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Syfte: Uppsatsens syfte dr att undersoka ifall det finns nagon skillnad i budpremie mellan
horisontella och vertikala forvarv.

Metod: Utifran uppsatsens syfte har en kvantitativ inriktning valts. Studien anvéander sig av
redan tillganglig data som sedan testats i en multipel regressionsanalys. Bortsett fran
variablerna budpremie och forvarvstyp ingar dven sex stycken kontrollvariabler.

Teoretiska perspektiv: Uppsatsen baseras pa tidigare forskning om budpremien samt
neoklassisk- och beteendevetenskaplig teori.

Empiri: | denna uppsats har 99 forvarv pa den svenska marknaden mellan ar 2002 till ar 2016
undersokts. Samtliga malforetag var vid tiden for forvarvet borsnoterade i Sverige.

Resultat: Studien finner inget signifikant samband mellan budpremien och férvérvstypen. Av
de sex kontrollvariablerna ar det tre variabler som har ett signifikant samband med
budpremien. Tidigare &gande, gransoverskridande forvarv och betalningssétt. For dvriga
variabler hittades ingen signifikans. Totalt hade modellen en justerad férklaringsgrad pa 7,2
procent for budpremien.



Abstract

Title: Growing tall or growing wide? - Differences in bid premium for horizontal and vertical
mergers
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Purpose: The aim of this thesis is to determine whether there is any difference in the bid
premium between horizontal and vertical mergers.

Methodology: Based on the purpose of the paper, a quantitative approach has been chosen.
The study uses already available data that has been tested in a multiple regression analysis.
Apart from the variables bid premium and acquisition type, there are also six control
variables.

Theoretical perspectives: This thesis is based on previous research about bid premium as well
as neoclassical and behavioral theory.

Empirical foundation: In this thesis, 99 acquisitions on the Swedish market between year
2002 and 2016 have been investigated. At the time of acquisition all target companies were
listed in Sweden.

Conclusions: The study finds no significant relationship between the bid premium and the
acquisition type. Of the six control variables, there are three variables that have a significant
relationship to the bid premium: Previous ownership, cross-border acquisition and payment
method. For the other variables, no significance was found. In total, the model had an adjusted
explanation rate of 7.2 percent for the bid premium.
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1. Inledning

1.1 Bakgrund

I Sverige har det under de senaste aren varit synnerligen attraktivt att géra foretagsforvarv och
under ar 2015 omsattes nastan 195 miljarder i olika sammanslagningar och uppkop (SvD,
2016). Ar 2016 blev ett rekordar for antal foretagsférvarv sedan den forra toppen ar 2007 och
antalet forvantas att ¢ka ytterligare ar 2017 (EY, 2017). Nar det kommer till foretagsforvarv
ar Sverige ett intressant land att studera da landet trots sin ringa storlek har en valdigt
diversifierad ekonomi med manga olika typer av foretag i flertalet branscher, nagot som
skapar en mangfald av forvarv (OEC, 2015). Aven utlandska foretag har gjort stora affarer i
Sverige dar de kopt upp svenska vérldsledande foretag, till exempel Canons forvarv av Axis
eller nar Volkswagen forvarvade Scania (Zephyr).

Ofta ar det mycket stora summor pengar involverade nar foretag slas samman och det finns
hoga forhoppningar om att vardeskapande effekter och synergier kan uppnas. Globalt
omsétter forvarvsmarknaden mer an $1 triljon per ar och det ger aven upphov till en myriad
av radgivningstjanster for advokater, konsulter och revisorer. Mycket forskning har lagts ner
pa att studera effekterna och motiven bakom foretagsforvarv dar det i de flesta fallen har varit
USA som statt i fokus (Berk & DeMarzo, 2017).

Det &r sedan tidigare ként att budpremien i de flesta fall &r positiv, det vill sdga att uppkopare
betalar mer an vad foretaget varderas till marknadsmassigt. Exempelvis lag den, for
amerikanska foretag, genomsnittliga budpremien pa 37,5 procent ar 2013 (Gaughan, 2015).
Budpremien vittnar om det komplexa med att vardera ett foretag pa ett sa korrekt satt som
mojligt. 1 den enklaste av vérldar skulle foretag férvérvas till sitt marknadsmaéssiga varde.
Detta stammer dock inte dverens med verkligheten da det i och med att en budpremie
existerar finns mervarden hos malféretagen som koparen ar beredd att betala extra for. Dessa
varden gar oftast utanfor de redovisade vardena och kan innefatta exempelvis synergieffekter
(Asquith, 1983) eller att man ar ute efter vissa specifika tillgangar som humankapital eller

immateriella tillgangar (Angwin, 2007).

Varje forvarv innehaller en mangd intressanta komponenter, varav budpremien ar en utav
dem. Ett annat intressant perspektiv ar vad det forvarvande foretaget kan tankas ha for mal
med forvarvet. Ar foretaget framst intresserade av att vinna marknadsandelar genom att képa

upp konkurrenter, med andra ord forvérva horisontellt (Green & Cromley, 1982), eller & man
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mer inriktad pa att bygga upp en stark naringskedja for foretaget, det vill sdga forvérva
vertikalt? (Fan & Goyal, 2006) Precis som rubriken indikerar kan detta sdga oss om foretaget
vill vaxa pa bredden eller pa hojden.

1.2 Problemformulering

Det skall sagas att foretagsforvarv ar en valkand foreteelse i stora delar av vérlden vilket har
gjort att en mangd studier tillkommit for att skapa forstaelse for amnet. Den mesta av
forskningen tycks fokusera pa om foretagsforvarv skapar eller forstor varde. Det tycks rada
delade meningar om vad som kan bevisas. Loughran & Vijh (1997) studerade 947 stycken
forvéarv under tidsperioden 1970-1989 avseende amerikanska foretag. De kom fram till att
aktieagarna i det forvarvande foretaget far en negativ avkastning vid betalning med aktier och
en positiv avkastning vid betalning med kontanter. En annan undersokning som genomférdes
av Dutta & Jog (2009) pa den kanadensiska marknaden fann inget signifikant samband mellan
varken positiv eller negativ avkastning for aktiedgarna i det forvarvande foretaget.

Oavsett vad som géller ar budpremien viktig att forsta eftersom denna bor ses som
referenspunkten for forvarvets fortsatta utveckling efter sammanslagningen. Ar premien hog
sa stalls det hogre krav pa avkastningen, da det hogre priset maste kompenseras med hogre
framtida vinster. Vanligtvis ar det dyrt att gora forvarv eftersom man ofta behover betala en
hdg premie for att kopa det andra foretagets aktier. Den hdga premien gor det riskfyllt att

forvarva, da vardeskapandet inte alltid nar upp till forvantade nivaer (Gaughan, 2015).

Precis som namnts i bakgrunden sd har mycket av forskning inom amnet foretagsforvarv
fokuserat pa andra lander &n Sverige, da framst USA, som lange har varit en stor drivkraft for
foretagsforvary (Gaughan, 2015). Tidigare studier har oftast fokuserat pa storleken pa
budpremien och vilka variabler som kan tankas paverka denna. Det gar att utlasa ett tydligt
monster for tidigare studier. Till en bdrjan undersokte manga en variabels inverkan pa
budpremien, exempelvis Moeller et al. (2004) som undersokte foretagets storlek och
budpremie och kom fram till att storre foretag betalar en hogre premie. Ett annat exempel ar
Davidsson och Oddbjérn (2013) som i sin masteruppsats undersokte hur tidigare &gande i
malforetaget paverkar budpremien. De fann ett negativt samband mellan budpremien och
storleken pa “toeholden”, vilken kan definieras som tidigare dgda aktier som kopts pa den
Oppna marknaden innan sjélva budet avgetts (Betton & Eckbo, 2000). Med andra ord, ju
storre tidigare &gande desto ldagre blir budpremien. Pa senare tid har fler studier likt
Edvardsson et al. (2015) och Raad (2012) undersokt flera variablers paverkan pa budpremien.

De forstndmnda kom fram till att variablerna betalningssatt, tidigare &garandel och om
2



malforetaget verkar inom den finansiella sektorn har ett signifikant samband med storleken pa

premien.

Denna uppsats har till syfte att bidra med annu en bit till det stora pusslet genom att addera ett
ytterligare perspektiv. Detta gors genom att klassificera forvarv som antingen vertikala eller
horisontella och undersoka budpremien pa dessa. Ekonomi &r ett komplicerat &mne dar manga
olika variabler paverkar verkligheten. Att enbart studera budpremien for alla forvarv under en

tidsperiod &r att forenkla dynamiken i ett foretagsforvéarv.

Genom att klassificera forvarven som vertikala eller horisontella tillkommer en variabel som
gor att de undersokta forvarven kan urskiljas pa ett annat sétt. Detta ar till stor nytta ur
strategisk synpunkt eftersom foretag kan véxa antingen organiskt, genom foretagsforvarv eller
genom olika samarbeten (Coulter, 2008). I den allt mer globaliserade vérlden har férvarv
blivit det kanske enklaste sattet for foretag att fortsatta vaxa, skaffa sig konkurrensfordelar
eller trada in i nya geografiska omraden (Angwin 2007). Sett ur detta tillvaxtperspektiv ar det
intressant att utforska hur foretag applicerar detta i praktiken, eftersom det avsléjar en del om
hur foretagets tillvaxtstrategi ser ut. Detta ar av relevans for manga olika parter kring
foretaget, dessa kan enligt intressentmodellen betecknas som intressenter med olika
forvantningar och beroenden till foretagets verksamhet (Freeman, 2010). Som potentiell
investerare vill man exempelvis kunna vardera foretaget pa ett sa korrekt satt som mojligt, och
som konkurrent kan det vara viktigt att kanna till sina konkurrenters forvarvsstrategi, da det i

vissa situationer kan finnas en risk for att sjalv bli uppkopt.

1.3 Syfte

Syftet med studien &r att bidra med kunskap kring vilka faktorer som kan spela roll nar
budpremien vid ett foretagsforvarv ska bestaimmas. Genom arbetet ska vi skapa forstaelse for
hur olika forvarvsstrategier paverkar forvarvet gallande vad som betalas for malforetaget.

Uppsatsen vander sig till studenter inom finansiering samt intresserade inom amnet. Vart syfte

och fokus i uppsatsen gor darmed att nivan kommer att anpassas darefter.

1.4 Fragestéallning

Kan skillnader observeras i budpremie vid horisontella kontra vertikala forvarv?



1.5 Tankt forskningsbidrag

Mycket har skrivits inom omradet foretagsforvarv. Vanliga perspektiv att utvardera ar vilka
motiv som ligger bakom foretagsforvéarv, hur den fortsatta utvecklingen ser ut efter forvérvet
samt budpremien. Tidigare studier om budpremien har undersokt vilka variabler som ar med
och bestdmmer budpremien. Vad som inte tidigare studerats dr huruvida forvérvsstrategi,
satillvida det ar ett horisontellt eller vertikalt forvarv, kan ha nagon inverkan pa budpremien.
Genom att tillféra denna variabel i modellen hoppas vi att vart arbete skall skapa en stérre
forstaelse for fenomenet foretagsforvarv. Forskning och studier som gors inom omradet bidrar
till att steg for steg bryta ner &mnet och se det ur olika perspektiv. Detta i forhoppning om att

fa en djupare forstaelse for amnet.

1.6 Avgransningar

De avgransningar som gjorts i arbetet finns for att ge uppsatsen en rod trad och samtidigt en
forutsattning for att i slutdndan besvara var fragestallning. Avgransningarna ar dven gjorda for
att urvalet av data tydligt skall kunna hanforas till variabler sasom tid och land for forvarv och
forvérvare. Detta for att man ska kunna gora jamforelser med andra uppsatser och studier.
Manga av de avgransningar som gjorts kan tydligt ses i avsnittet Urval. Nedan foljer dock ett

tydligg6rande av uppsatsens avgransningar.

Foretagsforvarv, kan forklaras som foreteelsen nar tva foretag slas samman till ett. Inga andra
former av sammanslagningar, exempelvis “Joint Ventures” mellan féretag, inkluderas i
uppsatsen. Foretagsforvarv brukar klassificeras i tre olika typer: horisontella, vertikala och
diversifierande (Green & Cromley, 1982). Med ett diversifierande forvarv menas att det inte
finns en tidigare relation eller koppling i néringskedjan mellan féretagen. Denna uppsats
kommer att enbart fokusera pa de tva forstnamnda. En klarare definition av respektive

forvérvstyp féljer i teoridelen.

Med tanke pa forekomsten av olika roststarka aktier sa kan det i praktiken uppsta situationer
dar en aktiedgare dger mindre an hélften av totala aktierna men likvél har stark kontroll 6ver
foretaget. Dessa situationer kan vara véldigt svara att kvantifiera och filtrera ut fran databaser.

Detta ar anledningen till varfér denna uppsats enbart undersoker kontrollpremier.

En annan avgrénsning ar tidsramen for genomforandet av de forvarv och sammanslagningar
som ingar i uppsatsen. Tidsperioden som undersoks i stracker sig fran ar 2002 till ar 2016 och
forvarvet skall under dessa ar officiellt vara genomfort. Forvarv som enbart annonserats men

annu inte genomforts utesluts. Tack vare en tidsperiod pa 15 ar tacks in bade ned- och
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uppgangar i konjunkturen samt mojliggor att ett tillrackligt stort urval ingar for att kunna gora

det statistiskt relevant.

Uppsatsen fokuserar enbart pa forvarv dar malforetaget ar noterade pa nagon av de svenska
borserna och har séte i Sverige. Detta gor att skattepolitik, konkurrenslaget och andra
forutsattningar blir mer likvardiga for de undersokta foretagen. En del av de forvarvande
foretagen ar dock utlandska men vanligast ar att svenska foretag forvarvar andra svenska

foretag.

Den sista avgransningen som gjorts ar betalningsmetoden for forvarvet som avgransats till att
enbart inkludera forvarv dar betalningen gjordes kontant eller med aktier, alternativt en
kombination av dessa. Detta har varit nodvandigt for att kunna berdkna budpremie och
kontrollvariabler pa ett tillforlitligt och systematiskt sétt.

1.7 Disposition

| det andra kapitlet redovisas uppsatsens referensram i form av centrala begrepp, teoretisk
referensram och tidigare forskning om kontrollvariablerna. Detta for att ge lasaren en
overblick varfor foretag gor forvarv och over tidigare studier inom @mnet. | nasta kapitel
beskrivs de olika metoderna som anvénts for att samla in, bearbeta och analysera datan. |
kapitel fyra presenteras resultatet. Darefter kopplas det teoretiska ramverket ihop med
resultaten i kapitel fem. Arbetet avslutas med en diskussion kring vilka slutsatser som kan

dras av uppsatsens resultat samt forslag till fortsatt forskning.



2. Uppsatsens referensram

| foljande del kommer olika centrala teorier och begrepp for foretagsforvarv att gas igenom
som sedan féljs av hypoteserna som har formulerats med dessa som grund. Avslutningsvis

finns en sammanfattning av alla hypoteserna i en tabell.

