppkop, forvdrv, fusion och sammanslagning. P4 engelska
anvinds ofta uttrycket “mergers and acquisitions” som brukar forkortas till
"M&As”. Ett liknande svenskt uttryck ar foretagsforvarv och fusioner. Med
uppkdp brukar avses kop av samtliga aktier i ett aktiebolag pa en aktiebors, vilket
inte 4r den vanligaste formen av forvirv, men antagligen den mest
uppmarksammade. Dock krédvs det inte att transaktionen omfattar samtliga aktier 1
malforetaget for att betraktas som ett foretagsforvarv. Utgdngspunkten for att en
transaktion ska klassas som ett forvérv dr att kontrollen och inflytandet i foretaget
har flyttats over fran en grupp av aktiedgare till en annan. Nagon exakt grins for
hur manga aktier detta maste innebdra finns inte, utan det beror pa fOretagets

Ovriga dgarsammanséttning och hur roststarka aktierna dr. (Sevenius, 2003)

Denna studies definition av forvarv inkluderar alla transaktioner som klassats som

forvérv enligt data fran Stockholmsbdrsen. (www.nasdagomxnordic.com)
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3.1.2 Fientliga foretagsforvarv

Den enklaste definitionen av fientliga foretagsforvérv ér att malforetagets styrelse
inte godkinner budet om kdp av deras aktier. D4 de fungerar som representant for
de spridda aktiedgarna har deras rekommendation att avvisa erbjudandet en stor
paverkan pd kopets genomforande. (Sevenius, 2003) Fientliga foretagsforvérv kan
ocksa innebira att ett bud laggs fram innan ndgra forhandlingar har skett mellan
den potentiella forvdrvaren och mélforetagets ledning. Forhandlingarna kan ocksa
ha inletts, men strandat, varvid den potentielle forvdrvaren istéllet vinder sig
direkt till aktiedgarna. Inte sdllan utvecklas uppkopserbjudandet 6ver tid och ett
till en borjan fientligt forvarv dvergdr till ett vanligt forvérv, av anledningar som
att kopesumman hojts, eller villkoren forandrats. (SOU, 1990) De inledande
hemliga forhandlingarna kan ocksa till en borjan vara fientliga, men néir budet vil
tillkdnnages har en dverenskommelse natts och budet ses som vénligt. (Schwert,

2000)

Definitionen av fientliga forvirv i denna studie dr att malforetagets styrelse skall
ha motsatt sig forvirvet offentligt, och avritt aktiefigarna fran att sélja. Aven de
forvarv da malforetaget styrelse initialt har motsatt sig budet, men d& det
uppkopande foretaget dndrat sitt bud till ett mer fordelaktigt, och budet senare
godtagits klassificeras som fientliga forvirv. Misslyckade fOrsok ar inte

inkluderade 1 studien, utan endast genomforda 6vertaganden.

3.2 Data

3.2.1 Uppkopta foretag

Data over vilka foretag som blivit uppkdpta mellan 1997 och 2011 (till och med
oktober) inhdmtades frdn Nasdaq OMX Nordics (hddanefter refererat till som
"Stockholmsborsen”) hemsida. Tva olika kéllor av data anvindes. Den fGrsta
kdllan var ”Changes to the list” dar alla avnoterade foretag finns listade, med
kommentar om huruvida anledningen till detta var pa grund av uppkdp
(http://nordic.nasdaqomxtrader.com/newsstatistics/corporateactions/Stockholm/C

hanges to the List/). Den andra kéllan var ”Public takeover offers” diar alla bud

pa listade foretag finns samlade, med kommentar om huruvida kopet
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genomfordes.

(http://nordic.nasdagomxtrader.com/newsstatistics/corporateactions/Stockholm/Te
nder Offers/) Tva listor anvinds pa grund av att det &r tdnkbart att ett foretag inte
avlistas trots uppkop, och att det d& finns det en risk att uppkopta fOretag
exkluderas ur studien. Darefter korsreferats dessa listor mot varandra, for att
undvika att ett foretag finns med tva ganger. Datan dr sdledes inhdmtad fran en
sekunddr kélla, men tillforlitligheten bor vara stor. I och med detta
tillvigagangssatt, dr bara foretag som Stockholmsbdrsen bedomer som uppkopta
inrdknade, vilket bidrar till en konsekvent bedomning 6ver tid och om nir ett

foretag skall rdknas som uppkopt.

Genom denna datainsamling identifierades 258 svenska borsnoterade foretag som

uppkopta mellan 1997 och oktober 2011.

3.2.2 Identifiering av fientligt forvarvade foretag

Med utgangspunkt fran listan Over uppkopta foretag inhdmtades ytterligare
information avseende forvérvets karaktir, for att bestimma om det var fientligt,
eller icke-fientligt. Information om detta hdmtades 1 de flesta fall fran
pressmeddelanden frdn foretaget, men dven frdn &rsredovisningar och artiklar 1

dags- och fackpress'.

Genom denna datainsamling identifierades 31 av de 258 foretagen som kopts upp

mellan 1997 och oktober 2011 som fientligt forvirvade.

! Refenslista for identifieringen av fientligt férvarvade foretag ar alltfor omfattande for att
publiceras i studien. Kallor fas pa begéaran.
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Tabell 1. Fientliga och icke-fientliga uppkdp pa Stockholmsborsen 1997 — 2011

Ar Antal uppkop Antal fientliga uppkop
1997 20 1
1998 19 3
1999 24 4
2000 34 1
2001 26 0
2002 15 2
2003 14 3
2004 14 1
2005 13 0
2006 20 2
2007 9 0
2008 18 4
2009 10 6
2010 12 2
2011 10 2
Totalt 258 31

3.2.3 Kontrollgrupp

I den statistiska undersokningen anvidndes en kontrollgrupp av icke-fientligt
forviarvade foretag. Detta for att kunna dra slutsatser kring vilka egenskaper som
ar utmérkande for fientligt forvarvade foretag, 1 forhallande till icke-fientligt
forvdrvade. Av de samtliga foretag som forvérvats under tidsperioden valdes ett
lika stort antal icke-fientliga ut som antalet fientliga. Att ett urval anvéndes istdllet
for samtliga icke-fientliga forvarv under tidsperioden, var pa grund av att det
skulle innebdra en alltfér omfattande och tidsédande datainsamling om alla

foretagen inkluderades. Kontrollgruppen valdes utifran f6ljande kriterier:

- De fientliga uppkdpen och icke-fientliga uppkdpen skall ha samma
branschtillhorighet.

- Samma antal icke-fientliga som fientliga uppkop skall tas med for varje ar.

Det finns en skillnad i antalet fientliga och icke-fientliga uppkop for 2009, da det

inte finns lika ménga icke-fientliga forvirv som fientliga forvarv for att kunna
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matcha de olika grupperna. Icke-fientliga forvérv fran foregaende ar viljs dé ut
for att ticka bristen 2009. Branschindelningen utférdes utifrdn den klassificering
foretagen sjidlva gjort och inhdmtades fran arsredovisningar och foretagens
hemsidor. Darefter gjordes en beddmning av foretagen och branscherna for att
ytterligare gruppera dem. Anledningen till att foretagen matchas med avseende pa
bransch och ar, dr for att dessa ska vara oberoende faktorer vid den statistiska

undersokningen.