2.1 Centrala begrepp

2.1.1 Foretagsforvarv

Vid ett foretagsforvarv tar forvarvaren kontrollen over ett malforetaget genom att kopa en
majoritet av dess aktier. Dessa koper man fran malforetagets aktiedgare som erbjuds
kontanter, aktier eller annan betalning. Ett forvarv kan vara “vénligt” om malforetagets
styrelse ar Gverens med forvarvaren eller “fientligt” om malforetagets styrelse motsatter sig
Overtagandet (Berk & DeMarzo, 2017). Det & dven en skillnad mellan foérvarv och
konsolidering. Vid ett forvarv, som denna uppsats fokuserar pa, sa inforlivar forvérvaren
malforetaget i sin verksamhet. Vid en konsolidering upphor bada foretagen att existera och
bildar ett nytt foretag (Gaughan, 2015).

Blickar man bakat historiskt sa gar det att observera att antalet foretagsforvarv skett i olika
cykler under 1900-talet. (Banerjee & Eckard, 1998). Totalt gar det att urskilja sex stycken
forvarvsvagor. Dessa vagor har framst tillkommit genom forandring i regleringar, tillgang pa
kapital, konjunktur och teknologisk utveckling. Ekonomiska kriser har sedan kylt ned

marknaden for forvarv (Gaughan, 2015).

Det totala vardet av forvarvet uppkommer ofta fran forhandlingar. Det hander att bud
accepteras i sin helhet men allt ofta forkastas budet och férhandlingar inleds. Detta sker ofta
genom ett sa kallat fientligt bud, som innebér att ett foretag lagger ett bud utan att ha
malforetagets lednings acceptans (Gaughan, 2015). Detta dr nagot som konstateras av
Kusewitt (1985) som menar att det framst ar forhandlingsmomentet som kan forklara de hdga
budpremierna. Darfoér bor forhandlingar undvikas i storsta mojliga man, sett ur det

forvéarvande foretagets perspektiv enligt forfattaren.



2.1.2 Kontrollpremie

| denna uppsats undersoks enbart den sa kallade kontrollpremien. Med det avses att det
forvarvande foretaget forvarvar mer an halften av malforetagets aktier, och darmed genom
majoritet kan styra foretaget pa egen hand. Kontrollen 6ver foretaget ar en faktor som pastas
oka budpremien markant (Gaughan, 2015). Nedan kommer en genomgang om tidigare
forsknings slutsatser gallande olika variablers paverkan pa budpremien. Budpremien &r for
alla forvarv en kritisk faktor och speciellt for den fortsatta utvecklingen av forvarvet.
Budpremien tillkommer for att det finns en skillnad i hur respektive part i forvarvet ser pa
malforetaget. Det forvarvande foretaget tror att de framtida vinsterna rattfardigar forvarvet
medan malforetagets aktiedgare anser att forvarvssumman rattfardigar att sélja foretaget.
Detta ar nagot att se som helt centralt enligt Hayward et al. (1997) som menar att premien

satts utifran det forvarvande foretagets forvantningar pa forvarvet.

Premien maste vara tillrackligt hog for att erhalla kontroll dver foretaget samtidigt som man
far se upp for att betala for mycket, da det kan leda till vardeforstérande (Ferris & Varaiya,
1987). Det senare har utvecklats till ett teoretiskt resonemang, vinnarens forbannelse, som
innebar att den potentiella kdpare som Gvervarderar malforetaget mest ar den som vinner
budgivningen/forhandlingen, men som da samtidigt formodligen betalat for mycket for

forvarvet.

Att kontrollera ett foretag ses i de flesta situationer som nagot positivt da det ger mojlighet att
styra foretaget pa ett formanligt satt som mojliggor framtida synergieffekter for
verksamheten. Det ska sdgas att vardet pa budpremien fluktuerar pa grund av olika
marknadsmekanismer. Fran tillkdnnagivandet av att ett foretag vill forvarva ett annat foretag
vidare genom forhandling mellan de olika parterna, brukar priserna forandras. Vanligtvis sa
stiger malforetagets aktiekurs medan det forvarvande foretagets aktiekurs ror sig i motsatt hall
(Jovanovic & Braguinsky, 2004). Det finns dven starka bevis for att budpremien &r en viktig
faktor for att forsta det forvarvande foretagets framtida utveckling, Empiriska bevis finns att
det forvarvande foretaget utveckling kan paverkas i upp till fyra ar efter forvarvet (Hayward
etal., 1997).

2.1.3 Forvarvsstrategi

Precis som tidigare namnt s& kommer denna uppsats att fokusera enbart pa horisontella och
vertikala forvérv. Denna Kklassificering &r att se forvarvet som en enskild handelse som har sin
grund i en mer langsiktig strategi for att skapa tillvéxt. Forfattarna Amburgey och Miner

(1992) undersokte 262 foretag under en 29-arsperiod. De kom fram till att en typ av forvarv
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oftast leder till fler liknande forvarv. Gors det ett horisontellt forvarv dar sannolikheten storre
att foretaget nasta gang det forvarvar ocksa kommer att gora ett horisontellt forvarv.
Forfattarna menar att det ofta finns en tydlig forvarvsstrategi for hur foretag vill véxa. Nedan
foljer en definition av bade horisontella och vertikala forvarv samt en kort sammanfattning

om tidigare forskning.

Horisontella forvéarv

Ett forvarv klassas som horisontellt nar det forvarvande foretaget och malforetaget ar
verksamma inom samma bransch. De ar att se som direkta konkurrenter pa marknaden (Green
& Cromley, 1982). Som exempel kan ndmnas nédr det svenska medicinforetaget Astra gick
samman med den brittiske konkurrenten Zeneca och bildade AstraZeneca (Zephyr).

Horisontella forvarv minskar konkurrensen och gor att ett foretag kan éka sin marknadsandel
och makt genom att konkurrenter som séljer liknande produkter och tjanster absorberas. Det
kan fora en marknad fran att vara konkurrensutsatt till att mer likna oligopol eller ytterst
monopol. Darfor kan denna typ av forvarv ibland hindras av konkurrensmassiga skal, da man
anser att foretaget kan fa en allt for stor marknadspaverkan. Av detta skal finns det manga
forvarv som aldrig genomfoérs eftersom myndigheter motsatter sig eller aktorerna tror att de

kommer att motsatta sig planerna (Gaughan, 2015).

Teorin om att horisontella forvarv drivs av en Onskan att oka foretagets marknadsandelar
stdds av Haleblian et al. (2009) som argumenterar for att dkade marknadsandelar &r det
starkaste motivet for horisontella forvarv. Hur detta i sin tur paverkar budpremien é&r
fortfarande ett relativt outforskat amne. En av fa som berort amnet & Sonenshine och
Reynolds (2013) som hé&vdar att budpremien Okar i takt med mdjligheten att 6ka sina
marknadsandelar. Hardare konkurrens vid férvarv som motiveras av 6kade marknadsandelar
bidrar ocksa till att forklara varfor budpremien stiger. Darutover spelar en strangare
konkurrenslagstiftning in nér forvarvaren ska skaffa sig viktiga marknadsandelar, budpremien

blev namligen hogre nar en myndighet prévade om det hade for stor marknadspaverkan.

En annan infallsvinkel inom dmnet &r Sahlberg (2006) som i sin uppsats “En eventstudie for
vertikala och horisontella forvarv” inte finner ndgon skillnad i vérdeskapande mellan
horisontella och vertikala forvarv. Detta beror bland annat pa att marknaden har svart att
kunna avgora de framtida vinsterna av forvarvet pa grund av att det ar alldeles for stor
osakerhet kring det forvarvande foretagets formdaga att integrera malforetaget i sin

verksamhet. Forfattaren skriver vidare att trots de olika motiven till respektive forvarv sa ar
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det forvarvande foretaget i grund och botten ute efter Ionsamhet. Enligt resonemanget kan det
darmed tankas att det inte gar att uppvisa nagon skillnad i budpremie mellan horisontella och

vertikala forvarv.

Carpon et al. (1998) beskriver i sin artikel att det vid horisontella forvarv oftast sker en
resursforflyttning fran malforetaget till det forvarvande foretaget. Resurserna forflyttas inom
branschen for att det forvarvande foretaget skall kunna dra nytta av dessa i sin egna
verksamhet. Att fa kontroll Gver vissa specifika resurser ar enligt forfattarna ett av motiven for

ett foretag att genomfora ett horisontellt forvarv.

Motiv specifikt for horisontella forvarv ar enligt Green och Cromley (1982) framst
“economies of scale”, tillgang till ravaror som anvands i produktionen, modernisering och att
utoka produktionskapaciteten. Detta ar dven nagot som stods av Sahlberg (2006) som menar
att horisontella forvarv uppkommer for att det finns starka forhoppningar om att forvarvet

skall leda till battre kapacitetsutnyttjande av exempelvis personal och maskiner.

Vertikala forvarv

Ett forvarv klassas som vertikalt nar tva foretag inom samma industri, men verksamma i olika
delar av en leverantorskedja gar samman. Foretagen ar alltsa inte att ses som direkta
konkurrenter men det finns likval en tydlig koppling i leverantorskedjan mellan foretagen.
Som exempel kan namnas en mobeltillverkare som gar bakat i sin leverantdrskedja och
forvarvar ett sagverk. Detta bendamns som att de integrerar bakat. Om sagverket skulle

forvarva mobeltillverkaren sa sags de integrera framat (Gaughan, 2015).

Det finns manga komplikationer vad galler just klassificeringen av vad som é&r ett vertikalt
forvérv. Beskrivningen ovan ar den moderna definitionen av vertikala forvarv. Tidigare fanns
dock en helt annan definition som innebar att om ett forvarv skulle klassas som vertikalt sa
skulle forvarvande foretaget aga 100 procent av malforetaget samt kunna anvéanda 100
procent av malforetagets resurser (Harrigan, 1984). Denna klassificering resulterade i att
valdigt fa forvarv ansags som vertikala forvarv. Dessa ansags istallet ofta som diversifierande
vilket gjorde det svarare att jamféra med horisontella forvarv.

Vertikal integration anvands ofta for att man vill fa en stabil leverans av material eller annat
som krévs for produktionen av foretagets produkt. Man 6énskar till exempel vara oberoende av
leverantorer, minska transaktionskostnader samt dven kontrollera kvalitet och leveranstider. |
vissa fall vill man kunna skaffa specialkomponenter som saknar varde for andra &n det egna

foretaget. Da kan man kopa upp leverantoren for att slippa vara i beroendestéllning till denna
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(Fan & Goyal, 2006). | manga industrier blir vertikala forvarv en nodvandighet for att kunna
vaxa och o©ka effektiviteten enligt Harrigan (1984). Det krdvs dock starka

samarbetsmekanismer och flexibla organisationer for att kunna lyckas med vertikala forvérv.

Harrigan (1984) redovisar i sin artikel “Formulating Vertical Integration Strategies” nagra av
de vanligaste anledningarna till varfor ett foretag véljer att genomfora ett vertikalt forvarv
enligt klassisk teori. Ett av de frdmsta skélen &r att ta kontroll och makt Gver organisationens
miljo. Detta stdds &ven av Haleblian et al. (2009) som menar att skapa och bygga natverk &r
ett viktigt motiv vid forvarv. Genom att fa tillgang till vardefulla natverk kan foretag fa
tillgang till resurser och kunskaper som kan hjalpa foretaget. Exempel pa vardefull kunskap
kan vara ny teknologi och varumérkesbyggande. Andra anledningar enligt Harrigan (1984) ar
koordinering av olika aktiviteter som exempelvis lagerhallning eller att det finns stora vinster
i att kunna minska olika tidskrdvande uppgifter. Detta kan exempelvis vara att man slipper
forhandlingar och kontraktsskrivande med olika leverantdrer. Forfattaren poangterar dock att

det &r véldigt kostsamt att integrera olika foretag i naringskedjan.

Fan & Goyal (2006) skriver att véardeskapandet vid vertikala forvarv ar jamforbart med
horisontella forvarv. Vidare sa genererar vertikala forvarv battre varde an forvarv som ar

diversifierande enligt forfattarnas undersékning.

2.2 Effektiva marknadshypotesen

Den effektiva marknadshypotesen bygger pa antagandet att konkurrens mellan marknadens
aktorer tar bort mdjligheterna att gora affarer med ett positivt nuvarde. Vidare innebar
hypotesen att vardepapper som har identisk risk ska ha samma férvantade avkastning.
Slutligen om all relevant information finns tillganglig for marknadens aktorer sa kommer
tillgangar att vara korrekt prissatta och darfor eliminera mojligheterna till arbitrage (Berk &
DeMarzo, 2017).

Enligt Fama (1970) sa reflekterar priserna all tillganglig informationen pa den effektiva
marknaden och han beskriver tre villkor som ska vara uppfyllda for att en marknad ska kunna

anses som effektiv:

1. Det finns inga transaktionskostnader for att handla vardepapper
2. All information finns tillgadnglig gratis for alla marknadsaktorer
3. Alla parter ar 6verens om implikationerna av den tillgangliga informationen for det

nuvarande priset samt férdelningen av framtida priser for varje vardepapper
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Vidare s& anser Fama att det finns tre nivaer av marknadseffektivitet:

e Svag: Den enda informationen som finns pa marknaden ar historiska priser och
avkastning.

e Halvstark: Priserna pa marknaden baseras pa all tidigare publicerad information.

e Stark: Priserna pa marknaden speglar all tillgdnglig information samt

insiderinformation.

Vad galler information som &r tillganglig for allménheten kan den effektiva
marknadshypotesen sdgas fungera ganska vél eftersom forandringar genast brukar speglas i
priset vilket gor det osannolikt att kunna tjana pengar pa denna typ av information. I
verkligheten ar det dock svart att finna marknader med stark effektivitet. For det forsta sa
finns det mycket sa kallad privat information som vissa individer skaffat sig genom att t.ex.
undersoka ett foretag mer noggrant an andra. Sedan kan information som ar tillganglig for
allménheten anda krava stor kunskap for att kunna utvarderas. Till exempel kan lanseringen
av en ny produkt vara svarbedomd for personer som inte dr insatta branschen eller som saknar
teknisk expertis (Berk & DeMarzo, 2017).

Malkiel (2003) forsvarar i sin artikel “The Efficient Market Hypothesis and It’s

Critics™ den effektiva marknadshypotesen genom att beskriva ett experiment dar apor fick
konstruera en aktieportfolj genom att med 6gonbindel kasta pilar pa The Wall Street Journal
aktielista. De lyckades pa detta vis att skapa en lika bra portfolj som manga aktivt forvaltade.
Kontentan ar att man ska investera brett for att man &anda inte kan sla den genomsnittliga
langsiktiga avkastningen pa marknaden. Med andra ord kan marknaden ses som effektiv
eftersom en konsekvent dveravkastning nastan ar omojlig att na. Malkiel sager dock att dven
om marknaden &r ganska effektiv sd kan investerare fortfarande gora kollektiva
felbedomningar, nagot som till exempel hande under it-bubblan. Vidare sa ligger forklaringen
till manga sa kallade forutsagbara monster i foretagens karaktar och att olika parametrar

anvands for att gora varderingar.

Marknadens effektivitet ar dock ett omtvistat omrade dar manga forskares asikter gar isar.
Exempelvis havdar Rosenberg et al. (1985) att marknaden inte alls kan ses som effektiv. De
fann att felvarderingar fanns pa den amerikanska aktiemarknaden och detta kunde utnyttjas
genom olika investeringsstrategier som ledde till 6veravkastning. Darmed drogs slutsatsen att

marknaden inte var effektiv.
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Teorin om den effektiva marknadshypotesen ar en viktig del for att kunna forsta vad som
ligger bakom priset pa malforetaget. Grundantagandet om att all tillganglig information
aterspeglas i foretagets pris och darmed paverkar budpremien &r att se som centralt i denna

uppsats.

2.3 Neoklassiska motiv till forvarv

Artikeln “Motive Archetypes in Mergers and Acquisitions™ som &r skriven av Angwin (2007)
redogor for den neoklassiska teorin som bygger pa att det finns enskilda rationella motiv till
varfor foretag forvarvar. Dessa harstammar fran finans, nationalekonomi, och
strategiforskningen. Inom finans ar foretagets uppgift att maximera aktiedgarnas varde.
Nationalekonomer ser foretag som homogena beslutstagande enheter som soker langsiktig
I6nsamhet genom att skaffa sig konkurrensfordelar gentemot sina konkurrenter. Detta sker
genom kostnadsreducering och okad marknadsmakt. Det strategiska perspektivet fokuserar pa
foretagets position pa marknaden, och overlappar med bade det finansiella och
nationalekonomiska perspektivet. Fokus ligger dven pa foretags unika kompetenser och
resurser som skapar langsiktiga konkurrensfordelar. Enligt den neoklassiska teorin sa skall
endast forvarv som “maximerar det ekonomiska vérdet for det forvarvande féretagets

aktiedgare” genomforas. FOrvarv som inte leder till detta klassas som misslyckade.

Det skall dock ségas att det ytterst sallan enbart &r ett motiv som kan férklara varfor forvarvet
sker. Ofta &r det flera motiv som samspelar. Motiven till forvarven beréttar fér oss varfor ett
foretag vill forvarva ett annat med vetskapen att man formodligen kommer att betala mer &n

marknadsvardet.

Angwin (2007) delar upp de olika motiven i olika kategorier. Den forsta kategorin ar
engangsvinster fran forvarvet och innehaller bland annat féljande punkter: tillgang till likvida
medel, skatteeffekter och forandring av kapitalstrukturen. Genom att kdpa upp exempelvis
mindre belanade foretag kan koncernens skuldsattningsgrad minskas.

Den andra kategorin fokuserar mer pa langvariga vinster som uppstar nar tva foretags
verksamheter kombineras: “economies of scale”, som innebdr att besparingar gors genom
storre  produktionsvolym, *“economies of scope”, att man sprider exempelvis
marknadsforingskostnader 6ver fler enheter. Sen finns det dven vissa specifika motiv med ett
forvarv som att exempelvis fa tillgang till specifika resurser eller kunskaper.

Dessa motiv dr ett urval av alla tdnkbara motiv. Inom forskningen av forvarv brukar synergier
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ses som ett nyckelbegrepp for att forsta vad som ar drivande bakom viljan att forvarva ett

annat foretag for en kopeskilling som 6verstiger nuvarande marknadsvérde.

2.4 Synergieffekter

Synergier vid foretagsforvarv kan ses som att de sammanslagna foéretagen tillsammans blir
mer lonsamma &n de individuella foretagen enskilt. Darfor har forvarvaren rad att betala en
premie for malforetaget, da vardet av sammanslagningen blir hdgre an priset som betalats
(Gaughan, 2015). Med andra ord s& behover net acquisition value (NAV) vara positivt, vilket

matematiskt kan beskrivas pa foljande vis:

NAV = Vg - [Va + Vg] -P - E
dér:
Vg = det kombinerade vardet av de tva foretagen
V= vardet av foretag A
Vg = vardet av foretag B
P = premien som man betalat for B

E = kostnaderna for forvarvsprocessen (transaktionskostnader)

Det kraver darfor att synergieffekterna ar stérre an P + E (premien plus
transaktionskostnaderna) for att kunna motivera till forvarv, annars betalar forvarvaren ett

overpris for malforetaget. Omskrivet blir det:
NAV = [Vag - (Va + VB)] - (P + E)

Nar man genomfor forvarv sa hoppas man pa att olika positiva synergieffekter ska uppnas

under de nastkommande aren. Beskrivet dver en langre tidshorisont s maste:

P <[SGi/(L+r)+SG/(L+r)*+..+SGy/(1+r)"
dar:

P = betald premie

SG = synergistiska vardedkningar

r = riskjusterad rantesats

n = antal tidsperioder

Problematiken med att rdkna ut rimliga premier &r att synergieffekterna vanligen intraffar
langre fram i tiden. Desto langre fram i tiden desto mindre nuvarde, vilket da kraver en storre

vardeutveckling for att kompensera for premien. D& behdver man anvanda en hog rantesats,
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vilket kan gora det svart att motivera forvarvet. Ytterligare en faktor & hur konkurrenterna
kommer att reagera pa forvarvet. Troligen ser de inte passivt pa nar ett foretag forvarvar andra
aktorer i branschen. Vardeokningar som man forvantades fa genom sammanslagningen kan
bli mindre om konkurrenterna vidtar olika motatgarder. Detta &r mycket svart att rakna in vid
forvarv, men ar nagot som bor finnas i atanke nar man begrundar synergieffekterna.
(Gaughan, 2015).

Trautwein (1990) menar att synergier uppstar nar det forvarvande foretaget ersatter
malforetagets ineffektiva ledning med en mer effektiv ledning. Synergier definieras aven mer
specifikt och delas upp i tre typer:

1. Operationella synergier - Okad lonsamhet och kostnadseffektivitet pa grund av
skalfordelar, storre volym och att kunskap kan transfereras mellan foretagen.

2. Finansiella synergier - minskad kapitalkostnad da foretaget kan ta billigare lan och
aven skapa en intern kapitalmarknad.

3. Ledningssynergier - genom  forvarvarens nya strategier och  battre

samordningsformaga 6kas produktiviteten hos malforetaget.

2.4.1 Operationella synergier

Operationella synergier kan uppsta vid bade horisontella och vertikala forvarv och ger dkade
intakter och lagre kostnader. | verkligheten ar lagre kostnader enklare att uppna &an Okade
intakter. Operationella synergier som ger upphov till 6kade intakter erhalls framforallt fran
foljande kallor:

e Prissattningsmakt
e Kombination av funktionella styrkor

e Tillvéaxt fran snabbvaxande marknader eller nya marknader

Tva foretag kan tillsammans skapa en storre makt dver priset pa marknaden. Tillsammans far
de en béttre forhandlingsposition som exempelvis kan ge lagre inkdpspriser. Ofta forutsatter

dessa fordelar att foretagen &r verksamma i samma bransch.

Foretag som gar samman kan ha olika funktionella styrkor. Ett foretag kan vara bra pa
marknadsforing och ett annat foretag béattre pa att fa ut nya produkter pa marknaden. Genom
att kombinera sina styrkor och kompensera varandras svagheter kan foretaget skapa nya
konkurrensfordelar (Gaughan, 2015). Asquith (1983) fann att foretag har unika resurser som

nar de kombineras med andra foretags kan ge upphov till synergieffekter. Vinsterna fran dessa
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tillfaller framst malforetaget eftersom budgivningen gor att vinsten forsvinner for de
forvarvande foretagen, ndgot som aven visar pa att forvarvsmarknaden ar relativt effektiv.

Slutligen sa kan foretag som verkar pa mogna marknader med lag tillvaxt investera i nya
snabbvéaxande marknader for att fortsdtta expandera. Genom att forvérva foretag verksamma

pa till exempel tillvaxtmarknader kan man na dessa nya marknader.

Det &r vanligast att forvarvaren forsoker reducera sina kostnader genom forvarv. Tillverkande
foretag soker “economies of scale” genom att bli storre och darigenom minska de rorliga
kostnaderna genom okad volym. Genom Okad storlek pa verksamheten kan aven personal och
utrustning specialiseras mer. Dessa positiva synergier verkar upp till en viss niva dar
“dissynergier” borjar uppsta pa grund av svarigheterna med att styra valdigt stora
organisationer effektivt, vilket istéllet driver upp kostnaderna. Man kan genom forvarv dven
soka “economies of scope”, vilket & mojligheten att utnyttja samma inputs for att skapa fler
typer av produkter och tjanster. Economies of scope &r viktigt inom bland annat bank- och

finansbranschen (Gaughan, 2015).

2.4.2 Finansiella synergier

Vid sammanslagningar kan finansiella synergier uppsta som sanker kapitalkostnaderna for de
inblandade foretagen (Gaughan, 2015). Tillsammans kan olikheter i foretagens kassaflode
jamnas ut, vilket kan leda till att kapitalmarknaden ser féretaget som mindre riskfyllt att ha
som lantagare. Ett jamnare kassaflode minskar dven risken for obestand. Detta forutsatter
dock att foretagen innan en sammanslagning har relativt okorrelerade kassafloden, vilket da
leder till en utjdmning ndr de sammanfogas. Detta gor att om ena foretaget hamnar i
finansiellt trangmal sa kan det andra, ifall de da har ett battre kassafléde, tacka det andra
foretagets utbetalningar. Denna effekt kallas for “debt coinsurance” och leder till foljande

samband mellan aktiedgares och kreditgivarens avkastning:

Rr=Rs+Rg
dar:
Rt = total avkastning
Rs = avkastning aktiedgare

Rg = avkastning obligationsagare

Har uppstar problematiken att kreditgivare tjanar pa att foretaget de lanar ut pengarna till blir
mindre riskfyllt, medan aktiedgarna forlorar for att de far betala for sammanslagningen. Det

skapas en omférdelning av avkastning fran Rs till Rg alltsa fran aktiedgare till kreditgivare.
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Ett satt for aktiedgarna att fa tillbaka en del av avkastningen ar att foretaget efter
sammanslagningen tar nya och billigare 1an som kan anvéandas som ranteskold. Da hojs risken

samtidigt som man sanker kapitalkostnaderna. (Gaughan, 2015)

Storre foretag kan sénka sina finansiella kostnader jamfort med mindre foretag eftersom de
har battre tillgang till finansiella marknader och for att de anses som mindre riskfyllda. Detta
leder till l&gre rénte- och transaktionskostnader vilket ger foretaget finansiella
stordriftsfordelar. Storre foretag med tillgang till billigt kapital blir darfor attraktiva pa
forvarvsmarknaden. Detta gor att det kan bli gynnsamt for mindre foretag att sla sig samman
med storre foretag for att na lagre kapitalkostnader. Detta brukar ses som ett battre satt att

tillforskaffa sig kapital &n att soka sig till externa finansiarer. (Trautwein, 1990).

En annan liknande situation ar nér ett stort och kapitalrikt foretag som saknar intressanta
projekt, kan kapitalisera ett litet och kapitalfattigt foretag som har manga intressanta projekt,
men som inte har rad att genomfoéra dem. Da kan sammanslagningen leda till att bade sanka

kapitalkostnaden samtidigt som avkastningen héjs for alla inblandade (Gaughan, 2015).

2.4.3 Ledningssynergier

Det finns ibland en tro hos det forvarvande foretaget att deras ledning béttre kan utnyttja
malforetagets resurser an nuvarande ledningen och darfor 6ka vardet pa foretaget. Da man
forutspar en vardedkning sa kan man vara villig att betala en budpremie, till exempel néar ett
stort och valetablerat foretag kOper upp ett litet entreprendrsforetag. Dar kan det stora
foretagets ledningskompetens och distributionsnatverk komma till stor anvandning for att ta
det lilla foretagets produkt ut pa den breda marknaden. Det kan dock vara svart att finna
forvarv dar ledningssynergier ar den primara orsaken, eftersom det brukar vara ett av manga
motiv (Gaughan, 2015).

Asquith (1983) visar pa att det forvarvande foretaget kan uppna synergieffekter genom att
ersatta en ineffektiv ledning hos malféretaget. Ledningens effektivitet aterspeglas i aktiepriset
och darfor kan man fa dveravkastning pa sina aktier nar den byts ut till en ny som béttre kan

utnyttja foretagets resurser, vilket beskrivs som “Inefficient Management Hypothesis™.

2.4.4 Kritik mot vid forvarv

Viss kritik mot synergieffekterna riktar Trautwein (1990) i sin artikel "Merger Motives and

Merger Prescriptions™ och menar att operationella och ledningssynergier anses som tvetydiga

koncept som séllan infinner sig vid sjdlva sammanslagningen. Ténkta operationella synergier

som "economies of scale” kan ocksa motverkas av att tidigare kunder hos malforetaget inte
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vill vara kvar nar man slar sig samman med forvarvaren (Gaughan, 2015). Finansiella
synergier har starkt ifragasatts da de inte bor existera pa en effektiv marknad. Rent av ses
forhoppningarna pa synergier framst som ett satt att marknadsfora forvarv sa att aktiedgare,

legala organ och myndigheter kan acceptera att de genomfors.

2.5 Beteendeteoretisk perspektiv pa forvarv

Da de neoklassiska teorierna fokuserar pa hur aktieadgarna stravar efter att maximera sitt varde
sa fokuserar de beteendeteoretiska perspektiven pa hur psykologi paverkar ledningsgruppen
och finansmarknaden i samband med beslut om forvarv (Gugler et al., 2012). Da forvarv
utfors av foretag men beslutas av individer sa kan beslutsfattarna vara paverkade av olika
personliga motiv som &r bortom vérdemaximeringen for foretagets aktiedgare (Berk &
DeMarzo, 2017). Nedan foljer ett avsnitt som beskriver vilka bakomliggande
beteendemadssiga faktorer som kan ségas forklara uppkomsten av de héga budpremierna som
skiljer sig fran de strikt rationella och ekonomiska skalen.

2.5.1 Principal-agent teori

Eftersom de flesta aktiedgare ar sa kallade passiva investerare sa har de inte nagon énskan att
delta aktivt i styrningen av foretaget. Deras innehav &r bara ett av manga i en diversifierad
portfolj och de kan inte lagga lika mycket tid eller kraft pa att Gvervaka alla foretag dar de
ager aktier. Problemet uppstar nar aktiedgarnas intressen skiljer sig fran ledningens. Detta
sker nér ledningen sétter sina egna intressen Over aktiedgarnas &ven om de &r tillsatta att 6ka
vardet for agarna. Principal-agent problematiken kan lésas genom olika incitamentsprogram
och dvervakning. Genom till exempel aktier eller optioner férsoker man att sammanfoga
ledningens erséttning till aktiedgarnas intresse. Styrelsen verkar for att minska gapet genom
att overvaka ledningen & aktiedgarna vagnar men av olika skél sa kan styrelsens oberoende
gentemot ledningen vara underminerat. (Kim et al, 2009)

Det finns starka empiriska bevis for att ett foretags forvarvsaktivitet okar ledningens
kompensation. Detta beskriver bland annat Agrawal och Walking (1994) som undersokte
samband mellan kompensation och forvarv hos de 800 stdrsta foretagen i vérlden. De fann
bevis for att just forvarvsaktivitet hos foretag tkade kompensationen till ledningen. Detta
stdds aven av Harford och Li (2007) som i sin artikel “Decoupling CEO Wealth and Firm
Performance: The Case of Acquiring CEOs” finner att VVD:ar blir rikligt belénade med aktier
och aktieoptioner efter forvarv. Vidare beskriver man &ven vikten av vélfungerande

foretagsstyrningsmekanismer for att halla kompensation till VD pa en skélig niva. Forfattarna

17



fann ett samband mellan en styrelse med starkt mandat och for en VD:s

kompensationsutveckling efter ett forvéarv.