Tabell 2. Branschtillhdrighet for fientliga och icke-fientliga uppkop

Bransch Fientliga uppkdop Icke-fientliga uppkéop
Detalj- och partihandel

Industrivaror och tjanster

Utbildning, bemanning och konsultverksamhet

IT, data och telecom

Bygg och fastigheter

Transport, fordon och rederi

Finans, bank och f6rsdkring

Ovrigt
Totalt

— NN W] N W] W] o] &~
— | D] W] N W] W] ool &

W
W

3.2.4 Insamling av finansiell data

Fran samtliga foretag som Kklassificerats som fientligt forvirvade samt fran
kontrollgruppen av icke-fientligt forvirvade foretag inhdmtades finansiell data
och nyckeltal fran respektive foretags arsredovisning. Dessa nyckeltal redogdrs
for nedan i stycke 3.3. Arsredovisningarna for dren 2000 — 2011 inhimtades frén
webdatabasen Retriever (www.retriever.se). For aren 1997 — 1999 inhdmtades
datan fran respektive foretags tryckta arsredovisningar. For att datan ska spegla
den beddomning av malforetaget som det uppkdpande foretaget gjorde, utgick
datainsamlingen frn den senast publicerade &rsredovisningen innan budet lades.
Data avseende foretagens eventuella tillhorighet till en dgarsfar inhdmtades fran
”Agarna och makten i Sveriges borsforetag” for uppkdpen mellan 1997 och 2010
(Sundqvist, Sundin, & Fristedt, 1996-2009). For Netonnet, som forvarvades 2011,
hidmtades sfartillhorigheten frdn 2009 ars uppgifter, dd uppgifter om 2010 inte

fanns att tillga.
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3.3 Variabler

For att undersdka om det foreligger skillnader 1 egenskaper och karaktaristika hos
fientligt uppkdpta foretag 1 jamforelse med icke-fientligt uppkopta foretag jamfors
olika nyckeltal och data. Dessa nyckeltal dr valda utifran att tidigare forskning
visat att de antingen inverkar pa sannolikheten for uppkdp eller att det finns en
skillnad mellan dessa egenskaper hos fientliga och icke-fientliga uppkdpta foretag
(Alcalde & Espitia, 2003) (Barnes, 1999) (Bergstrom, Eisenberg, Sundgren, &
Wells, 2005) (Harris, Stewart, Guilkey, & Carleton, 1982) (Palepu, 1986)
(Powell, 1997) (Ambrose & Megginson, 1992) (Aaronovitch & Levine, 1981).
Den enda studien som undersdker och pévisar skillnader hos fientliga och icke-
fientliga forviarv dr Powell (Powell, 1997). Eftersom undersokningar om vilka
variabler som inverkar pa sannolikheten for ett fientligt forvérv i stort sétt saknas
kommer studien undersdka om de variabler som tidigare forskning visat inverka
pa sannolikheten for forvarv i stort inverkar pa samma sétt for sannolikheten for

fientliga forvirv som sannolikheten for icke-fientliga forvéarv.

Da tidigare studier, forutom Bergstrom et al, fokuserar pa andra marknader dn den
svenska, kan det finnas specifika forutséttningar pa den svenska marknaden, som
av forklarliga skél inte testats i de tidigare undersokningarna. Dérfor har dven
sfartillhorighet lagts till som variabel, da det beddms kunna ha inverkan pa
sannolikheten for att ett forvirv skall vara fientligt eller icke-fientligt. Aven om
just denna variabel inte finns medtagen i nagon av de tidigare studierna, behandlar
Alcalde och Espitia samt Ambrose och Megginson &dgarstruktur och
dgarkoncentration som en forklarande variabel till sannolikheten for uppkop.

(Alcalde & Espitia, 2003) (Ambrose & Megginson, 1992)

3.3.1 Likviditet

Likviditetsmattet miter foretagets kortsiktiga betalningsforméga, men ocksa om
foretaget har forhdllandevis stora obundna finansiella tillgdngar som kan attrahera
uppkopare. I en studie fran 1982 kommer Harris et al fram till att foretag med stor
andel likvida medel har en hogre sannolikhet att bli uppkopta. (Harris, Stewart,
Guilkey, & Carleton, 1982) Aven Alcalde och Espitia kom fram till denna
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slutsats. (Alcalde & Espitia, 2003) I den enda studien som gjort skillnad pa
fientliga och icke-fientliga forvirv kommer Powell fram till att fientligt
forvarvade foretag har lagre likviditet dn icke-fientligt forvarvade foretag (Powell,

1997).

I studien mats likviditeten som foretagets totala likvida medel vid arets slut genom
de totala tillgdngarna. Med likvida medel avses foretagets kassa, bank och

kortfristiga placeringar. Formeln for utrdkning av likviditet &r foljande:

X = Likvida medel vid arets slut / Totala tillgangar (1)

3.3.2 Skuldséttningsgrad

Mattet ger en indikation pa foretagets finansiella styrka och vilken ekonomisk risk
det ar utsatt for. Harris kommer fram till att foretag med hog skuldsittningsgrad
har en ldgre sannolikhet att bli uppkopta (Harris, Stewart, Guilkey, & Carleton,
1982). Powell kom fram till att en hog skuldséttningsgrad 6kade sannolikheten for
att ett forvérv skulle vara icke-fientligt (Powell, 1997).

I studien miéts skuldséttningsgrad som forhdllandet mellan foretagets totala
skulder och dess totala egna kapital. Formeln for utrakning av skuldséttningsgrad

ar foljande:

X> = Totala skulder / Totalt eget kapital (2)

3.3.3 Tillvaxt

Tillvaxt dr en variabel som undersokts 1 ett flertal studier. Att undersoka tillvixten
kan vara ett sétt att méta foretagets 1onsamhet, att se om det finns en tillgangs-
och-resurs-obalans, men det kan d4ven anviandas som ett storleksmatt. D4 tillvixten
anvinds pa flera olika sétt i tidigare studier och i kombination med andra métt ar
det svart att se nagot entydigt svar pa om tillvixt dr en signifikant faktor for
foretagsforvarv. (Alcalde & Espitia, 2003) (Aaronovitch & Levine, 1981)
(Bergstrom, Eisenberg, Sundgren, & Wells, 2005) (Barnes, 2000) Eftersom det
inte redan finns ndgra entydiga svar om vilken inverkan tillvdxt har varken pa

forvédrv i stort, eller pa fientliga forvirv ér detta en relevant variabel att undersoka.
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Tillvixten ridknas ut som ett genomsnitt av fordndringen i nettoomséttning over de
tre 4ren nirmast foregdende budaret. Aret nirmast budéret benimns ar 1, dret tva
ar innan ar 2 och aret tre ar innan ar 3. I de fall som foretaget inte uppger
omsdttning 1 &rsredovisningen (fastighetsbolag) har istéllet genomsnittet av

fordndringen i forsiljning anvénts. Formeln for utrdkning av tillvaxt dr foljande:

X; = ((Omsiittning ., — Omsdttning ;) / Omsdttningg,; « (Omsdttning;,, - Omsdttnings,3) /

Omsdttningg,;) / 2 (3)

3.3.4 Storlek

Att ett foretags storlek inverkar signifikant pd sannolikheten for uppkop ar
faststéllt 1 ett flertal tidigare studier. Att sannolikheten for uppkdép minskar da
foretagets storlek okar visas i ndstan samtliga studier. (Aaronovitch & Levine,
1981) (Alcalde & Espitia, 2003) (Powell, 1997) Studien 6ver uppkop pd den
svenska marknaden visar ddremot att sannolikheten for uppkoép okar ju storre
foretaget dr (Bergstrom, Eisenberg, Sundgren, & Wells, 2005). Avseende fientliga
forvdrv visade Powell att det &r storre sannolikhet att ett foretagsforvirv dr av

fientlig karaktér ju storre det ar (Powell, 1997).

Foretagets storlek har rdknats ut med hjdlp av den naturliga logaritmen av totala
tillgangar. Logaritmering av tillgdngarna underlittar analys, dd observationerna

har en stor spridning. Formeln for utrdkning av storlek ar foljande:

Xy = In (Totala tillgangar) “4)

3.3.5Agarsfir

Da tidigare studier forutom Bergstrom et al, behandlar andra marknader &n den
svenska, dr det mojligt att det inte rdacker med variabler valda utifran dessa
undersokningar for att forklara fientliga forvirv 1 Sverige. D& forekomsten av
dgarsfarer och ett starkt koncentrerat dgande ar utmérkande for den svenska
marknaden, ir detta ocksé en variabel som kommer att undersokas i studien. Aven
om ingen tidigare studie direkt behandlar dgarsfarer tar Ambrose och Megginson

upp forekomsten av rostrittsdifferentierade aktier (vilket &dr en av
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forutsdttningarna  for &dgarsfirer) som en faktor som inverkar positivt pa
forekomsten av forvdarv (Ambrose & Megginson, 1992). Alcalde och Espitia
undersoker hur dgarstruktur och styrelsesammanséttning, vilket ar relaterbart till
sfarer, paverkar sannolikheten for forvirv. De drar slutsatsen att foretag med
starkt koncentrerat 4gande hade en hdgre sannolikhet att bli uppkdpta, och foretag
dar styrelsemedlemmarna hade ett stort aktieinnehav var mindre sannolika att bli

uppkopta. (Alcalde & Espitia, 2003)