2.5.2 Empire Building

Skalet till varfor ledningen ibland kan bevilja investeringar som har negativt nuvérde ségs
bero pa att de vill bygga imperium. Ju stérre foretag som man leder, desto storre ersattning
och formaner tilldelas man och detta skapar motiv till att géra forvarv och sammanslagningar
endast i syfte att Oka foretagets storlek utan att tillfora aktiedgarna nagot extra varde. Stora
sammanslagningar ger ocksa publicitet och prestige till de inblandade som ocksa kan ha svart
att till exempel sélja olonsamma avdelningar eller att avskeda personal eftersom detta skapar
negativ press (Berk och DeMarzo, 2017).

Enligt teorin for “empire building” sa genomfors forvarv for att maximera ledningens nytta
snarare an aktieagarnas, nagot som harstammar fran foretags separering av agare och ledning.
| detta ingdr dven den sa kallade “overpayment hypothesis” som sager att ledningar &r
overoptimistiska och har andra intressen an dgarna, nagot som gor att de betalar 6verpris for
att forvarva foretag. Har borde alltsd utannonseringen av ett forvarv sanka forvarvarens
aktiekurs, men detta sker inte da investerare redan raknat in “sléseriet” av pengar tidigare
(Trautwein, 1990).

Teorin blir valdigt aktuell for uppsatsen da forutsattningarna oftast forandras i takt med att
foretaget vaxer och blir stérre. Moeller och Schlingeman (2004) fann i sin studie “Firm size
and the gains from acquisitions™ att storre foretag betalar mer i premie & mindre foretag.
Budpremien for stora foretag var i snitt 68 procent medan motsvarande siffra for sma foretag
var 62 procent. Forfattarna kom inte bara fram till att de storre foretagen betalade mer for sina

forvarv, de hade dven svarare att skapa varde av forvarvet.

Agrawal och Walking (1994) fann bevis i sin studie for att storleken pa foretaget paverkade
kompensationen till ledningen. Desto storre foretaget var desto hégre var kompensationen till
ledningen. Detta kan forklara varfor det finns starka incitament for en ledning att vilja fa

foretaget vaxa genom forvarv.

Empire building-teorin kan ségas ha sin grund i principal-agent teorin (Trautwein, 1990). Det
kan tankas att aktieagarnas storsta intresse inte ar att maximera storleken pa foretaget utan att
maximera sin egna avkastning. Teorin vittnar om ledningens oférmaga att inse vikten av
budpremien vid forvarv. Vid fokus pa att maximera sin egen makt och kompensation torde

budpremien tonas ned i betydelse av ledningen.
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2.5.3 Hybrishypotesen

Roll (1986) beskriver hybrishypotesen som att ledningen hos det forvarvande foretaget tror
sig kunna vardera malforetaget battre an marknaden. Pa grund av denna Gvertro betalar
forvarvaren for mycket for forvarvet samt Overskattar vardeskapandet och synergieffekterna.
Denna teori ar en forklaring till varfor forvarvaren ibland betalar en orimlig premie 6ver det
korrekta marknadspriset och pekar ocksa pa att ledningen kan ha vissa andra motiv an

ekonomiska nar forvérv skall goras.

Det finns ocksa teorier kopplat till hur ledningens sjalvfortroende kan kopplas till frekvensen
och forutsattningarna for forvarv. Malmendier och Tate (2008) h&vdar i sin artikel “Who
makes acquisitions? CEO overconfidence and the market's reaction” att en VD som kan
anses besitta ett hogt sjalvfortroende har en 65 procent hogre chans att genomfora ett forvarv
an en VD med lagre sjalvfortroende. En VD med hogre sjalvfortroende har dven en storre risk
att genomfora forvarv med samre utgang nar det forvarvande foretaget har rikligt med
resurser. Denna bild starks &ven av Hayward och Hambrick (1997) som menar att budpremien
vittnar om ledningens forvéntade vinster av forvarvet. Vidare menar de dven att en VD:s
hybris paverkar budpremien. Denna hybris paverkas mycket av situationen vid tidigare

forvarv, som exempelvis medial uppméarksamhet eller hur det gick vid forra forvarvet.

Detta dr dven nagot som stods av Jensen (1986) som i sin artikel forklarar utifran “free cash
flow model” att desto mer fritt kassafléde ett foretag har desto storre ar risken for att
ledningen tar samre investeringsbeslut. Det fria kassaflodet kan antingen delas ut till 4garna
eller investeras. Ledningen brukar forespraka det sistnamnda da det ofta innebdr att foretaget
vaxer och ledningen blir méaktigare. Ett bra exempel pa detta ar just att forvarva andra foretag.
For mycket fritt kassaflode kan alltsa leda till att effektiviteten i investeringarna sjunker och

foretaget ger sig in pa vardeforstérande aktiviteter.

2.6 Tidigare forskning om kontrollvariablerna

Den tidigare forskningen har precis som namnts i inledningen inte enhetligt kunna faststélla
vilka faktorer som ligger bakom budpremiens storlek. En vasentlig del av den tidigare
forskningen har antingen fokuserat pa en enskild variabel eller framst pa den amerikanska

marknaden. Nedan foljer en beskrivning om tidigare forskning for varje kontrollvariabel.

2.6.1 Malforetagets skuldsattningsgrad
Ett foretags skuldsattningsgrad ar ett matt som sager oss nagot om foretagets kapitalstruktur.

Hur stor andel av foretaget som finansieras med lan. Foretagets belaningsgrad kan kopplas
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tydligt till upplaningskostnaderna. Vid ranteférandringar paverkas foretagens kapitalkostnad.
Clayton och Ravid (2002) undersokte skuldsattningsgradens paverkan pa budpremien. De
kom fram till att det finns ett negativt samband mellan variablerna. Nar skuldsattningen pa
malforetaget okar sa minskar budpremien bland annat med tanke pa risken som forknippas

med hdg belaning.

En annan infallsvinkel pa damnet &r Stulz (1988) som fann det motsatta sambandet i sin
undersokning. Stultz menar att om &garnas andel i foretaget &r konstant samtidigt som
skuldsattningsgraden okar sa okar dgarnas makt relativt. Detta eftersom foretaget far in kapital
fran langivare istallet for att sélja ut andelar i foretaget for att pa sa satt anforskaffa kapital.
Vilket leder till att det krdvs hogre budpremier for att kompensera &garna. En annan studie
inom samma omrade ar Elias Raad (2012) som undersokte 190 forvarv mellan 1995-2005.
Han fann likt Stulz stod for att skuldséttningen 6kar budpremien, dock med forbehallet att
malforetagets agare har starkare kontroll Gver foretaget. Detta ar nagot som dven stods av
Moeller (2005) som i sin undersokning av 388 forvarv fann att skuldsattningen ocksa okar

budpremien.

Hypotes 1: Nar skuldsattningen ar hog kravs det en hégre budpremie for att kompensera

agarna

2.6.2 Malforetagets market-to-book kvot (M/B-kvot)

Foretagets market-to-book kvot séger oss hur foretaget véarderas marknadsmassigt jamfort
med vardet i bockerna, det vill sdga rent redovisningsmassigt. Haleblian et al. (2009) menar
att hogt varderade foretag, med hdog M/B-kvot, soker andra liknande foretag som ar hogt
vérderade. Detta gor att forhandlingslaget inte alltid ar sa bra som det hade varit ifall hogt
varderade foretag hade sokt lagt varderade foretag. Det finns tydliga bevis for att antalet
forvérv foljer samma monster som konjunkturerna. Nar varderingarna av foretag ar hoga sker
flest forvarv (Jovanovic & Rousseau, 2001). Genom att folja detta resonemang kan vi dra
slutsatsen att de flesta forvérv sker ndr M/B-kvoten &r hdg.

Goergen och Renneboog (2004) undersokte 187 forvarv under 1990-talet. De fann ett positivt
samband mellan M/B-kvoten och budpremien. Nar M/B-kvoten stiger sa stiger &aven
budpremien. Forfattarna beskriver vidare att M/B-kvoten handlar framst om forvéantningarna
pa foretaget i framtiden. Varderingen av foretaget grundar sig pa att marknaden tror att
foretaget kommer att generera en positiv vardeutveckling som réttfardigar dagens pris. Vi kan

dra slutsatsen att kdparna som betalar en hogre premie for foretaget delar marknadens syn pa
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foretagets framtida vinster.

Hypotes 2: Nar foretaget ar hogt varderat (hdg M/B-kvot) sa kravs det en hogre budpremie
for att kompensera agarna

2.6.3 Betalningssatt

Ett foretagsforvarv kan betalas med kontanter, aktier eller en kombination av bada. Man kan
aven anvanda malforetagets aktier som en del av betalningen eller obligationer. Aktierna som
anvands kan vara bade stam- och preferensaktier. Betalning med aktier kan ge vissa
skattefordelar kontra betalningar gjorda med kontanter. Dock maste man vid betalning med
aktier komma Gverens om aktiepriser bade for det forvarvande foretaget och malforetaget
aktier separat. En problematik med rena kontantbetalningar &r att forvarvaren da ofta anvant
sig av lanefinansiering och darmed tar pa sig extra finansiell risk i samband med forvarvet
(Gaughan, 2015).

Manga studier har undersokt vilket av betalningssétten kontant eller med aktier som kan ha
paverkan pa budpremien. Davidson och Cheng (1997) undersokte 219 forvarv under
tidsperioden 1981-1987 och kom fram till att forvarv som betalas kontant har en hogre
premie. Budpremien for forvarv betalda med aktier uppmattes till 29,3 procent och for kontant
till 39,9 procent. Forfattarna trycker framforallt pa att skattesystemets uppbyggnad paverkar
de olika betalningssattens forutsattningar. Forvarv betalda med kontanter kapitalbeskattas
medan forvarv betalda med aktier innebér fler mojligheter att skjuta upp skatten. Detta gor att

malforetagets aktieagare kraver en hogre premie vid betalning med kontanter.

For att kunna finansiera ett forvarv kontant krévs likvida medel. Precis som namnts i
principal-agent teorin finns det en risk for samre investeringsbeslut vid god tillgang pa likvida
medel (Jensen, 1986). Detta borde leda till att forvarv som betalas med kontanter leder till
hogre budpremier. Ett annat perspektiv vad galler variabelns paverkan ger Edvardsson et al.
(2015) som i sin uppsats hittar ett samband mellan budpremien och betalning med bade aktier
och kontant.

Hypotes 3: Vid forvarv som betalas med kontanter kravs det en hdgre budpremie for att

kompensera dgarna

2.6.4 Inhemskt eller gransoverskridande forvarv
Antingen kan man forvarva ett foretag inhemskt, vilket innebdr att den ekonomiska strukturen

och kulturen ar sig lik, eller sa kan man forvarva ett foretag i ett annat land. | detta lage
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kommer man att méta helt andra forutsattningar som stéller helt andra krav pa integration.
Harzing (2002) menar att det finns manga anledningar till varfor foretag vill forvéarva
utomlands men allt som oftast finns det en valdigt tydlig global strategi bakom. Féretag som
forvarvar utomlands har ofta ett uttalat mal att soka sig utanfor sitt egna lands gréanser.
Utlandska forvarv har stigit vasentligt i antal de senaste aren. Det finns flera anledningar till
detta. Shimizu et al. (2004) menar att det framst kan forklaras utifran liberalisering av

marknaden, privatisering och industriell konsolidering.

I Goergen och Renneborgs (2004) studie hittade de ett samband mellan inhemska forvarv och
budpremien. Inhemska forvarv hade i snitt cirka 1 procent hogre budpremie &n
gransoverskridande forvarv. Forfattarna beskriver detta som forvanande da motsatsen ofta
pavisas i teorin. De kommer inte med nagon forklaring till varfor detta samband kan uppvisas

utan det ar nadgot som framtida studier far undersoka.

Enligt Rossi & Volpin (2004) finns det dven betydande bevis pa att lander med starkt
aktieagarskydd, med specifika konkurrenslagar och bolagsratt som gynnar bada parter i
forvarvet bidrar till 6kad forvarvsaktivitet. Forfattarna hittade dven bevis for att budpremien
ar cirka 3 procent hogre vid gransoverskridande forvérv i lander med starkt aktiedgarskydd.
De kom alltsa fram till att lander med starka regleringar kring aktieagarskydd leder till hogre
forvarvsaktivitet och budpremie. Detta pa grund av framst tva olika anledningar. For det
forsta sa ger ett starkare skydd lagre kapitalkostnader vilket gor att fler &r med och budar,
vilket gor att budpremien stiger. Den andra anledningen &r att starkt skydd leder till ett mer
spritt agande vilket gor att det stalls hogre krav i forhandlingar vilket da okar budet (Rossi &
Volpin 2004).

Ovanstaende resonemang stods dven av Sonenshine och Reynolds (2013) som genomforde en
omfattande studie av gransoverskridande férvérv. | studien ingick 848 férvérv och forfattarna
hittade starka bevis for att gransoverskridande forvarv genererar hégre budpremier. Detta
samband &r annu hogre i utvecklingslander. Antagandet om att gransoverskridande forvarv
genererar hdgre budpremie stods dven av Cheng och Chan (1995). Sonenshine och Reynolds
(2013) fann dock att budpremien paverkas av hur foretagsklimatet ser ut i det land som
malforetaget befinner sig i. Desto svarare det ar att gora affarer i landet desto lagre blir
budpremien. Aven valutakursen i landet dar forvdrvaren har sin hemvist kan paverka
budpremien, da till exempel en stigande kurs mot kronan gor det billigare att forvarva i

Sverige.
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Hypotes 4: Gransoverskridande férvarv kraver en hogre budpremie

2.6.5 Agarandel innan forvarv

Moeller (2005) undersokte i sin studie ““Lets make a deal! How shareholder control impacts
merger payoffs” 388 forvarv under 1990-talet. Forfattaren fann bevis for sin tes att ju starkare
kontroll malforetagets aktiedgare har Over foretaget, desto stérre budpremie kravs for att
agarna skall slappa kontrollen 6ver foretaget. Forfattaren beskriver att styrelserepresentation
och kontroll 6ver ledningen &r viktiga faktorer for &dgarna att kunna maximera sitt
forhandlingslage. Det brukar forekomma ett stort motstand fran malforetagets ledning vid
forhandlingar eftersom de inser att det finns en hog risk att de antingen forlorar jobbet eller

far en mindre betydande roll (Gortin et al., 2009).

En annan studie inom omradet ar Davidssons och Oddbjorns (2013) masteruppsats som
undersokte sambandet mellan “toehold” och premier. Forfattarna kom fram till att en storre
“toehold” ger en lagre budpremie. Med andra ord, storre dgande innan forvarvet av det
forvarvande foretaget ger en lagre budpremie. Vidare sa fann aven forfattarna starka bevis for
att en “toehold” Okar chanserna for att budet accepteras. Hur detta paverkar budpremien
pavisas dock inte i uppsatsen. Studien ar valdigt intressant och aktuellt da uppsatsen fokuserar

pa den svenska marknaden.