Tillhorighet till tvé olika sférer har valts ut som variabler. Urvalet gjordes utifran
att dessa tva sfarer har varit dominerande i svenskt niringsliv under hela studiens
tidsspann. For att se om det foreligger ndgon skillnad beroende pa vilken sfér

foretaget tillhorde, representerar varje sfér en variabel.
Foretagens tillhorighet till en dgarsfér har berdknats enligt f6ljande formel:
xs= Svenska Handelsbankens dgarsfdrs rostprocent i foretaget (5)

xs= Wallenbergarnas dgarsfirs rostprocent i foretaget (6)
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3.3.7 Sammanstéllning av variabler

Tabell 3. Sammanstillning av undersékningens variabler

Variabler Formel Empiriskt stod

Harris et al. (1982)
(1) Powell (1997)
Alcalde & Espitia (2003)
Harris et al. (1982)
2) Palepu (1986
Powell (1997)
Alcalde & Espitia (2003)
Barnes (2000)
Alcalde & Espitia (2003)
3) Bergstrom et al (2005)
Aaronovitch & Levine
(1981)

Harris et al. (1982)
Bergstrom et al (2005)
Storlek ) Powell (1997)

Aaronovitch & Levine
(1981)
Alcalde & Espitia (2003)
Alcalde & Espitia (2003)
Agarsfar (5), (6) Ambrose & Megginson
(1992)

Likvididet

Skuldséttningsgrad

Tillvaxt

3.4 Hypoteser

Att formulera hypoteser kring forekomsten av fientliga forvarv och vilka
egenskaper och karaktéristika som utmérker dem i forhéllande till icke-fientliga
forvdrv dr svart att gora enbart utifran tidigare forskning. Detta da tidigare studier
behandlar andra marknader @n den svenska, andra tidsperioder &n 90- och 2000-
talet och flera av dem inte gér in pa fientliga forviarv. Detta gor att de inte
sjalvklart gér att utgd fran vid hypotesformulering. Kring variabeln for tillvdxt ar
det inte mojligt att stilla upp ndgon hypotes dé det inte finns tillrickligt empiriskt
stod for att den ska inverka pa sannolikheten for fientliga forvirv 1 ndgon viss
riktning, dven om det dnda finns stod 1 tidigare studier for att det ska vara en

relevant variabel att undersoka.
De hypoteser som stillts upp utifrin studiens syfte och valda variabler é&r:

Hypotes 1: Fientliga forviarv foljer forvérvsvagor, i samma monster som
foretagsforvéarv i1 allménhet. Forviarven foljer de vdgmonster som teoriavsnittet

beskrivit som den femte och sjitte forvarvsvagen.
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Hypotes 2: Fientligt forvirvade foretag har ldgre likviditet &n icke-fientligt

forviarvade foretag.

Hypotes 3: Fientligt forviarvade foretag har ldgre skuldsittningsgrad &n icke-

fientligt forvédrvade foretag.

Hypotes 4: Fientligt forvirvade foretag dr storre dn icke-fientligt forvédrvade

foretag.

Hypotes 5: Det foreligger en skillnad 1 dgarsfarstillhorighet mellan fientligt och

icke-fientligt forvarvade foretag.

3.5 Analysmetod for forekomsten av fientliga forvarv

Da det saknas information om fientliga forvdrv i Sverige under den aktuella
tidsperioden, inleds undersokningen med en kartliggning av detta. Dérefter

undersoks:

- Hur forekomsten av fientliga forvarv forhéller sig till foretagstorvarv och
fusioner 1 stort

- Om fientliga forvdrv varierar i antal samt andel av totala forvirv dver
undersokningens tidsperiod

- Om fientliga forvérv upptréder i samma forvarvsvagor som tidigare studier

beskrivit

For att fa svar pa detta illustreras antalet och andelen fientliga forvarv som
identifierats 1997 — 2011 1 diagram, som skapats i dataprogrammet Excel. De
fientliga forvirven sitts 1 forhallande till det totala antalet forviarv samt en
konjunkturindikator. Konjunkturindikatorn som anvinds heter
konjunkturbarometern  och a4  konstruerad av  konjunkturinstitutet
(http://www.ekonomifakta.se/sv/Fakta/Ekonomi/Tillvaxt/Konjunkturen---

Barometerindikatorn/). Ett &rsgenomsnitt av indikatorn har réknats ut, da
forvarven klassificeras pa arsbasis. Indikatorns genomsnitt har ett genomsnitt pa
100. Om indikatorn ligger 6ver 100 innebdr det ett gott ekonomiskt lige. Om

indikatorn ligger under 100 innebér det ett simre ekonomiskt ldge.
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3.6 Statistisk analysmetod

I detta avsnitt redogors for uppliagget pa den statistiska undersokningen. For att
undersoka vilka karaktéristika och egenskaper som utmérkte fientliga forvérv i
forhallande till icke-fientliga forvirv genomfordes en statistisk undersdkning i
programmet Ewievs. Statistisk metod har valts utifran tidigare studier som visat
att de dar lampliga vid analys av egenskaper som inverkar vid foretagsforvarv.
Barnes visade att valet av analysmetod kan ha inverkan pa vilka variabler som
visar sig vara signifikanta och att logit-regression &dr det bédsta valet av
undersokningsmodell. (Barnes, 2000) Detta stods av Palepu, som visar att tidigare
studier som anvént sig av andra analysmodeller, gett felaktiga resultat (Palepu,

1986).

3.6.1 Logit-modell

For att kunna analysera flera nyckeltal som forklarande variabler anvénds
vanligtvis en multipel linjar regression. Da den beroende variabeln, vilken ska
visa hur forvérvet ser ut dr av bindr form, kan inte en linjér regression anvéndas.
Modeller med en beroende variabel av bindr karaktdr innebér att variabeln endast
kan anta tvd vérden, noll eller ett. Darfor anvinds istédllet en logistisk metod
(logit) tillhorande gruppen av modeller for diskreta val (discrete choice models).
Den logistiska funktionen kan skrivas enligt foljande formel, dédr P dr vérdet pa
den beroende variabeln, vilket star for probability, det vill sédga sannolikheten.

(Ramanathan, 1998)

P
ln[l_P}—“a%—BX-l-u

1

P = 1 + e*(a+ﬁX+u)

Figur 3. Formel for den logistiska funktionen (Ramanathan, 1998, s. 281)
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Den logistiska funktionen kan &ven illustreras grafiskt, vilket visar att den
beroende variabeln endast kan anta virden mellan noll och ett, eftersom den anger

hur stor sannolikheten &r i procent.

Figur 4. Graf 6ver den logistiska kurvan (Ramanathan, 1998, s.282)

Genom att sitta de identifierade malbolagen, bade de fientligt forvirvade samt
kontrollgruppen, som beroende i en regression kan vi kvantifiera dem som binéra
variabler. Detta innebér att den beroende variabeln kan ges vérdet 1 eller 0, dar 1
betecknar ett fientligt forvirvat foretag och 0 ett icke-fientligt forvarvat foretag.
Pé sd satt kan det utldsas hur varje enskild variabel paverkar sannolikheten att ett
forvéarv ar av fientlig karaktir, det vill sdga antar viardet 1. Variablerna bildar en

logistisk regressionsmodell, som visas i foljande formel (Wooldridge, 2003):

P(Y=1 |Xi)= f(a+BlXl+BZX2+B3X3+B4X4+B5X5+B6X6)
Eller vid insdttning av variabler:

Pi(Y=1|x;,)=f(o+p *likviditet+p,*skuldsittningsgrad-+f; *tillvaxt+p4*storlek+ps*
Handelsbanksfaren +f3¢*Wallenbergsfaren)

ddr: Y=1 om mélbolaget ar fientligt forvirvat

Y=0 om maélbolaget ar icke-fientligt forvérvat
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Tolkning av koefficientvdrdet &r komplicerat d4 de inte kan ses som
marginaleffekten pd den beroende variabeln vid en enhetsokning av en enskild
variabel, x;. Effekten av en 6kning 1 respektive variabel kan dock visa 1 vilken
riktning som en variabel paverkar sannolikheten att det &r ett fientligt uppkop. En
positiv koefficient visar pa sd sitt att en 0kning i variabeln, allt annat konstant,
bidrar till en 6kning 1 P och ett positivt samband foreligger. Om det tvértemot ar
ett negativt koefficientviarde visar det pd ett negativt samband, vilket innebér att
en Okning 1 variabeln bidrar till att sannolikheten att forvirvet ér fientligt minskar.