Forfattarna Hubbard och Palia (1995) var inne pa samma spar och fann bevis for att tidigare
agande pa laga nivaer leder till lagre budpremier. Detta for att ledningen ofta blir allierad med
dessa agare. Att strava efter att kontrollera foretaget ar ndgot som varderas hogt bland de
storre aktiedgarna. Detta dr en av anledningarna till varfor aktier med olika antal roster har
uppkommit. Vidare sa saljer ogarna kontrollerande agare sina andelar pa aktiemarknaden da
kontroll varderas hogt. Det maéjliggor namligen att man far makt Gver att utse personer till

styrelsen, besluta om investeringar och status fran att dga och styra ett framgangsrikt foretag.

Pa grund av att variabeln kommer till att klassificeras som en dummyvariabel kommer

hypotesen enbart att utga ifall det finns ett tidigare agande eller gj.
Hypotes 5: Tidigare dgande i malforetaget leder till en lagre budpremie

2.6.6 Malforetagets storlek
Alexandridis et al. (2013) hittar i sin artikel “Deal size, acquisition premia and shareholder
gains™ stod for att affarens vérde har ett negativt samband med budpremien. Undersékningen

omfattar 3691 forvarv mellan ar 1990-2007. | den Gvre kvartilen i undersokningen som
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baseras pa affarens varde storleksmassigt, var budpremien i snitt 36,5 procent medan den var
52,6 procent i den undre kvartilen. En tankbar anledning till detta &r enligt forfattarna att
storre forvarv oftast till sin natur innebar en hogre risk vilket far det forvarvande foretaget att
lagga ner mer resurser pa att exempelvis vérdera foretaget, undersoka dess leverantorer och
marknadskanaler. Detta till trots sa ar forvarv mer vardeforstérande for forvarvarens
aktieagare an for malforetagets. Forklaringen sags ligga i att stora forvarv ar mer komplexa
och att de ekonomiska fordelarna darfor har svarare att utkristalliseras.

Med utgangspunkten att stora foretag gor stora forvarv och att sma foretag gor sma forvarv
kom Moeller et al. (2004) fram till att storleken pa malforetaget ar positivt korrelerad med
budpremien. Sma foretag ar béattre pa att gora forvarv an stora foretag och de betalade oftare
med kontanter. | sma foretag brukar ledningen verka mer i samrad med dgarna och dven ha ett
storre aktieinnehav i foretaget. Detta skulle vara tankbara motiv till varfér de ar mindre
slosaktiga nar de gor forvérv. | storre foretag kan ledningen, eftersom de byggt upp ett stort
och framgangsrikt foretag, vara mer bendgen till hybris. Det kan ocksa bero pa att stora
foretag enklare kan gora forvéarv och har féarre hinder for att genomfora forvérv. Stora och
framgangsrika foretags aktier kan vara 6vervarderade och darfor skapa incitament att anvanda
dem till att forvarva. Slutligen kan &ven ett vélvuxet foretag ha kommit langre in i sin

tillvaxtcykel och darfor ha svart att finna andra tillvaxtmojligheter an forvarv.

De flesta forvarvar ett mindre foretag da det ar svarare att finansiera ett storre forvarv. Det
kravs stora mangder likvida medel vilket de flesta foretag inte innehar (Gorton et al., 2009).
Detta resulterar i att det finns mindre antal intressenter till storre foretag vilket gor att det blir

mindre konkurrens om de storre malféretagen och darmed mindre budpremie.

En tidigare uppsats som undersokt den svenska marknaden under en snarlik period som i
denna uppsats kom fram till att malforetagets storlek inte har kunnat pavisa ett signifikant

samband med Alexandridis resultat (Edvardsson et al., 2015).

Hypotes 6: Ju storre malforetaget ar, desto hogre budpremie
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2.7 Tabell hypoteser

Tabell 2.1 Hypoteser

Variabel

Hypotes

Malforetagtes skuldsattningsgrad

H1: Né&r skuldsattningen &r hog kravs det en hogre

budpremie for att kompensera dgarna

Malforetagets market-to-book

H2: Nar foretaget ar hogt varderat (hdg M/B-kvot) s&
krévs det en hogre budpremie for att kompensera

agarna

Betalningssatt

H3: Vid forvarv som betalas med kontanter kravs det

en hdgre budpremie for att kompensera égarna

Inhemskt eller granséverskridande forvarv

H4: Gréansoverskridande férvarv kraver en hoégre

budpremie

Agarandel innan forvarv

H5: Tidigare agande i malforetaget leder till en lagre

budpremie

Malforetagets storlek

H6: Ju storre malféretaget &r, desto hogre budpremie
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3. Metod

I metoddelen sa beskrivs vilken typ av studie som valts att goras, hur data samlats in och
bearbetats samt hur forvarven har klassificerats i urvalet. De olika analyser och tester som
genomforts gas igenom samt hur variablerna har raknats ut. Avslutningsvis sa framfors kritik

mot metoderna som valts dar aven reliabilitet och validitet for uppsatsen diskuteras.

3.1 Forskningsansats
Denna uppsats ar gjord som en kvantitativ studie av redan tillganglig sekundérdata. Detta
eftersom befintliga data bor anses vara rattvisande och fullt tillrackliga for andamalet. Enligt

Bryman och Bell (2011) sa kannetecknas kvantitativ forskning av tre olika punkter:

e Teoriprovningen &r att beteckna som deduktiv
e Utgar fran ett naturvetenskapligt synsatt

e Uppsatsen bygger pa objektivism

Att en uppsats kan ses som deduktiv innebér att forfattarna till en studie tar fram ett antal
hypoteser som skall provas med grund i tidigare forskning. Utgangspunkten for
fragestallningarna, syftet och teorin blir alltsd forankrat i den tidigare forskningen som i sin
tur bestammer vilken data som skall samlas in. Motsatsen till en deduktiv inriktning &r en
induktiv inriktning, som innebér att det istéllet &r olika observationer som ligger till grund for
den teori och data som skall anvéndas. Den andra punkten berér mer ett allmént inriktat
synsatt som praglar uppsatsens forhallningssétt till vetenskapen. Exempelvis att hypoteser
skall formas och testas for att kunna forklara en foreteelse. Den tredje punkten handlar framst
om att personliga varderingar och asikter inte skall spegla arbetet. Sociala foreteelser skall ses
i ljuset av yttre fakta. (Bryman & Bell, 2011). Varje situation skall alltsa bedémas enligt

samma kriterier och inte lamna nagot utrymme for egen tolkning.

Pa grund av uppsatsens utformning och inriktning har fragestallningar samt syfte anpassats
for att arbetet ska folja en rod trad som i slutandan leder till fragestallningen besvaras. Ett
kvalitativt tillvdgagangssatt riskerar att misslyckas pa grund av svarigheter att exempelvis

finna personer att intervjua inom valda foretag.

26



3.2 Datainsamling

I denna uppsats anvands sekundérdata nar det galler de aktuella forvarven. Enligt forfattarna
till boken “Utredningsmetodik for samhallsvetare och ekonomer” UIf Lundahl & Per-Hugo
Skérvad (1999) kan sekundardata beskrivas som “data och information som finns tillgangligt
om ett visst fenomen”. Anledningen till att sekundardata anvands ar framst pa grund av
uppsatsens fragestallningar och tillvagagangssatt. Eftersom uppsatsen till storsta del bygger pa
noterade foretag finns det god tillgang till information om foretagen, detta ar pa grund av
regelverket for noterade foretag (Aktiespararna, 2010). Denna statistik kan enligt Lundahl &
Skarvad (1999) definieras som “Tillganglig statistik” pa grund av dess offentlighet.

De datakéllor som anvénts vid insamlandet av datan &r Zephyr, Bloomberg och Thomson
Reuters Eikon. | Zephyr har statistik tagits fram over alla forvarv gjorda under den
forutbestamda tidsperioden. Denna information har sedan kompletterats med information fran
Bloomberg Terminal och Thomson Reuters Eikon. Vad galler vissa av kontrollvariablerna sa
har dessa inhamtats fran bade Bloomberg Terminal och Thomson Reuter Eikon. Detta har
ansetts vara tillampligt da databaserna har anvant sig av samma definition och

tillvagagangssatt for att ta fram datan.

Forfattarna Lundahl & Skarvad (1999) fortydligar dven vikten av kallkritik. Det finns en
overhdngande risk att k&llor kan vara ofullstdndiga och vinklade. All information som
inhdmtas bor granskas tydligt. Det ar av fordel att alltid stdmma av med andra kallor for att
staimma av innehallets riktighet. De databaser som anvants vid insamling av datan &r
valanvanda inom forskningsomradet, vilket kan utlasas genom bland annat att tidigare
uppsatser anvant sig av samma databaser. Detsamma galler den teori som anvénts, vilket gor

att informationen &r att anse som palitlig.

3.3 Urval

For att tillhandahalla ett ur statistisk synvinkel tillrackligt underlag har data fran samtliga
forvarv de 15 senaste helaren gjorda i Sverige inhamtats fran databasen Zephyr. Den data som
inte kunnat inhdmtas harifran har kompletterats fran databaserna Thomson Reuters samt

Bloomberg terminal.
Foljande kriterier har anvants i Zephyr:

e Forvarvet ska ha skett mellan ar 2002 och ar 2016.

e Malforetaget som kops upp skall vara svenskt
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e Malforetaget skall vara noterat vid tidpunkten for tillkannagivandet av forvérvet

e Minst 50 procent av foretaget skall ha férvarvats och hogst 50 procent har &gts sedan
tidigare.

e Bara “mergers and acquisitions” skall ingd. Andra varianter sdsom ”joint ventures”
ingar inte.

e Endast forvarv som &r betalt kontant, med aktier eller en blandning av dessa skall inga.

Efter beaktning av kriterier kvarstod totalt 189 transaktioner fran sokningen i Zephyr.

En avgransning ar gjord till forvarv av foretag som vid tiden for forvarvet varit borsnoterade i
Sverige, men dar ingen hansyn har tagits till forvarvande foretags hemort. Att de ar publikt
listade sékerstdller mojligheten till att finna redovisade data for gjorda berékningar, som
exempelvis marknadsvérdet, vilket i ett privat foretag hade varit mer problematiskt att ta fram.

Endast transaktioner dar minst 50 procent av malforetaget forvarvas inkluderas for att endast
beakta regelratta foretagsforvarv och inte bara transaktioner dér ett foretag okar sitt innehav i
ett annat foretag. Denna regel ar till for att kunna sortera ut alla kontrollpremier, dvs nar ett
foretag tar kontrollen oOver ett annat foretag. Det bor dock tilldggas att det kan finnas
situationer dar ett foretag dger mindre an 50 procent men anda har kontrollen éver det andra
foretaget. Att kvantifiera ett foretags maktstruktur ar dock inte enkelt utan kraver en djupare
analys vilket inte sker i denna uppsats. Fokus ligger saledes pa att underséka forvarv dar
transaktionen innebar att man far kontroll 6ver foretaget enligt teorin om kontrollpremier.
Slutligen sa haller vi oss bara till forvarv som betalas med kontanter eller aktier alternativt en

blandning av dessa eftersom dessa ar mest lampliga for att berékna bland annat budpremien.

3.4 Klassificering

Efter insamlingen av data gjordes en uppdelning av de olika forvarven efter forvérvstyp, dvs
om forvarvet kan betecknas som ett horisontellt eller vertikalt forvarv. Manga tidigare studier
har haft olika tillvagagangssatt vad galler uppdelning av vertikala och horisontella forvarv. En
del har gjort en egen analys och gjort en uppdelning grundad pa tillganglig information. Valet
av uppdelning i denna studie har diskuterats fram mellan forfattarna. Att gora klassifikationen
pa egen hand innebér en valdigt stor risk, eftersom subjektiviteten i varje beslut riskerar att

skapa otydligheter.

Innan har manga olika tillvagagangssatt anvants for att klassificera de olika forvarven. | sin
uppsats “En eventstudie for vertikala och horisontella férvarv” om den svenska marknaden
gjorde Sahlberg (2006) en klassificering gjord pa en subjektiv grund i form av foretagens
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arsredovisningar och dylikt. Ett annat tillvagagangssatt anvandes av Doakas et al. (2002) som
anvande sig av SNI koder, som &r en fyrsiffrig industrikod. Forfattarna klassificerade ett
forvarv som horisontellt om de tva forsta siffrorna var desamma och som diversifierande om
de tva forsta siffrorna var olika. En liknande metod anvéandes av Fan & Goyal (2006) for att
klassificera forvarv som antingen horisontella eller vertikala. Forfattarna anvénde sig av SIC-
branschkoderna som &r att beteckna som véldigt snarlika NACE koderna. De beskriver
problematiken med att finna vilka forvarv som &r vertikala. Enklare &r det med horisontella
forvarv da foretagen som ar verksamma inom samma bransch har sa pass liknande koder. |
manga tidigare studier har det varit svart att helt kunna sarskilja vertikala och diversifierande
forvarv. Herger & McCorriston (2014) anvande sig ocksa av SIC-koder for att klassificera
forvarven, bland annat klassificerades ett forvarv som vertikalt nar foretagen inte hade samma
branschkod men hade minst en gemensam kod bland de sekundéra. Denna har legat till grund

for denna uppsats tredje regel, som presenteras nedan.

Denna studie anvander sig av en mer systematisk uppdelning av forvérven likt Doakas et al.
(2002). Genom att anvénda de europeiska branschkoderna Nace (Eurostat, 2016) har
forfattarna pa ett systematiskt satt gjort uppdelningen. Nace-koderna ar ett fyrsiffrigt tal som

definierar foretagets verksamhet. Varje siffra representerar en viss specificering:

e Den forsta siffran specificerar vilken sektion foretaget tillhor
e Andra siffran specificerar vilken division foretaget tillhor
e Tredje siffran specificerar vilken grupp foretaget tillhor

e Fjarde siffran specificerar vilken klass foretaget tillhér (Eurostat, 2008)

| Zephyr har varje foretag tilldelats en primar Nace-kod foljt av en eller flera sekundéra Nace-
koder. Denna Kklassificering har legat till grund for var egen uppdelning. Nedan foljer i
punktform vilka regler som anvénts i klassificeringen, Notera att reglerna star i turordning.
Det innebdr att varje regel provas i turordning. Forst testar vi om den forsta regeln stimmer
overens med forvarvet, gor den det sa appliceras regeln. Skulle det vara sa att den inte

stammer sa testas nasta regel i ordningen.

Foljande regler har anvants:

e Om bada foretagens primara Nace-kod &r identiska skall forvarvet klassificeras som
horisontellt.
e Om malforetagets primara kod aterfinns bland forvarvande foretags sekundara

klassificeras det ocks& som horisontellt.
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e Om det forvarvande foretagets sekundara kod finns i malforetagtes sekundara kod
skall forvarvet klassificeras som vertikalt.

e Om det forvarvande foretagets primédra kods forsta siffra & densamma som
motsvarande i malforetagets primara kod ar det ett vertikalt férvarv och inte ett

diversifierat.

Tanken med ovanstaende klassificering dr att gora en tydlig och systematisk uppdelning av de
olika forvarven. Genom att gora upp och folja tydliga regler blir det l4tt for l1&saren att folja
med i resonemanget och tillvagagangssattet. Detta underlattar dven for andra framtida studier
att replikera tillvagagangssattet. Replikation innebér att forfattarna till ett arbete anvander sig
av ett tillvagagangssatt som gor det enkelt for andra att genomfora liknande undersékningar
(Bryman & Bell, 2011). Vid forstaelse for hur man gatt tillvaga skapas det mojligheter for

andra att undersoka samma sak fast i exempelvis andra lander eller tidsperioder.

Tillvagagangssattet innebar samtidigt att vi inte gor en narmare granskning av varje enstaka
forvarv. Andra uppsatser har studerat varje forvarv pa ett narmare satt genom exempelvis
arsredovisningar, pressmeddelanden och tidningsartiklar. Pa sa satt kan man ga djupare in pa
varje forvarv for att forsoka bestamma dess karnverksamhet och sedermera klassificera om
det ar ett horisontellt eller vertikalt forvarv. Denna uppsats foljer dock en tydlig systematisk
metod for att eliminera den méanskliga faktorn i analysen. Genom att géra detta far vi bort
subjektiviteten i klassificeringen av varje forvarv. Dé&remot skall det s&gas att det i
utformningen av reglerna finns en viss subjektiv bedomning. Reglerna baseras pa tidigare

studier och egen gjord beddémning.

3.5 Bortfall

Trots de relativt strikta kriterier som anvénts for de forvarv som undersokts, var det manga
forvarv som av olika skal plockades bort. Framforallt var det pa grund av brist pa data, dar
budpremien stod for de flesta bortfallen. I en del fall fanns det dven svarigheter med att hitta
information om malforetagen da dessa efter forvarven smalt inop med en storre koncern vilket
gjorde det svart att utlasa vilken information som ar specifik for foretaget innan forvarvet.
Ibland kunde dven forvarv vara registrerat som avslutat i den tidsperioden som undersokts,
men vid narmare granskning sa hade det egentligen skett tidigare och hamnade pa sa vis

utanfor var tidsmassiga avgransning.
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Bristen pa data gjorde att vi fick oka antalet databaser och sammanstélla data fran flera kallor
samt kontrollera data som ansetts tveksam. Vid en kvantitativ uppsats maste alla variabler
finnas med som ar tankta att undersokas ifall forvarvet skall kunna inga i datan.

Risk finns ocksa vid sokning i en databas som Zephyr, att sokkriterier formuleras pa ett
felaktigt satt och darfor inte fangar upp forvarv som egentligen skulle varit med. Genom att
gora flera sokningar med sma justeringar av variabler har ett odnskat bortfall kunnat

elimineras.

3.6 Regressionsanalys

Vi &r i denna studie intresserade av att undersoka om det finns ett samband mellan storleken
pa budpremien som forvarvaren betalar till malforetaget och huruvida forvarvet ar av
horisontell eller vertikal karaktér. | verkligheten &r ett foretagsforvarv eller sammanslagning
en valdigt komplex affar dér det sjalvklart finns en mangd olika variabler som kan ténkas
forklara budpremien. Vi vill i denna studie sa langt som majligt forsoka kontrollera aven for

detta genom att addera ett antal kontrollvariabler.

For att kunna kvantifiera eventuella samband mellan var beroende och vara oberoende
variabler tilldmpas i denna studie en multipel regressionsanalys. Tanken med en multipel
regressionsanalys ar att uppsatsens modell och urval ska forklaras sa val som mojligt och
tnkas galla for den fullstandiga populationen (Westerlund, 2009).

Till skillnad fran en enkel regressionsanalys dar man enskilt soker forklara tva variablers
samverkan, uppfyller den multipla regressionen det sa kallade ceterus paribus-kriteriet, vilket
innebdr att varje variabels effekt kan skattas for sig, allt annat lika. Med detta menas att
effekten av de andra variablerna i denna modell kan bortrédknas. (Westerlund, 2009)

Ekvationen for regressionsanalysen &r foljande:

Vi = o + fiXii + foXoi + ... + PiXii + €

Dar:
Vi = beroende variabel
Lo = intercept
S = koefficient (parameter)
X = oberoende variabel
e = slumpterm (residual)

(Westerlund, 2009)
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OLS-estimatorn

For att en skattning av ekvationens parametrar ska vara sa god som mdjligt anvands vanligtvis
metoden ordinary least squares (OLS), eller minsta kvadratmetoden. Denna bygger pa ett
antal antaganden som ska uppfyllas och innebdr att estimatet av parametrarna ej enbart ska
motsvara ett genomsnitt av observationer fran det insamlade urvalet utan sa nara som mojligt

kunna predicera en variabel. De enligt Westerlund (2009) sex antagandena &r att:
1. Modellens variabler kan uttryckas som en linjar funktion
Yi = fo + Brxii + BoXoi + ...+ BiXii + €
2. Urvalet &r slumpmassigt, residualernas vantevérde ska vara lika med noll.
E(e))=0
3. Residualernas varians ar konstant, alltsa homoskedastisk.
Var(ej) = ¢
4. Residualerna &r inte autokorrelerade, kovariansen mellan tva variabler &r lika med noll
Cov(ei,e)) =0
5. Residualerna har en normalfoérdelning
ei~ N(0,6°)

6. De oberoende variablerna &r inte slumpmaéssiga och har inget exakt linjart samband med

nagon annan, ingen multikollinearitet.

Regressionsdiagnostik

Modellens forklaringsgrad kan definieras med hjalp av tva matt. Det forsta, "R Square”, ger
oss den totala forklaringsgraden for modellen i sin helhet. For varje variabel som tillkommer
en modell s& kommer forklaringsgraden per definition att oka eftersom att det innebér ett
tillagg av mer forklarande information. Det andra mattet, "R Square Adjusted”, tar ocksa i
beaktning antalet variabler som modellen innehaller och innefattar darfor aven ett visst
kvalitativt matt pa modellen. Da& uppsatsens hypoteser ar ensidiga delas de erhallna p-vardena

med tva och ar saledes relevanta, eller statistiskt signifikanta, vid ett p-varde under 5 procent.
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3.7 Tester

For att undersbka om antagandena uppfylls genomférs formella tester men kontrolleras &ven
grafiskt for att kunna askadliggora eventuella samband som ett formellt test inte formar fanga
upp. Signifikansnivan vi anvander i de formella testerna ar genomgaende pa 5 procent. Nedan
foljer en beskrivning av de test som genomfors for att modellens antaganden ska uppfyllas.
(Westerlund, 2009).

For att understka residualernas vantevéarde (antagande 2) och fordelning (antagande 5)
genomfors ett Jarque-Bera-test. Detta jamfor residualernas fordelning med en
normalfordelning och bedomer med matt pa skevhet och kurtosis, hur sned och toppigt
utseendet pa fordelningen ar. Normalférdelning ar nodvandigt for att kunna havda att urvalet

kan ténkas gélla for den fullstdndiga populationen.

Antagandet om homoskedasticitet (antagande 3) bedéms genom Breusch-Pagan-Godfrey’s
test for heteroskedasticitet. Heteroskedasticitet innebdr att variansen i observationerna skiljer

sig at vilket betyder att regressionen forklarar observationerna olika bra.

I en modell med flera oberoende variabler kan multikolinjaritet (antagande 6) uppsta. Har de
oberoende variablerna ett linjart samband kan de tankas forklara samma sak. Koefficienterna
blir da svara att skatta eftersom det inte gar att sdga vilken variabel som som orsakat
variationen i beroendevariabeln. Detta bedoms efter mattet Variance Inflation Factor (VIF-

test) och genom en korrelationsmatris dar variablernas bivariata samband askadliggors.

Urvalet for denna studie ar ett tvarsnittsdata och da autokorrelation (antagande 4) &r forenat

med tidsseriedata franses antagandet. Resultatet av testerna redovisas i avsnittet Resultat.

3.8 Beroendevariabel och forklarandevariabel

Nedan foljer en beskrivning av varje variabel som ingar i var data och som sedan skall inga i

bearbetningen och analysen.

3.8.1 Budpremie

Budpremien, uppsatsens beroendevariabel, ar vad det forvarvande foretaget betalar utdver
marknadsvardet for malforetaget, uttryckt i procent. Den mats genom att priset det
forvéarvande foretaget betalar per aktie divideras med det forvarvade foretagets genomsnittliga
aktiekurs under de senaste fyra veckorna innan tillkdnnagivande av affaren (20 handelsdagar).
Tanken med att vélja det genomsnittliga aktiepriset 20 handelsdagar tillbaka i tiden ar for att

utesluta en paverkan av kortsiktiga fluktuationer. Férhoppningen &r att fa ett varde som pa ett
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battre satt speglar foretagets varde. Priset som betalas per aktie ar det pris som tillkannages pa

annonseringsdatum av forvarvet.

Det skall dock sé&gas att det inte finns en enhetlig definition om vilket aktiepris som skall
anvandas. Olika definitioner har anvants i olika studier. Det ar vidare kant att det finns manga
faktorer som paverkar ett foretags aktiekurs. Under arbetets gang har forfattarna i vissa fall
kunnat iaktta stora prisforandringar innan annonsering av forvarvet vilket sannolikt har haft
en betydande skillnad pa budpremien. Detta blir alltid risken nar man gor en undersokning av
manga forvarv. Det viktiga ar att folja en tydlig systematisk linje i hur man berdknar
budpremien. Detta for att uppsatsens tillvagagangssatt skall vara replikerbart for framtida

studier.
Formel: Betalt per aktie / foretagets varde per aktie

3.8.2 Horisontellt eller vertikalt forvarv?

Varje forvarv som ingar i urvalet har klassificerats som antingen horisontellt, vertikalt eller
ospecificerat enligt de regler som beskrivits ovan. | uppsatsen ar det dock enbart horisontella
eller vertikala forvarv som analyserats. Sarskiljande sker i modellen genom en dummy-
variabel som antar vardet 1 vid klassificering som ett horisontellt forvarv och 0 vid ett

vertikalt. Denna klassificering ar uppsatsens forklarandevariabel.

3.9 Kontrollvariabler

3.9.1 Malforetagets skuldsattningsgrad

Kvoten mellan ett foretags skulder och dess egna kapital. Beskriver kapitalstrukturen i
foretaget, hur man finansierar sina tillgangar. Ett lagt tal indikerar att man anvénder eget
kapital for att finansiera verksamheten. Ett hdgre tal betyder istéllet att man framst finansierar
sin verksamhet genom lan. Variabeln har beréknats fran senaste arsredovisningen innan

forvarvet vilken hamtats fran Bloomberg Terminal samt Thomson Reuter Eikon.
Formel: Totala skulder / Eget kapital

3.9.2 Malforetagets market-to-book kvot

En kvot mellan hur marknaden vérderar foretaget och hur det vérderas i bokforingen. Detta
ger en indikation pa vilka forvantningar som finns pa foretaget. Ett lagre tal indikerar att
marknaden tror att foretaget antingen har 6vervarderat sina tillgangar eller att utsikterna for

avkastning pa eget kapital ar daliga. Ett hogre tal indikerar istallet att marknaden ser foretaget
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som undervérderat eller att det finns potential for foretaget att véxa och 6ka sin avkastning.
Referenspunkten for dessa bedomningar gar vid talet 1. Detta ar da att se som utgangspunkten
och om kvoten ar 1 sa varderas foretaget exakt till det bokforda vérdet av det egna kapitalet.

Marknadsvardet beraknas som antalet utestaende aktier ganger aktiepris och bokfort varde hur
mycket foretaget ar vart om det slutade existera idag, salde alla tillgdngar och betalade alla
skulder, det vill sdga vardet av det egna kapitalet. Variabeln har beréknats fran siffror tagna
fran Bloomberg Terminal samt Thomson Reuters Eikon.

Formel: Marknadsvarde / Bokfort varde

3.9.3 Betalningssatt

Hur forvarvet har finansierats. Kontantbetalning, med aktier eller blandat. Andra metoder har
uteslutits eftersom det da ar svart att berdkna vardet av transaktionen. Informationen har
inhamtats fran Zephyr. | modellen konstrueras variabeln som tva stycken dummy-variabler
dar den ena antar vardet 1 for betalning med aktier och 0 for alla andra utfall, samt
motsvarande for blandat betalningssatt. En variabel maste uteslutas for att inte orsaka

multikolinearitet i regressionen.

3.9.4 Inhemskt- eller gransoéverskridande forvarv
Om det forvarvande foretaget ar registrerat i samma land som malforetaget, det vill saga i
Sverige eller annat land. Behandlas som en dummy-variabel som antar vérdet 1 vid utlandskt

forvarvare, annars vardet 0. Informationen har inhamtats fran Zephyr.

3.9.5 Agarandel innan forvarv

Hur manga procent av aktierna i malforetaget som det forvarvande foretaget dgde innan
annonseringen av forvarvet eller sammanslagningen. Informationen har inhamtats fran
Zephyr. Konstrueras som en dummy-variabel dar vi i det fall en “toehold” existerat, att en

tidigare &garandel kunnat observeras, tilldelat forvarvet vardet 1, och i annat fall vardet 0.

3.9.6 Malforetagets storlek

Mits som malforetagets marknadsvarde pa det datum som forvarvet tillkénnages for
allmanheten och har inhamtats fran Bloomberg och Thomson Reuters Eikon. Berdknas genom
att anvanda senaste kurs pa en borsdag fore kopet och har multiplicerats med antalet

utestaende aktier.

Formel: Aktiekurs * Antal utestaende aktier
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Tabell 3.1 Datakallor

Variabel Datakalla

Malforetagets skuldsattningsgrad Bloomberg, Thomson Reuters Eikon
Malféretagets market-to-book kvot Bloomberg, Thomson Reuters Eikon
Betalningssatt Zephyr

Inhemskt- eller gransoverskridande forvarv Zephyr

Agarandel innan forvarv Zephyr

Malforetagets storlek Bloomberg, Thomson Reuters Eikon

3.10 Val av teori

De teorier som aterfinns i denna uppsats har valts ut for att de ger forutsattningar for att kunna
knyta ihop uppsatsens syfte med arbetets 6vriga delar. Teorierna som anvénts har sin grund i
tidigare uppsatser och studier inom omradet, exempelvis Edvardsson et al. (2015) och
Davidsson och Oddbjorn (2013). Detta eftersom uppsatsen ar en fortsdttning inom den
akademiska genren om budpremien. Teorierna éar till for att ge uppsatsen en grund i varfor

forvarv uppkommer och darmed varfor budpremier uppstar.

Vad géller tidigare forskning sa precis som benamnt i problemdiskussionen sa ar det mesta
baserat pa den amerikanska marknaden. Detta gor att man bor ha i atanke att slutsatserna kan
skiljas at vad géller den svenska marknaden. Varje land har sin egen struktur och kultur som

gor att man maste vara forsiktig med att dra alltfor stora paralleller vid jamforelser.

3.11 Kritik mot metodval

Valet av metod innebér alltid att det gors aktiva val for att i slutdndan kunna besvara
uppsatsens fragestallningar och syfte. Detta gor samtidigt att andra metodval viljs bort.
Problemet med en kvantitativ undersokning &r att man till viss del plockar bort den sociala
kontexten (Bryman & Bell, 2011). Varje foretagsforvarv ar nagonstans unikt och involverar
en stor méngd manniskor, som skall ta beslut som i slutdndan kan ha en stor betydelse for
utgangen. Eftersom uppsatsen undersoker en stérre mangd forvarv under en tidsperiod blir
slutresultatet nagot av en genomsnittligt sammanstalld bild. Detta gor att man riskerar missa
varje forvarvs unika egenskaper. Att djupare studera varje forvarv ryms dock inte i denna
uppsats syfte utan vikt laggs vid att undersoka alla forvarv under en tidsperiod i Sverige. Det

finns dven en risk med att klassificera sa komplexa handelser som foretagsforvary som
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antingen horisontella eller vertikala. Genom uppdelningen kan det missas att det ror sig om en
blandning av olika typer, och att det darfor skapas en forenkling av verkligheten (Sirower &
Sahni, 2006).