(Ramanathan, 1998)

De variabler som testas har presenterats och forklarats i avsnitt 3.3. I avsnitt 3.4
presenteras hypoteser kring vilken typ av samband, negativt eller positivt, som

forvéntas baserat pa tidigare forskning.

3.6.2 Bortfall

I datamaterialet finns det ett antal variabelbortfall. Av de 31 foretag som
identifierades som fientligt uppkopta, finns det bristféllig finansiell information
om tva. Ett av foretagen, Peab Industri AB, hade ingen operativ verksamhet aren
fore budaret. Darfor har inte tillvixten kunnat rdknas ut, och denna variabel faller
bort. Peab Industri faller alltsa bort i regressionen men &r inkluderad i dversikten
over antalet fientliga fOrvarv 1 forhéllande till icke-fientliga forviarv och 1
sammanstidllningen av medel-, median- max- och minvirden. For Dahl
International AB, (som fick ett fientligt uppkdpsbud 1999) saknas information om
samtliga nyckeltal, da foretaget gick i konkurs. Dahl International dr darfor enbart
inrdknad i 6versikten ver antalet fientliga forvérv i forhallande till icke-fientliga,
och inte 1 studien 6ver de egenskaper och karaktiristika som fientligt forvarvade

foretag har 1 forhéllande till icke-fientligt forvérvade foretag.
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Tabell 4. Oversikt 6ver variabelbortfall

Variabelbortfall Fientliga uppkop ICklf;)fIi)i%tIl)iga
Likvida medel lav3l 0av 31
Skuldsattningsgrad 1 av 31 0av3l
Tillvéxt 2av3l 0av3l
Storlek 1 av 31 0av 31
SHB 0av3l 0av3l
Wallenberg 0av 31 0av 31

Totalt 5av 186 0av 186

Variabelbortfallet motsvarar 2,69 % av observationerna for de fientliga forvirven,
och 1,34 % av samtliga observationer. Det &r liten sannolikhet att bortfallet har
nagon paverkan pd undersokningens resultat da det ar sa litet. D& det finns ett
begrinsat antal fientliga forvarv under tidsperioden, &r det inte heller mojligt att

byta ut foretagen med saknade variabler mot andra.

3.6.3 Hypotesprovning

Nollhypoteser och mothypoteser stills upp for att testa om de olika nyckeltalen

och egenskaperna forklarar sannolikheten att ett forvérv ér fientligt.
Ho: Bi=0 Att forvidrvet ér fientligt dr oberoende av variabeln ;
H;: Bi#0 Att forvdrvet ér fientligt ar beroende av variabeln f3;

Nollhypotesen, Hy, innebdr att den enskilda variabeln, allt annat konstant, inte
forklarar den beroende variabeln pa vald signifikansnivd. Kan Hy inte forkastas
innebdr det ddrmed att variabeln inte paverkar sannolikheten att ett forvérv ar
fientligt. Mothypotesen, H;, innebér att koefficienten (B;) ar signifikant skiljd fran
noll, vilket betyder att variabeln i nagon riktning péverkar sannolikheten att
forvarvet dr av fientlig karaktdr. D4 mothypotesen &r konstruerad sé att
koefficienten dr skiljd fran noll innebér det ett tvasidigt test. (ibid) Hypoteserna

testas pa samtliga av de valda variablerna.
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3.6.4 Signifikansniva

For att konstatera om de olika variablerna har nagon inverkan pad den beroende
variabeln krdvs det att de &r signifikanta. Bedomningen gors med hjélp av
normalfordelningen och de t- och z-virden som testen genererar. Dessa virden
avgdr om nollhypotesen kan forkastas pd en vald signifikansnivd. Detta gr dven
att avgora genom att betrakta det P-virde som testen genererar, dven kallat
sannolikheten. Ett hogre véirde for sannolikheten @n den valda signifikansnivan
gor att nollhypotesen inte kan forkastas utan maste accepteras. Ett ldgre varde
innebédr dock att nollhypotesen kan forkastas vilket betyder att mothypotesen,

utformad for respektive test, giller.

Signifikansnivdn anger till vilken grad man riskerar att forkasta en sann
nollhypotes. Det vill sdga att pa en femprocentig signifikansniva riskerar man att i
fem fall av 100 gora fel och forkasta en sann nollhypotes, medan man 1 95 fall
korrekt forkastar en falsk nollhypotes. (Wooldridge, 2003) Den vanligt
forekommande signifikansniva pa fem procent véljs, vilket motsvarar ett P-virde
pa 0,05. Dock méste utformningen av mothypotesen hallas i dtanke. D4 testen dr

tvasidiga halveras signifikansnivan vilket innebar att P-vardet blir 0,025.

3.6.5 Forklaringsgrad

For att se om de valda variablerna i modellen kan forklara sannolikheten att
forviarvet dr av fientlig karaktdr, genererar logit-modellen forklaringsgraden
McFadden R% Den visar hur bra den beroende variabeln speglar verkligheten.
Desto hogre virde McFadden R® antar desto hdgre prediktionsforméga har
modellen. En annan forklaringsgrad som logit-modellen genererar ar
sannolikhetskvoten (”likelihood ratio”) som dven den indikerar hur bra modellen
forklarar den beroende variabeln, sannolikheten att forvdrvet ar av fientlig

karaktar. (ibid)
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3.6.6 Multikolinjaritet

I en modell med flera forklarade variabler finns det en risk att tva variabler ror sig
ndra varandra och att det finns ett linjart samband dem emellan. Detta fenomen
kallas multikolinjéritet och gor att det dr svart att urskilja den enskilda effekten
som den ena variabeln tillfor modellen. Om tva forklarande variabler ar perfekt
kolinjéra innebér det att de paverkar den beroende variabeln pad samma sétt. Detta
betyder att den ena av variablerna inte tillfér ndgot som den andra variabeln inte
redan gor. (Ramanathan, 1998) Detta kontrolleras 1 form av en korrelationsmatris.
Variabler har en korrelationskoefficient mellan 0 och 1. Vid en korrelation pa 0,8
eller hogre bedoms korrelationen vara for hog och en av variablerna kommer att

uteslutas ur logit-modellen.

3.7 Metodkritik

3.7.1 Validitet

Validitet forklarar undersdkningens kvalitet och gér att dela in i en inre och yttre
del. Inre validitet innebdr att undersokningen verkligen miter det som den sdger
sig madta, 1 detta fall skillnaden mellan fientliga och icke-fientliga forvérv. Sattet
att médta detta, genom en logistisk regressionsmodell finns dokumenterad i tidigare
studier som ett lampligt sétt for denna typ av undersokning och bor déarfoér ha hog
validitet. Det finns en risk att de variabler som valts ut for att testa egenskaper och
karaktéristika hos foretagen egentligen inte dr bakomliggande anledningar till
uppkop 1 Sverige. Det kan dven vara sd att andra variabler som inte testas i studien
har en stor inverkan. Variablerna &r visserligen underbyggda 1 tidigare studier,
men dé frimst som bidragande till sannolikheten for forvérv, och inte for fientliga

forvarv, vilket kan minska validiteten. (Lundahl & Skérvad, 2009)

Yttre validitet handlar om huruvida det som man valt att undersoka stdmmer
overrens med verkligheten. For att uppna sa hog yttre validitet som mojligt har
data avseende vilka foretag som forvérvats under tidsperioden himtats genom att
jamfora tva olika listor; ”Changes to the list” och “Public takeover offers” fran
Stockholmsborsens hemsida. Detta for att sdkerstdlla ett korrekt wurval.