Det galler att alltid kritiskt granska kallor och dess innehall. Helst skall man dven ga anda till
huvudkéllan for att kunna filtrera bort andra tolkningar av kéllan. Vi vill &ven betona att
uppsatsen pa grund av omfattningen ar tvungen att avgransas. Foretagsforvarv ar ett
omfattande och komplicerat forskningsomrade déar stora skillnader kan uppvisas beroende av
vilka avgransningar som gors. Studien fokuserar pa Sverige och en femtonarsperiod.
Resultaten kan enbart sagas forklara foretagsforvarv inom de givna avgrénsningarna men

kommer forhoppningsvis samtidigt tillfora ny forstaelse for amnet i stort.

Begreppet replikerbarhet syftar till mojligheten av att kunna upprepa en studies
tillvagagangssatt i en egen studie (Bryman & Bell, 2011). Det finns manga olika anledningar
till varfor man skulle vilja replikera en studie, det kan vara sa att man vill studera ett annat
land eller en annan tidsperiod. Det kan &ven vara sa att man ifragasatter sjalva
tillvagagangssattet och menar att denna leder fram till orimliga slutsatser. Forfattarna till
denna uppsats har i tidigare uppsatser saknat en tydlig beskrivning av tillvagagangssattet,
framforallt vad géller urval och en eventuell klassificering av vertikala respektive horisontella
forvarv. Detta gor att forfattarna pa ett utforligt men samtidigt enkelt satt beskriver
tillvagagangssattet sa noggrant som majligt for att kunna majliggora for andra intresserade

inom omradet att fortsatta utveckla den akademiska inriktningen.

3.12 Reliabilitet

Begreppet reliabilitet innebar mattens och matningarnas palitlighet (Bryman & Bell, 2011)
och &r en viktig komponent i en kvantitativ studie. De variabler som anvands i uppsatsen skall
spegla foretagets verklighet och skall med enkelhet kunna pévisas vara korrekta. Férdelen
med detta arbete ar att mycket av den data som samlats in ar givna i sin kontext. Exempelvis
sa ar alla kontrollvariabler valbeprovade och objektiva matt. Det skall dock ségas att vissa av
kontrollvariablerna som exempelvis malforetagets skuldsattningsgrad berédknas med
utgangspunkt i den senast gjorda finansiella rapporten fran foretagets sida. Darmed finns det
en mojlighet att en viss tidsforskjutning skett och att variabeln darmed férandrats. Detta ar
dock inget som kan atgardas inom denna uppsats ramar da foretagen enbart utkommer med
foretagsspecifik information vid vissa speciella tillfallen sasom arsredovisningar och

eventuella kvartalsrapporter.
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| och med att malféretagen ar publika foretag sa finns all sadan information tillganglig for
allmanheten. Svarigheten ligger i hur man sedan skall tolka och analysera resultatet. Vad
galler insamling av sekundéardata skall det alltid finnas i atanke att informationen kan vara
ofullstandig, vinklad eller skapad for ett annat &ndamal (Lundahl & Skarvard, 1999).

3.13 Validitet

Validitet har att géra med om ett matt verkligen mater det som den hanfor sig att méta
(Bryman & Bell, 2011). Samtliga variabler och teorier i uppsatsen bygger pa tidigare
forskning inom omradet. De &r att beteckna som val beprévade inom @mnesomradet ekonomi
och allméant accepterade som bra indikatorer pa verkligheten. De flesta av uppsatsens
variabler dr precis som tidigare namnt givna i sin kontext. Daremot sa finns det vissa
svarigheter med méatandet av budpremien da det marknadsméssiga vardet pa malforetaget kan
variera stort fran en tid till en annan. Ett vanligt sétt att mata budpremien i de flesta tidigare
studierna ar att anvanda sig av ett genomsnittligt aktiepris de senaste 20 dagarna innan
forvarvet. Forfattarna till denna uppsats har valt att rakna ut budpremien pa samma sétt. Detta
innebadr att ingen hansyn tas till eventuella handelser utanfor méatperioden. Istallet sa berdknas

priset pa samma systematiska satt for alla forvarv for att kunna majliggora replikerbarhet.
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4. Resultat

| denna del redovisas hur manga forvarv som blev kvar i urvalet efter bortfall och av vilka
skal de plockades bort. Darefter redovisas resultaten fran studien och &aven vad

regressionsanalysen och de olika testerna kom fram till.

4.1 Forvarv

Fran det ursprungliga urvalet har ett antal forvarv plockats bort antingen pa grund av
bristfallig information eller extremvarden/uteliggare. Av de ursprungliga 189 forvarven sa
ingar 99 forvarv i modellen, nedan kommer en tydligare forklaring till vilka forvarv som av

olika anledningar forsvinner.

Diagram 4.1 Antal forvarv per ar
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Ovan finns ett histogram som beskriver forvarvsfrekvensen for de forvarv som ingar i denna
uppsats. Antalet forvarv ligger i genomsnitt runt 4-6 varje ar, undantaget ar perioden 2007-
2008 vilket sammanfaller val med hogkonjunkturen innan den senaste stora finanskrisen. Det

gar aven att utlasa en period med nagot farre forvarv, 2012-2013. Denna nedgang gar aven att
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hitta i andra studier pa den svenska marknaden, exempelvis Edvardsson et al. (2015) och
Keberku et al. (2014). Det gar att utlasa av figuren ovan att den svenska forvarvsmarknaden
paverkas av den globala konjunkturen da antalet forvarv sammanfaller val med Gvriga
varldens. Detta har sin forklaring i att en stor del av forvdarven ar att beteckna som
gransoverskridande.

Samtidigt ar det viktigt att betona att antalet forvarv som ingar i denna analys inte bara
paverkas av det faktiska antalet forvarv under respektive ar utan aven av tillgang till
information och de extremvarden som har behdvts plockas bort.

4.2 Beroendevariabel och forklarandevariabel
4.2.1 Budpremie

Diagram 4.2 Budpremie per forvarv
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Av histogrammet ovan kan det tydligt utldsas att de flesta budpremier placerar sig inom
intervallet 0 till 50 procent. Ett fatal budpremier kan sedan hittas i intervallet 50 till 90
procent. Det finns dven ett fatal negativa budpremier.
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Tabell 4.1 Budpremie

Variabel Medelvarde Median Min Max

Budpremie 252 % 245 % -29 % 86,9 %

Det finns en stor skillnad mellan den hdgsta och lagsta budpremien i urvalet vilket kan utlasas
av tabellen ovan. Budpremiens storlek varierar fran tid till tid, framst beroende pa
konjunkturen (Gaughan, 2015) och eftersom det ar 15 ar som undersoks med bade hog- och
lagkonjunkturer kan detta ségas vara en forklaring till den stora variationen.

For budpremien ar medelvérdet och medianen av liknande storlek, vilket visar pa att de flesta
forvarven ligger kring den procentsatsen som histogrammet visar. Jamfért med den
genomsnittliga premien pa 37,5 procent som amerikanska foretag hade ar 2013 (Gaughan
2015) sa ar den svenska premien tydligt lagre. Vad detta kan bero pa &r svart att spekulera om,
men det kan konstateras att USA &r ett land med andra forutsattningar &n Sverige. En mer
aktuell referenspunkt ar budpremien pa den svenska marknaden, som uppmattes till cirka 23
procent mellan aren 2003 till 2013 (Edvardsson et al 2015) vilket ligger i samma intervall som

denna undersokning.
4.2.2 Horisontella och vertikala forvarv

Tabell 4.2 Horisontella och vertikala forvarv

Variabel Antal Andel %
Horisontell 55 56%
Vertikal 44 44%
Summa 99 100%

I vart urval klassificerades de flesta forvarven som horisontella, d&ven om fordelningen kan
ségas vara relativt jamn vilket ar en fordel for den fortsatta analysen av variabeln. Att de flesta
forvarv ar att se som horisontella foljer en tidigare trend fran de allra flesta tidigare studier.
Detta har att gora med framst tva faktorer, dels att teorin om vad som &r att se som ett
vertikalt forvarv har forandrats vilket 6ppnat upp for en mer flexibel definition av forvarven.
For det andra sa ar det samtidigt oenigheten om hur ett vertikalt forvarv exakt skall definieras

som kan paverka fordelningen mellan horisontella och vertikala forvarv.
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Denna fordelning mellan de olika forvarvstyperna stdammer Gverens med tidigare studier inom
omradet som exempelvis Sahlberg (2006) och Jansson & Laas (2013). Detta starker bilden av
att klassificeringen i denna uppsats val beskriver verkligheten.

4.3 Kontrollvariabler

4.3.1 Malforetagets skuldsattningsgrad

Tabell 4.3 Skuldsattningsgrad

Variabel Medelvéarde Median Min Max

Skuldsattningsgrad 0,667 0,202 0,00 16,59

Skuldsattningsgraden hos malforetaget varierar vasentligt och kan vara allt fran noll till
manga ganger det egna kapitalets varde. Pa grund av de manga nollvardena sa ar medianen
valdigt lag jamfort med medelvardet, som paverkas till stor grad av maxvérdet. Detta gor att
de flesta av vérdena visar sig antingen som noll eller runt medelvardet. Edvardsson et al.
(2015) hade ett medelvérde pa 0,83 och en median pa 0,35. Studien gjordes precis som denna

pa den svenska marknaden vilket starker rimligheten i siffrorna.
4.3.2 Malforetagets market-to-book kvot (M/B-kvot)

Tabell 4.4 Malforetagets market-to-book kvot

Variabel Medelvéarde Median Min Max

Market-to-book 3,11 2,22 0,23 23,76

Likt malforetagets skuldsattningsgrad sa varierar market-to-book kvoten stort. Fran det lagsta
vardet nara noll till det mangfaldigt storre maxvardet. Detta gor att medelvardet paverkas
nagot och stiger till ndgot 6ver medianen. Detta gor att medianen ar ett battre matt for en
approximation for vilka varden som de flesta malforetag besitter. Rimligheten i kvotvardena
ar svara att bedoma da det finns manga faktorer som kan paverka foretagens
marknadsvardering. Exempel pa dessa faktorer &r konjunkturen samt tillgangen pa
information. Ett medelvérde pa 3,11 kan jamféras med Goergen & Renneboog (2004) som
hade 4,26 i sitt urval pa den europeiska marknaden under tidsperioden 1993-2000. Att vi fick
ett lagre medelvarde kan bade bero pa att vi studerade en annan marknad och tidsperiod, men
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ocksa pa att manga foretag var overvarderade under IT-bubblan som inkluderas i deras urval.

4.3.3 Betalningssatt

Tabell 4.5 Betalningssatt

Variabel Antal Andel %
Kontant 59 60%
Aktier 25 25%
Blandat 15 15%
Summa 99 100%

Gallande dummy-variabeln betalningssatt som kan anta tre olika varden; kontant, aktier eller
blandat, visar resultatet att kontanta betalningar dar vanligast. Att betala med aktier eller
blandat ar ndasta lika vanliga. Att de flesta forvarv betalas kontant foljer ett tydligt monster

fran tidigare studier, exempelvis Kjellberg och Schonstrom (2004).
4.3.4 Inhemskt eller gransoverskridande forvarv

Tabell 4.6 Inhemskt eller gransoverskridande férvarv

Variabel Antal Andel %
Gréansgverskridande 35 35%
Inhemskt 64 65%
Summa 99 100%

Forvarv mellan tva svenska foretag ar den vanligaste formen vilket foljer av naturliga orsaker
sasom liknande kultur och ekonomisk struktur. Svenska foretags geografiska position gor det
sjalvklart att forst och framst soka sig inom det egna landets granser da man som féretag vill
vaxa. Det skall dock ségas att mycket av litteraturen som exempelvis Shimizu et al. (2004)
tydliggor trenden att foretag allt oftare soker sig utanfoér landets granser vid foretagsforvarv.
Detta mérks tydligt genom att lite Over en tredjedel av alla forvarven i detta urval &r
gransoverskridande. Forfattarna till denna rapport har dven kunnat utlasa att manga av dessa

forvarv kom fran geografiskt narliggande lander till Sverige.
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4.3.5 Agarandel innan forvarv

Tabell 4.7 Tidigare agande

Variabel Antal Andel %
Tidigare agande 20 20%
Inget 4gande 79 80%
Summa 99 100%

Oftast har forvarvaren inget tidigare dgande i malféretaget som de forvarvar. Vilket kan utlasa
I forekomsten av dummy variabeln. Vid cirka en femtedel av alla forvarv &ger det forvarvande
foretaget en andel i malforetaget innan sjalva forvarvet. Liknande andel av tidigare agande gar
aven att hitta i Betton et al. (2009) studie pa den amerikanska marknaden, dar hamnade

andelen pa 12,6 procent.
4.3.6 Malforetagets storlek

Tabell 4.8 Market cap

Variabel Medelvéarde Median Min Max

Market Cap (miljoner) 2 802 489 1,2 42 526

Det finns en stor variation mellan minsta och storsta vardet bland de listade féretagen som
forvarvats. Fran cirka 1,2 miljoner till cirka 42 miljarder. Detta foljer naturligt av att foretag
listade fran olika de olika svenska bdrserna ar med i urvalet. P& grund av ett fatal storre
forvéarv inom urvalet har medelvardet stigit till cirka 2,8 miljarder kronor och till féljd av detta
blir medianen ett mer representativt véarde for de flesta av forvarven som ingar inom urvalet.

De flesta av forvarven ligger runt medianen foljt av nagra storre forvarv i miljardklassen.
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4.4 Uteliggare och extremvarden

4.4.1 Uteliggare budpremie

Diagram 4.3 Boxplot budpremie
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Extremvarden ar sadana som kraftigt skiljer sig fran resterande observationer. Det finns olika
metoder for att urskilja dem men ingen allmént vedertagen vilket medféljer en viss grad av
subjektiv beddmning (Wooldridge, 2009). Har har i SPSS ett boxplot-diagram skapats for att
kunna askadliggora extremvardena. Andra metoder har samtliga inkluderat desamma men
vissa aven fler. Sa lange extremvarden inte uppstar pa grund av felaktiga data sa kan finnas
anledning att dven dra slutsatser ur dessa, till exempel om de uppstar av en sarskild anledning
eller har ndgot uppenbart samband med variablerna i modellen. Nagon sadan forklaring har

inte kunnat hittas.

Har har valet gjorts att exkludera sa fa observationer som mojligt for att studien ska ge en sa
rattvis bild av den fullstdndiga populationen som mojligt, men samtidigt utan att
extremvarden ska fa for stor inverkan pa modellen och pa sa satt riskera att den blir
missvisande. Fran diagrammet kan utlasas att det i urvalet finns fyra stycken

extremvarden/uteliggare vars budpremier ligger mellan 117-250 procent och dessa har alltsa
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utelamnats fran vidare analys. Eftersom denna uppsats primara syfte &r att undersoka ifall det
finns nagon skillnad mellan forvéarvstyp och budpremien har dessa fyra extrema uteliggare
exkluderats fran urvalet for att kunna ge béattre forutsattningar for att besvara fragestallningen.