Identifieringen av fientliga fo6rvarv &r gjord utifrdn information fran
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arsredovisningar och pressmeddelanden, vilka bor ha hog validitet. For att anpassa
undersokningen till svenska forhallanden undersoks ocksd foretagens
agartillhorighet till Handelsbanksfiaren och Wallenbergsfaren. Eftersom samtliga
fientliga forvirv under tidsperioden dr med i studien ger det en hog validitet. Det
finns dock en risk att de utvalda icke-fientliga fOrvdrven inte representerar

verkligheten, vilket minskar den yttre validiteten. (ibid)

3.7.2 Reliabilitet

God reliabilitet innebér att undersokningen inte paverkas av personen som utfor
den och att inte heller under vilka forutsattningar den sker. (Lundahl & Skérvad,

2009)

Det som stirker undersdkningens reliabilitet dr att de sekundérkillor som anvénts
ar granskade innan de publicerats. All data och information fran
Stockholmsbdrsen kompletteras med vad som stdr 1 4arsredovisningar,
pressmeddelanden och andra kéllor. Detta forsdkrar att insamlandet av data inte dr

fel. Efterkontroll pd insamling och utrdkningar gors dven av tvé av forfattarna.

Det finns en risk att variabelbortfallet som redogjorts for 1 avsnitt 3.6.2 kan
paverka undersokningens reliabilitet. Dock ar bortfallet endast 1,34 % av samtliga

variabler, och bor ddrmed inte paverka tillforlitligheten.
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4
Resultat och analys

I detta avsnitt presenteras undersokningens resultat. Resultatet presenteras i
tabellform samt forklaras i lopande text for att tydliggéra vad virdena anger och
innebdr. Det framgdr dven om respektive resultat genom dr signifikant. Ddrefter

gors en analys av de presenterade resultaten.

4.1 Resultat frdn undersokningen av forekomsten av

fientliga forvarv

Figur 5 visar antal fientliga forvdrven i forhallande till antal forvérv i stort. Detta
for att se om det gar att urskilja nigra trender under tidsperioden. Flest antal
forvirv genomfordes ar 2000. Aven ar 1997, 2006 och 2008 ligger antalet forvirv
pa en hog niva, pd omkring 20 stycken forvérv per ar. Antalen fientliga forvarv
foljer till viss det totala antalet forvirv. Ar 1999, 2006 och 2008 foljer de fientliga
forvarven liknande uppgéngstrender som de totala forviarven. De fientliga
forvarven ar flest ar 2009, men da ar istillet de totala forvarven jamforelsevis fa.
Ar 2007 minskar antalet fientliga forvirv liksom de totala forvirven. Ar 2002 och
2003 ror sig de fientliga forvirven och de sammanlagda forviarven i motsatt
riktning. I och med de varierande upp- och nedgdngarna, dir de fientliga
forvarven och de totala forvdrven och fusionerna enbart foljer varandra under
vissa ar, gar det inte att anta att ndgon specifik sambandstrend foreligger. Det gér
déremot att urskilja ut en allmént nedgdende trend, med undantag for ovan
ndmnda toppnoteringar, for det totala antalet forvarv. Denna trend gar inte att se

hos de fientliga forvarven.
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Figur 5. Forekomsten av fientliga forvérv och totala forvarv 1997 — 2011

Figur 6 illustrerar hur andelen fientliga forviarv av totala antal forvérv varierar
mellan dren. Ar 2009 syns en toppnotering pa ca 60 %, vilket 4r en klart hogre
niva én Ovriga ar. Detta ar dven tydligt i figur 5 ovan, dé de totala forvirven sjonk
i antal samtidigt som de fientliga forvirven okade. Andelen ligger inte pd en
konstant niva och skiljer sig mycket mellan aren, vilket kan bero pa att de
identifierade fientliga fOorvdarven dr fa i1 antal. Att uppskatta utvecklingen av

andelen fientliga forvarv ar darfor svart.
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Figur 6. Fientligt forvdrv som andel av totala forvarv 1997 — 2011
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Figur 7 visar hur antalen fientliga forvirv foljer konjunkturen. For att underldtta
en sambandsanalys korrigeras konjunkturindikatorn sd att det genomsnittliga
vardet pa 100 sitts till 0. Pa sa sdtt dr det létt att se huruvida det ekonomiska laget
forbittras eller forsimras och om antalet forviry rr sig i samma riktning. Ar 2000
och 2007 nér konjunkturindikatorn dr som hogst dr de fientliga forvarven laga, i
princip obefintliga. Under 2009 nér indikatorn var som ligst skedde det flest antal
fientliga forvéarv. Dessa ar med topp- respektive bottennoteringar visar ett negativt
samband, ddr en hog konjunkturniva innebdar ett lagre antal fientliga forvérv och
en lag konjunkturniva innebér ett hogre antal fientliga forvirv. Detta inverterade
samband dr ddremot inte utmérkande for hela tidsperioden. Under nio av 15 ar
stimmer det negativa sambandet, medan det resterande ar foreligger ett positivt
samband. Hur stor Okningen och minskningen i1 antal fientliga forvarv ar i
forhallande till uppgéngen och nedgéngen i konjunkturen varierar dven for de
olika aren. Att fientliga forvérv forhaller sig pa ett specifikt sitt till konjunkturen
gér dirmed inte att konstatera. Forekomsten av de fientliga forvdrven ser snarare

ur att variera slumpmaéssigt.
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Figur 7. Antal fientliga forvérv i forhallande till en konjunkturindikator 1997 — 2011
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4.2 Analys av forekomsten av fientliga forvarv

Enligt tidigare studier ska tva forvirvsvagor intraffa mellan 1997 och 2011. En pa
1990-talet, som bendmns den femte forvdrvsvagen, samt en pa 2000-talet som
bendmns den sjitte forvdarvsvdgen. Huruvida fientliga forvdrv foljer samma
monster gar inte att dra nagra slutsatser kring utifrdn resultaten ovan. Fientliga
forvarv har legat pa en niva mellan noll och sex stycken per ar under tidsperioden,
och det finns inga tecken pé fientliga forvarsvagor under 90- eller 2000-talet. Det
enda som stimmer Overens med teorierna kring fOrvdrvsvagor ér att fientliga
forvarv var som lagst 2001. Enligt tidigare studier ska detta ar vara slutet pa den

femte forvarvsvagen. (Martynova & Renneboog, 2008)

Aven om fientliga forvirv inte foljer samma forvirvsvigor som tidigare studier
beskrivit, behover det inte innebdra att dessa studier inte dr giltiga for fientliga
forvarv. Det kan ocksa vara sé att teorier om forvarvsvagor inte dr applicerbara pa
den svenska marknaden, eller att forvarvsvagor uppkommer i andra monster pa
den svenska marknaden &n vad som beskrivits globalt. Det gar dock att tolka figur
5 som att totala forviarv foljer ett liknande vdgmonster som tidigare litteratur
beskrivit. Det skulle alltsd finnas forvérvsvagor i Sverige som foljer samma
monster som tidigare forskning beskrivit globalt. Utifran detta resonemang kan
man hévda att eftersom fOorvdrv forekommer i liknande monster som tidigare
litteratur beskriver finns det forvédrvsvdgor pa den svenska marknaden, men

fientliga forarv foljer inte dessa vagor.

Fientliga forvirv varierar stort i andel av totala forvéarv. 2009 var sa mycket som
60 % av totala forvirv fientliga. Dock gédr det inte att urskilja ndgon trend att
fientliga forvérv skulle oka i andel av totala forvérv. Att fientliga forvirv skulle
vara beroende av konjunkturldget gar inte heller att faststdlla. Martynova och
Renneboog hdvdar att forviarvsvagor uppkommer i perioder av ekonomisk
upphédmtning, det vill siga dd& konjunkturindikatorn okar (ibid). Om fientliga
forvarv foljde de forvarvsvagor som tidigare studier beskrivit skulle alltsd antalet
fientliga forvarv o©ka da& konjunkturindikatorn oOkade. For vissa av
undersokningens ar stimmer detta, men inte for alla. Fientliga forviarv verkar

saledes inte folja forvirvsvagor utifran konjunkturen. Dock é&r fientliga forvérv
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forekommande 1 en sa liten utstrickning pa den svenska marknaden att det inte
gér att dra ndgra slutsatser kring om huruvida de upptrader i ndgot speciellt

monster.

4.3 Resultat fran undersokningen av skillnader mellan

fientligt och icke-fientligt forvarvade foretag

4.3.1 Resultatoversikt

I tabell 5 och 6 presenteras varden som Oversiktligt kan illustrera hur nyckeltalen
skiljer sig 4 mellan de fientligt forvdrvade foretagen och kontrollgruppen.
Tabellerna visar ett medelvirde, medianvéirde, ett max- och minvidrde samt
standardavvikelse. Max- och minvédrdet visar gruppens hogsta respektive lagsta
viarde bland observationerna. Dessa kan tillsammans med standardavvikelsen
illustrera hur spridda observationerna for respektive nyckeltal dr. Eftersom tabell
5 och 6 enbart visar beskrivande viarden och inte genererar nagot t-virde eller

vérde for sannolikheten kan inga skillnader konstateras utifran dessa tabeller.

Tabell 5. Sammanstallning av variablerna for fientligt férvarvade malbolag

Likviditet Skuldsétt- Tillvixt Storlek Handelsbank- Wallenberg-

ningsgrad sfiren sfiren

Medel 0,0940 0,8035 0,1902 14,5473 0,0272 0,0227

Median 0,0311 0,6178 0,1809 14,6750 0,0030 0,0030

Max 0,5677 4,6356 1,1430 20,3834 0,3230 0,1900

Min -0,0123 - 1,0156 -0,2790 10,1669 0,0000 0,0000

Std. avv. 0,1465 1,1918 0,3024 2,4240 0,0626 0,0483
Ant. obs. 30 30 29 30 31 31

Tabell 6. Sammanstillning av variablerna for icke-fientligt férvérvade mélbolag

Likviditet Skuldsétt- Tillvixt Storlek Handelsbank- Wallenberg-

ningsgrad sfiren sfiren

Medel 0,0852 0,4329 0,1543 14,6041 0,0089 0,0240

Median 0,0667 0,3448 0,0172 14,4262 0,0010 0,0000

Max 0,5103 4,3638 2,0832 17,9976 0,0660 0,2500

Min -0,0529 -4,0522 - 1,0000 11,2105 0,0000 0,0000

Std. avv. 0,1106 1,5650 0,5264 1,5016 0,0163 0,0542
Ant. obs. 31 31 31 31 31 31
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Tillvaxten visar att de fientligt forvirvade och de icke-fientligt forvérvade
foretagen har ett medelvdrde pa 19 respektive 15 procent. Max- och minvirdet
visar en storre varians 1 tillviaxt for de icke-fientligt forvirvade foretagen trots de
relativt lika medelvédrdena. Detta blir dven tydligt genom en jaimforelse av medel-
och medianvérde for de bada grupperna. Hos kontrollgruppen ligger medel- och
medianvérdet langt fran varandra till skillnad frdn i gruppen av fientligt
forvirvade foretag, dir virdena ligger titt intill varandra. Aven variansen i
skuldséttningsgrad dr storre bland de icke-fientligt forviarvade bolagen. Viérdena
for de bada maktsfarerna antar virden mellan noll och ett di de anger till hur stor
del mélbolagen dgs av dessa. Det finns inga anmérkningsvirda skillnader mellan
grupperna i viardena for Wallenbergsfaren. Dock ar 4gandet av Handelsbanksfaren
representerat mer hos de fientligt forvdrvade foretagen. Géllande vérdena for

likviditeten och storleken upptriader inga storre skillnader.

Tabell 7 visar om det foreligger signifikanta skillnader mellan grupperna. Hér
anges medelviarde for respektive variabel samt ett t-virde och ett vérde for
sannolikheten for att visa om skillnader i medelvirden, pa fem procents
signifikansniva, kan konstateras mellan grupperna. For att skillnader ska kunna
konstateras som signifikanta skall virdet for sannolikheten vara mindre &n
signifikansnivén, vilket tidigare redogjorts for 1 avsnitt 3.6.4. Testen &r ensidiga,
vilket pd en fem procentig signifikansnivéd innebér ett kritiskt sannolikhetsvérde
pa 0,05 for att konstatera om det foreligger négra skillnader mellan grupperna.

Medelviarden redovisar hér i procent.

Tabell 7. Test av skillnader i medelviarden mellan fientliga och icke-fientliga mélbolag.

Fientliga Icke-fientliga t-virde Sannolikhet
Likviditet 9.40% 8.52% 0,263882 0,7928
Skuldséttningsgrad 80.35% 43.29% 1,037930 0,3035
Tillviixt 19.02% 15.43% 0,321026 0,7493
Storlek 14,5473 14,6041 -0,110548 0,9123
Handelsbanksfiren 2.72% 0.89% 1,569402 0,1218
Wallenbergsfiren 2.27% 2.40% - 0,096510 0,9234

53




Tabell 7 wvisar att medelvirdena for likviditet, tillvdxt, storlek samt
Wallenbergsfaren inte skiljer sig mycket 4t mellan grupperna och ndgon skillnad
pa fem procents signifikansniva kan darfor inte konstateras i och med det hoga
viardet  for  sannolikheten. = Medelviardet 1 skuldsdttningsgrad  och
Handelsbanksfiren skiljer sig ddremot mer &t mellan grupperna, ca 80 %
respektive 43 % for skuldsdttningsgrad och 2,7 % respektive 0,9 % for
Handelsbanksfdren. Skillnaden mellan de fientligt forviarvade foretagen och
kontrollgruppen kan diaremot inte konstateras pad fem procents signifikansniva.
Hojs signifikansnivin till 15 % kan det konstateras att det &r fler fientligt
forvdrvade, dn icke-fientligt forvirvade foretag, som tillhér Handelsbanksféren.
Dock skulle detta innebédra att i s& manga som 15 fall av 100 forkastas en sann

nollhypotes, varfor en sa hog signifikansniva inte ar vald.

4.3.2 Logistisk regression

For att ytterligare se hur nyckeltalen skiljer sig at mellan de fientligt forvirvade
och icke-fientligt forvarvade anvédnds en logit-modell. Denna estimerar i vilken
riktning varje enskilt nyckeltal, allt annat konstant, paverkar sannolikheten att
forvarvet dr av fientlig karaktir. Da en sa prediktiv modell som mojligt
efterstrivas, med hog forklaringsgrad, provas det om samtliga av de utvalda
variablerna ska innefattas i modellen. Resultatet blev att samtliga variabler tas
med 1 modellen, vilken presenteras enligt regressionen nedan. For att se om
regressionen stors av multikolinjéritet upprittas en korrelationsmatris (se bilaga
3). Resultatet visar att inga av de valda nyckeltalen korrelerar med varandra till en
sd hog grad (0,8 eller hogre), att det stor modellen. Darfor inkluderas samtliga

variabler 1 regressionen.

En tolkning av de koefficienter som testet generar presenteras nedan. Som
forklarats 1 avsnitt 3.6.1, innebdr en positiv koefficient att sannolikheten att
foretaget dr fientligt forvarvat okar da nyckeltalet 6kar. Detta innebér att det rdder
ett positivt samband. En negativ koefficient innebdr siledes att sannolikheten
minskar om virdet pa nyckeltalet 6kar och ett negativt samband foreligger. Den

logistiska formeln som inkluderar nyckeltalen ser ut som foljer, dir varje f; ar
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koefficienter som visar 1 vilken riktning sannolikheten paverkas av respektive

variabel, allt annat konstant.

Tabell 8. Logistisk regression

Variabler Koefficient (B;) Z-virde Sannolikhet

Intercept -0,812126 -0,352037 0,7248
Likviditet 2,666530 0,927986 0,3534
Skuldséttningsgrad 0,357667 1,453391 0,1461
Tillvaxt 0,159488 0,237649 0,8122
Storlek 0,002706 0,018123 0,9855
Handelsbanksfiaren 17,03571 1,445106 0,1484
Wallenbergsfaren - 1,560884 -0,261919 0,7934

Antal observationer: 60 McFadden R*: 0,071581

Varan: Fientliga 29 LR-statistika: 5,949180

Icke-fientliga 31 SIh(LR-statistika): 0,428907

4.3.3 Koefficienter och forklaringsgrad

Tabell 8 visar att inga variabler i modellen &r signifikanta pa fem procents
signifikansniva. Det kan dnda vara intressant att se pa sambanden mellan den
beroende variabeln och respektive nyckeltal. Skuldséttningsgraden samt
Handelsbanksfiren dr de nyckeltal som ligger nidrmast de kritiska Z-virden som
avgor om nollhypotesen kan forkastas eller ej. Koefficienterna for bade
skuldsittningsgraden och Handelsbanksfaren visar pa ett positivt samband. Vid ett
lagre sannolikhetsvirde hade det kunnat konstateras att en 0kning av nagot av
dessa nyckeltal okar sannolikheten att ett forviarv ér fientligt genomfort. Detta
innebér att skuldséttningsgrad och Handelsbanksfdaren 6verlag har hogre virden
for de fientligt forviarvade én for de icke-fientligt forviarvade foretagen. Detta
visas dven i tabell 5, 6 och 7 ovan. Dock é&r det viktigt att framhéilla att ett positivt

samband av detta slag inte kan konstateras pa fem procents signifikansniva.

Variablerna likviditet, tillvaxt, storlek samt dgarsfiren Wallenberg ligger samtliga
langt fran de kritiska viardena och nollhypotesen kan dérfor inte forkastas, vilket

innebdr att det inte kan konstateras att det foreligger nagra skillnader i nyckeltalen
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mellan de fientligt och de icke-fientligt forvérvade foretagen. Sannolikheten att
forvarvet ar fientligt istillet for icke-fientligt ar alltsa oberoende av samtliga valda
nyckeltal. Detta gar dven att konstatera genom en granskning av modellens
forklaringsgrad, McFadden R*-virde samt sannolikhetskvot (“likelihood ratio™)
och sannolikhet for denna. McFadden R” 4r ca 0,07, vilket betyder att endast sju
procent av den beroende variabeln, sannolikheten for att ett forvéarv dr fientligt,
kan forklaras av modellen. Detta dr ett l4gt virde som visar att modellen inte ar
prediktiv. Detta géller ocksa for sannolikhetskvoten vars sannolikhetsvirde pa ca
0,43, visar att modellen inte kan beskriva sannolikheten for fientliga forvérv i

forhéllande till icke-fientliga forvarv.

4.4 Analys av skillnader mellan fientligt och icke

fientligt forvarvade foretag

Eftersom ingen tidigare studie forutom Powell granskat skillnader mellan fientligt
forvarvade foretag och icke-fientligt forviarvade foretag dr det inte helt relevant att
analysera resultaten utifrdn andra tidigare studier. Det som gar att analysera &r om
de variabler som dessa studier kom fram till var signifikanta for sannolikheten for
foretagsforvarv 1 stort ocksa har nagon inverkan pa sannolikheten for att forvérvet

ar av fientligt karaktér.

Enligt Harris et al samt Alcalde och Espitia &r likviditet en variabel som inverkar
pa sannolikheten for forvarv, och foretag med en hog likviditet 4r mer sannolika
att bli uppkopta (Alcalde & Espitia, 2003) (Harris, Stewart, Guilkey, & Carleton,
1982). Powell visar att fientligt forvarvade foretag har ligre likviditet dn icke-
fientligt forviarvade (Powell, 1997). Detta innebér att en 6kning i likviditetsvardet
minskar den beroende variabeln och pé sa sitt skulle ett negativt samband
foreligga med en negativ koefficient. I denna studies modell visar koefficienten
for likviditet istéllet ett positivt virde, vilket innebér att en likviditetsokning bidrar
till en storre sannolikhet att forvérvet dr fientligt. Detta gar ddremot inte att

statistiskt faststdlla pd grund av ett for 14gt Z-virde och en for lag forklaringsgrad
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1 den konstruerade modellen. Likviditet visar sig dérfor inte vara en signifikant

variabel for om forviarvet ar av fientlig eller icke-fientlig karaktér.

Harris visar att forutom likviditet spelar ocksd skuldséttningsgraden roll for
sannolikheten for foretagsforviarv (Harris, Stewart, Guilkey, & Carleton, 1982).
Powell kom fram till att fientligt forvdrvade fOretag har en ldgre
skuldsittningsgrad #n icke fientligt forvirvade foretag. Aven hir visar
regressionen tviartemot, att fientligt fOrviarvade foretag har en hdogre
skuldséttningsgrad &n icke-fientligt forvdrvade foretag. Regressionen visar en
positiv koefficient, det vill sidga ett positivt samband, och att sannolikheten att
forvarvet ar av fientlig karaktir Okar vid en o©kad skuldsédttningsgrad.
Sannolikhetsviardet pa 0,1461 Overstiger signifikansnivan pd fem procent och
nollhypotesen kan dirfor inte forkastas. Aven om inte resultatet dr signifikant
finns det en skillnad i skuldséttningsgrad mellan fientligt férviarvade och icke-
fientligt forvarvade foretag. Skuldséttningsgraden, som enligt tidigare studier visat
sig inverka vid sannolikheten for foretagsforvarv, kan foljaktligen dven inverka pa

sannolikheten for ett fientligt forvérv.

Vilken inverkan tillvixt har pd sannolikheten for forvéarv har tidigare studier inte
gett ett entydigt svar pd. Powell inkluderar inte tillvdxt i sin undersékning och
inget specifikt samband fOrvdntas ddrfor. Regression visar ett positivt
koefficientviarde vilket tyder pa att fientligt forvirvade foretag har en hogre
tillvixt aren innan forvdrvet dn vad de icke-fientliga har. Diaremot ligger det
genererade sannolikhetsvérdet langt Gver signifikansnivdn pa fem procent och

sambandet kan darfor inte konstateras.

Enligt Powell 0kade sannolikheten att forvdrvet var av fientlig karaktir med
foretagets storlek. De fientligt forviarvade foretagen forvintas alltsd vara storre dn
de icke-fientligt forvdrvade foretagen. Detta indikeras av regressionen i och med
det positiva koefficientvdrdet. Men det positiva sambandet &r ldngt ifrn
signifikant och det gar darfor inte att pavisa att fientligt forvarvade foretag skulle
vara storre till storleken &n icke-fientligt forvarvade foretag. Att storlek dr en

vésentligt inverkande faktor pa sannolikheten for forvérv visar flertalet tidigare
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studier. For skillnader mellan fientligt och icke-fientligt forvdrvade foretag, har

dock inte storlek nagon signifikant inverkan.

Bédde Ambrose och Megginson samt Alcalde och Espitia undersdker huruvida
dgarstrukturer inverkar pa sannolikheten for forvdrv. Foretag med hog
agarkoncentration, fran vilket det gar att dra paralleller till sfartillhorighet, och
med styrelsemedlemmar som har stort aktieinnehav i foretaget, vilket ocksa &r
vanligt forekommande vid sfardgande, dr mer sannolika att bli uppkopta (Alcalde
& Espitia, 2003) (Ambrose & Megginson, 1992). Startillhorighet visade sig dock
inte vara signifikant for sannolikheten att uppkopet ér fientligt. Tillhorighet till
Handelsbanksfiren var dock relativt ndra signifikansnivén, vilket kan indikera att
sfartillhorighet ar ett relevant forklaringsmatt for ett forvarvs karaktir. 1 tabell 8
kan det avldsas att Handelsbanksfiren har en positiv koefficient och
Wallenbergsfaren har en negativ koefficient. Detta tyder pa att foretag som
uppkops fientligt till hogre andel tillhér Handelsbanksfdren dn foretag som kops
upp icke-fientligt. Wallenbergsfaren har déremot ett omvént samband vilket
betyder att foretag tillhorandes Wallenbergsfaren till mindre del blir fientligt
uppkdpta. Wallenbergsfaren ar saledes den enda av variablerna i regressionen som
antar ett negativ virde och enligt modellen minskar sannolikheten att forvirvet ar
fientligt genomfort. Visserligen &r inget av dessa samband signifikant, men
variabeln  Handelsbanken &r likt skuldsdttningsgraden, relativt néra

signifikansnivén i jimforelse med de dvriga nyckeltalen.

Ett storre antal observationer hade forbattrat testets kvalitet och underléttat analys,
men eftersom studien baseras pd samtliga identifierade fientliga foretagsforvarv
under tidsperioden dr det inte mojligt att inkludera fler observationer av denna
karaktir. Det kan dven finnas skillnader 1 monster mellan olika artal 1 studien,
men en uppdelning utifran detta hade inte bidragit med signifikanta resultat da

observationerna for respektive tidsperiod hade blivit {for fa.
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5
Slutsats

[ detta avsnitt presenteras de slutsatser som gar att dra av undersokningen.
Studiens problemformulering och hypoteser besvaras. Forslag pa vidare studier

inom omrddet ges.

5.1 Slutsatser kring forekomsten av fientliga forvarv

Fientliga foretagsforvarv forekommer inte i ndgon stor utstrickning i Sverige.
Eftersom uppgifter om hur vanligt forekommande fientliga forvirv ar pa andra
marknader saknas, gar det inte att siga om fientliga forvdrv &r vanligt eller
ovanligt forekommande pd den svenska marknaden. I och med att det finns sé fa
fall av fientligt forviarvade foretag dr det svart dra slutsatser kring huruvida de
upptrdder i nagot specifikt monster. Den hypotes som stillts upp avseende
forekomsten av fientliga forvirv; att de foljer forvirvsvagor 1 samma monster som
foretagsforvérv 1 allmidnhet och som teoriavsnittet beskriver som den femte och
sjatte forvarvsvagen, gér inte att bekrifta. Inte heller gar det att identifiera nagot
annat samband. En tydligare bild hade kunnat ges om undersdkningen utvidgades
till tidigare ar, men mer troligt dr att fientliga forvarv dr en sa pass udda foreteelse

1 Sverige att forekomsten av dem ar godtycklig.

5.2 Slutsatser kring skillnader mellan fientliga och

icke-fientliga forvarv

Undersokningens syfte é&r att utifran tidigare forsknings identifierade
karaktéristika for forviarvade foretag utreda, om och hur dessa dven inverkar pa

fientliga forvérv i forhallande till icke-fientliga forvarv. I avsnitt 4.4 tydliggors att
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inget av nyckeltalen har en signifikant inverkan pa sannolikheten att ett forvarv ar
av fientlig karaktar. Darfor kan det konstateras att Powells tidigare slutsatser kring
fientligt forviarvade foretag, inte géller for svenska borsnoterade foretag som
forvdrvats fientligt under aren 1997 — 2011. Det é&r alltsd inte ndgon av de
utformade hypoteserna kring fientligt forvarvade foretag i forhallande till icke-
fientligt forvdrvade foretag som stdmmer. Inga skillnader 1 likviditet,
skuldséttningsgrad, tillvéxt, storlek eller tillhorighet till ndgon av de tva storsta
agarsfiarerna kan bekréftas. Studiens slutsats ar saledes att det inte foreligger nagra

skillnader mellan fientligt forvirvade foretag och icke-fientligt forvérvade foretag.

Det finns dock indikationer péd att det kan finnas skillnader mellan fientligt
forvarvade foretag och icke-fientligt forvirvade foretag for skuldséttningsgrad
samt tillhorighet till Handelsbanksfiren, dven om dessa skillnader inte é&r
statistiskt faststidllda. Vid en 0kning av dessa variabler dkar sannolikheten for att
ett fientligt forvirv foreligger. Aven om detta samband inte kan konstateras gir
det &nda att argumentera for att fientligt forvirvade foretag under
undersokningens tidsram generellt sett har hogre skuldsdttningsgrad och till storre
del tillhér Handelsbanksfdren &n kontrollgruppen av icke-fientligt forvirvade
foretag. Om samtliga icke-fientligt forvirvade fOretag under tidsperioden
inkluderats 1 studien, istillet for ett urval hade det kunna foreligga ett signifikant
samband, da de urvalskriterier som tillimpades kan ha haft en stor inverkan pa

studiens resultat.

Déa modellen inte har en prediktiv forméaga kan det innebéra att det antingen inte
foreligger ndgra skillnader mellan foretag forvirvade fientligt och icke-fientligt,
eller att det dr helt andra faktorer som skiljer de bada grupperna at. Aven om de
utvalda nyckeltalen inte dr signifikanta for studiens forutsittningar kan de vara

betydande for andra tidsperioder med andra ekonomiska forutsittningar.

5.3 Forslag pé vidare forskning

Kring forekomsten av fientliga forvirv finns det stort behov av mer forskning, da

det ar ett omrade som inte behandlats utforligt i tidigare studier. Tankbara studier
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ar att fortsitta att kartlagga fientliga forvérv pa olika marknader samt under olika

tidsperioder.

Vidare forskning behdvs ocksa om vilka egenskaper som inverkar pa att ett
forvarv ar av fientlig karaktir. Det dr mojligt att utdka foreliggande studie med

andra nyckeltal, eller att undersdka andra tidsperioder, eller marknader.

For att kunna fa en béttre bild av fientliga forvarv dr det intressant att dven
undersoka det forvirvande fOretagets egenskaper och karaktiristika. Det &r
mojligt att nyckeln till varfor foretag forvirvas fientligt finns hos det uppkdpande

foretaget istillet for hos det uppkopta, eller hos en kombination av de bada.

Forekomsten av dgarsfarer pa den svenska marknaden dr ett intressant omrade att
g4 narmare in pa, for att se om den i det ndrmsta unika dgarbilden pa den svenska
marknaden, har storre inverkan pa forvarv dn denna studie visat. Exempel pa
omriden att studera dr styrelsesammanséttning i malbolagen, huruvida foretag
inom samma dgarsfar kdper upp varandra, och om dgarsfarstillhorighet har en

avskriackande inverkan pé potentiella uppkdpare.
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Bilaga 1. Fientligt forvirvade foretag 1997-2011

I foljande tabell presenteras samtliga foretag som har identifierats som fientligt
forvdrvade pa Stockholmsborsen frdn 1997 till oktober 2011. Uppgifter om
forvarvens karaktir &dr inhdmtade frdn pressmeddelanden samt foretagens
arsredovisningar. Referenslistan dr allt for omfattande for att presenteras hir, men

kan fés pa begéran.

Uppkopsar Foretag Budar
2011 Netonnet AB 2011
NeoNet AB 2010
2010 Rorvik Tim‘t?er AB 2010
AcadeMedia AB 2010
Hemtex AB 2009
Peab Industri AB 2008
Nilérngruppen AB 2009
2009 Scania AB 2009
Semcon AB 2006
Technology Nexus AB 2009
Ballingslov International 2008
AB 2008

2008 Boss Media AB
2007
Gant Co AB 2007

Securitas Direct AB
Capio AB 2006
2006 Skandia AB 2005
2004 Pandox Hotellfastigheter 2003
AB

Mogul AB 2003
2003 Binar AB 2003
Ecta Resurs AB 2003
2002 Munksjo AB 2002
JP Nordiska AB 2002
2000 Fastighets AB Balder 2000
Kalmar Industries AB 1998
1999 BTL AB 1997
Dahl International AB 1999
ICB Shipping AB 1997
Nackebro AB 1998
1998 Sifab Fastighet AB 1997
Klévern Fastigheter AB 1997
1997 Kanthal AB 1996
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Bilaga 2. Kontrollgrupp av icke-fientligt forvirvade foretag
1997 - 2011

I foljande tabell presenteras de foretag som ingar i kontrollgruppen av icke-
fientligt forvarvade foretag 1 den statistiska undersokningen.

Uppkopsar Malbolag Budar
2011 Brio 2011
Cardo AB 2010
2010 Tricorona 2010
LBI International AB 2010
2009 Din Bostad Sverige AB 2009
Ledstiernan AB 2009
Fazer Konfektyr Service AB 2008
Brostrom AB 2008
Carl Lamm Holding AB 2009
2008 Lindex 2007
Karolin Machine Tool AB 2007
Gunnebo Industrier AB 2008
Zodiak Television AB 2008
Telelogic AB 2007
2006 Stralfors AB 2006
JC 2006
2004 Graninge AB 2003
2003 Celtica AB 2003
Svenska Orient Linien AB 2003
Scandiaconsult AB 2003
2002 AssiDomin AB 2001
Johnson Pump AB 2001
2000 Diligentia AB 2000
1999 JP Bank AB 1999
Humlegirden AB 1999
Stora Koppar Bergsbergslags AB 1998
Liljeholmens Stearinfabriks AB 1999
1998 Linjebuss AB 1998
NK Cityfastigheter AB 1998
Fastighets AB Storheden i Stockholm | 1998
1997 VBBgruppen AB 1997
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Bilaga 3. Korrelationsmatris

Likviditet Skuldséttnings- Tillvixt Storlek Handelsbank- | Wallenberg-
grad sfaren sfaren
Likviditet 1

Skuldséttningsgrad | - 0,545071 1

Tillvéxt 0,030696 -0,111948 1

Storlek - 0,396344 0,174544 - 0,038423 1
Handelsbanksfaren | -0,118966 0,039363 -0,009633| 0,087081 1
Wallenbergsfiren - 0,226428 0,026666 -0,001052| 0,269989 0,290713 1
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