4.4.2 Extremvarden

Efter att urvalet hamtats in fran Zephyr har information om samtliga forvarv forsokt
inhamtats. De forvarv dar information om samtliga variabler funnits har sedan gatt vidare till
nésta utgallring. Darefter har alla forvarvs variabler stamts av for att avgora ifall dessa kan

betecknas som naturliga och rimliga.

| urvalet ingick tva forvarv som innan annonseringen av forvarvet haft ett negativt eget
kapital. Detta har som konsekvens att dessa tva forvarv uppvisar bade en negativ market-to-
book kvot samt skuldsattningsgrad. Att ett foretag uppvisar en negativ eget kapital-post i sin
balansrakning bor inte ses som naturligt da detta innebar rent redovisningsmassigt att
foretagets skulder Gverstiger dess tillgangar, vilket skall leda till att foretaget gar i konkurs. P&
grund av ovanstaende resonemang har alltsa dessa tva forvarv plockats bort fran urvalet da de
med sina icke naturliga varden riskerar att snedvrida resultatet pa ett satt som inte kan sagas

spegla verkligheten.

Ett forvarv med en extremt hog skuldsattningsgrad har plockats bort fran urvalet da
vardet pa variabeln inte kan sagas spegla verkligheten. Variabelns varde ligger pa cirka 9 800
procent. | denna beddmning har det tagits i beaktande att alla andra varden pa variabeln inte ar

i narheten av detta varde.

Variabeln market-to-book kvoten mater skillnaden mellan ett féretags marknadsvérde och
dess bokforda varde. Ett av forvarven uppvisade en extremt hog M/B kvot pa 98, det vill sdga
att foretaget varderades till 98 ganger det bokforda vardet, vilket ar att betrakta som extremt
hogt. Dessa tva sistnamnda forvarv har alltsa tagits bort pa grund av att vardena ar att

beteckna som extremvarden och riskerar darmed att snedvrida resultatet pa ett véasentligt sétt.

4.4.3 Ovriga bortfall

Uppsatsens syfte ar att undersoka om det gar att utlasa nagon skillnad i budpremiens storlek
vad géller horisontella och vertikala forvéarv. Darefter har ett antal kontrollvariabler tagits
fram foOr att testa ifall det kan vara andra variabler som kan forklara budpremiens storlek. |
denna uppsats finns det ett tydligt syfte att fokusera pa foretagsforvarv som é&r att se som
antingen horisontella eller vertikala, darav ingar inte forvarv som ar att beteckna som

diversifierande. Detta gor att antalet forvarv som ingar i uppsatsens urval jamfort med det
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totala antalet forvarv under perioden blir mindre. Tillsammans med brist pa information om
nagon av variablerna ar detta de storsta anledningarna till varfor forvarv faller bort fran

uppsatsens urval.

4.5 Regressionsanalys

For att kunna besvara uppsatsens fragestallning och syfte har en modell konstruerats med
totalt atta variabler inklusive budpremien och forvarvsklassificeringen. Dessa har sedan testats

i en multipel regressionsanalys. Nedan foljer en beskrivning av regressionsanalysens resultat.

Tabell 4.10
Modellens férklaringsgrad (procent)
R Square 14,8%
R Square Adjusted 7,2%

Det vi kan utlasa av ovanstdende figur ar att modellens forklaringsgrad hamnar pa 14,8

procent och att den justerade forklaringsgraden hamnar pa 7,2 procent.

Tabell 4.11
Variabel Koefficient P-varde
Horisontell 0,049 0,275
Utlandskt 0,119 0,012
Tidigare &gande -0,106 0,054
Aktier betalning -0,112 0,034
Blandat betalningssatt -0,017 0,792
Market-to-book kvot 0 0,966
Skuldsattningsgrad 0,003 0,826
Malforetagets storlek 0,001 0,917

Tittar vi pa signifikansen for de skattade koefficienterna kan observeras att det finns tre
variabler som har ett signifikant samband med budpremien. Dessa &r tidigare &gande,
betalningssattet aktier och gransoverskridande forvarv. Anledningen till varfor ocksa tidigare

47



agande ocksa kan pavisas med signifikans ar for att precis som namnts i metoden &r alla

hypoteser att se som ensidiga. Darav kan resultatet delas med tva.

Koefficienten for gransoverskridande forvarv ar positiv vilket innebér att gransoverskridande
forvarv genererar en hogre budpremie, medan koefficienten for aktier &r negativ vilket
innebdr att aktier som betalsétt sénker budpremien. For tidigare dgande har koefficienten ett

minusvarde vilket istéllet betyder att forekomsten séanker budpremien.

For variabeln horisontella forvarv ar signifikansen 0,275 vilket ar for svagt for att kunna dra
nagra slutsatser, men kan anda vara av visst intresse for den fortsatta analysen. Vart att notera
ar &ven att inget av nyckeltalen market-to-book eller skuldsattningsgrad enligt den skattade
modellen har nagon markbar betydelse for variationen i budpremien. Malféretagets varde har
logaritmerats for att battre kunna skatta dess paverkan i modellen, da detta &r en variabel i
absoluta tal. Eftersom malforetagets varde varierar sa i storlek far varje krona i absoluta tal en
valdigt liten paverkan pa budpremien. Nar man logaritmerar dessa varden kan man enklare se

deras paverkan och ett tydligare samband kan urskiljas.

4.6 Tester

Genomforda tester visar inte pa nagra uppenbara brister i uppsatsens modell. Det forsta
antagandet om att modellen kan definieras som en linjar funktion f6ljer implicit av
ekvationens konstruktion. | ett spridningsdiagram har grafiskt ocksa kunnat konstateras att

ingen variabel uppvisat ett icke-linjart samband med beroendevariabeln.

Jarque-Bera-testet for att undersoka residualernas foérdelning och vantevdrde sdger att
nollhypotesen om normalitet inte kan forkastas (bilaga 3), med andra ord forutsétter vi att
residualerna ar normalfordelade. En perfekt normalfordelning innebar att mattet for skevhet ar
lika med noll och att kurtosis &r lika med 3. I ett urval av denna storlek ar det svart att na en
perfekt fordelning, och mattet for skevhet uppmatts till 0,4 och kurtosis till 3,4. Det betyder
att fordelningen ar nagot smal och toppig i mitten men bredare i svansen at hoger. Detta
indikerar att det finns en dragning at flertalet hogt observerade budpremier, vilket vi redan

forsokt hantera for genom att exkludera vad som beddémts som alltfor onormala observationer.

Antagandet om att residualernas varians &r konstant testas genom ett Breusch-Pagan-Godfrey-
test och hypotesen formuleras pa motsvarande satt, att nollhypotesen innebar att
homoskedasticitet rader. Vi finner ingen signifikans for att forkasta den sa heteroskedasticitet

verkar saledes inte vara nagot problem (bilaga 4).
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Det sista antagandet och testet kontrollerar for multikolinjaritet. En situation dar inget
samband mellan variablerna kan observeras skulle generera ett VIF-varde pa 1, och da de
berdknade vardena har samtliga hamnar runt 1,1 blir konklusionen att vi inte finner skél att
tro att multikolinjaritet rader (bilaga 6). Sedan finner vi inte heller vid studerande av
korrelationsmatrisen (bilaga 5) ndgot storre bivariat samband utan hogst korrelation (0,24)
finns mellan betalsatten Aktier och Blandat, dar en tumregel brukar vara att atgarder bor

vidtas forst vid en korrelation pa 0,8.

Med samtliga antaganden uppfyllda kan modellen betraktas som BLUE (Best Linear
Unbiased Estimate), en estimator vars egenskaper ar bast linjart vantevardesriktig och alltsa
med storst mojliga sannolikhet utifran urvalet kan gora en sannolik skattning av de sanna

parametrar som ingar i modellen. (Westerlund, 2009)
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5. Analys

Denna del gar igenom forklaringsgraden for modellen som anvénts och sedan analyseras och

diskuteras resultatet for varje hypotes som har provats.

5.1 Beroendevariabel och forklarandevariabel

5.1.1 Budpremien

Budpremien ar viktig att forstd ur manga synvinklar. Inte minst sett ur det forvarvande
foretagets fortsatta utveckling, som ar ndgot omtvistad da studier har hittat samband for bade
positiv och negativ utveckling (Loughran & Vijh, 1997), (Dutta & Jog, 2009). Enligt
Hayward et al. (1997) kan forvarvet satta sina spar i foretagets utveckling i sa mycket som

fyra ar efter forvarvet.

Budpremien for urvalet i denna uppsats foljer tidigare monster vad galler storleken och har i
tidigare studier vanligtvis legat mellan 25-35 procent. De undersokta forvarven i denna
uppsats har ett medelvarde pa 25,2 procent. Det skall dock tas i beaktning att premierna
sprider sig Over ett storre intervall vilket indikerar svarigheten med att forklara variabelns
storlek.

Precis som namnts i empirin gav den multipla regressionsanalysen med budpremien som
beroendevariabel en total forklaringsgrad pa 14,8 procent enligt mattet “R Square” eller pa 7,2
procent enligt det alternativa mattet “R Square Adjusted”. Eftersom det sistnamnda beaktar
antalet variabler i modellen kan det betraktas som det mest korrekta och anvandbara av de tva.

Detta reser sjalvklart en del intressanta fragor som &r varda att utveckla ytterligare.

Forst och framst bor man ha i atanke att det spelar roll hur man mater variabeln, detta géller
inte bara budpremien utan dven alla andra variabler som undersoks. Precis som Jovanovic och
Braguinsky (2004) var inne pa sa resulterar ett annonserande av ett forvarv ofta att
malforetagets aktiekurs stiger. Eftersom en av budpremiens komponenter ar vad foretaget
varderas till pa marknaden blir Famas (1970) teori om marknadens effektivitet viktig att forsta
for budpremiens forklaringsgrad. Vid en stark marknadseffektivitet avspeglas all tillganglig
information i foretagets aktiepris, vilket Malkiel (2003) menar att marknaden &r att beteckna
som. Rosenberg et al. (1985) i sin tur h&vdar att marknaden inte kan ses som effektiv och att
det darmed kan ta tid for marknaden att anpassa sig. Marknadens grad av effektivitet ar en av
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de mest omtvistade akademiska fragorna i modern tid. For denna uppsats racker det med att

betona att marknadens férmaga att vardera tillgangar paverkar budpremiens storlek.

Ovanstaende resonemang ar anledningen till varfor man beraknar ett genomsnittligt aktiepris
pa 20 dagar innan annonserat datum. Detta for att fa ett varde som ar bortrensat fran den
tillfalliga effekt som annonserandet av forvarv brukar ge. Det kan dock vara svart att fanga
upp denna effekt for varje enskilt forvarv. Anledningen till detta &r att uppsatsens innehall
skall vara replikerbart for att mojliggora for framtida studier att ta vid dar denna uppsats

slutar.

Synergieffekter

Gaughan (2015) menar att det ar de potentiella framtida synergieffekterna nar tva foretag slas
ihop som motiverar budpremiens storlek. Enligt Hayward et al. (1997) ar det ledningens
forvantningar pa forvarvet som styr budpremiens storlek. Synergieffekter ar det kanske rent
ekonomiskt mest forsvarbara motivet till ett foretagsforvarv och darfor ocksa budpremien. De
tankta synergierna ar ocksa nara kopplat till det strategiska beslutet i att gora ett horisontellt
eller vertikalt forvarv. Da synergieffekterna av ett foretagsforvarv sallan ar omedelbara kan
det vara lika svart att i efterhand harleda dem som att férutse dem. Det kan darfor finnas en
mojlighet att de ocksa skénmalas. Forhoppningar pa synergier kan tankas vara ett satt att
marknadsfora forvarv sa att aktiedgare, legala organ och myndigheter kan acceptera att de

genomfors vilket ar i linje med Hayward et al. (1997) resonemang.

Beteendeteoretiskt perspektiv

Den kanske storsta anledningen till varfor det kan vara svart att fa en hég forklaringsgrad for
en kvantitativ variabel som budpremien &r att det i verkligheten tillkommer en mangd mer
dynamiska faktorer, som &r svarare att se nar man studerar en foreteelse fran ett externt
perspektiv. Man kan darmed ifragasatta det neoklassiska perspektivet om att alla individer

stravar efter nyttomaximering pa ett rationellt satt (Angwin 2007).

Det beteendeteoretiska perspektivet kan till viss del fanga upp budpremiernas svarforklarliga
dynamik. Precis som Berk och DeMarzo (2017) havdar sa gar det aldrig bortse fran att det i
grunden ar ménniskor som tar beslutet om ett foretagsforvarv skall genomféras och darmed
vad som skall betalas, med allt vad detta innebar. Enligt Kusewitt (1985) leder forhandling till
hogre budpremier. Detta styrker den manskliga paverkan pa budpremien.

Ett vanligt forekommande problem enligt principal-agent teorin ar separationen mellan &gare

och ledning. Det &r enligt Kim et al. (2009) framférallt problematiskt ur aktiedgarnas
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synpunkt da ledningen kan ta beslut som enbart gynnar dem sjalva och inte aktiedgarna. For
att maximera aktiedgarvardet maste affarens varde spegla de framtida synergieffekter som
skall uppsta enligt Gaughan (2015). Budpremiens storlek bor darmed kunna motiveras utifran
tydliga variabler, vilket i denna uppsats och tidigare studier inte helt kan faststéllas. Samtidigt
skall det sdgas att ett foretagsforvarv maste accepteras av aktiedgarna. Det &r en
kontrollmekanism for det foérvarvande foretagets aktiedgare. Det intressanta i sammanhanget
ar att det samtidigt finns en motkraft fran ledningens sida da de enligt Agrawal och Walking
(1994) far hogre kompensation vid ett genomfort forvarv. Detta ar att se som en

intressekonflikt som mycket vl kan tankas paverka budpremien.

Ur principal-agent teorin har ytterligare en teori vuxit fram. Empire building teorin séger att
foretagets ledning vill maximera storleken pa foretaget de styr éver, da detta ger okad makt
och status for ledningen (Trautwein, 1990). Vid detta synsétt bor ledningen i det forvarvande
foretaget gora allt for att forvarvet genomfors. Budpremien blir da sekundér i sammanhanget.
Agrawal och Walkings (1994) resultat att storleken pa foretaget ar starkt korrelerad med
ledningens ersattningsnivaer ar nagot som stodjer detta resonemang. Ledningen har alltsa
starka personliga skél till att tona ned budpremiens betydelse i sammanhanget infér sina
aktieagare. Separationen mellan &gare och ledning gor ocksa att ledning inte sitter pa den
finansiella risken vid forvarvet, utan det gor aktiedgarna. Ledningen hamnar alltsd i en
formanlig situation vid forvarv, storre makt och hdgre kompensation samtidigt som risken &r

betydligt lagre an aktiedgarnas.

Ett annat bidrag till att forklara budpremien ar hybrishypotesen som enligt Roll (1986) skapas
genom att ledningen tror for mycket pa sin egen férmaga. Detta gor att ledningen blir mindre
benégen att bry sig om vad man betalar for forvarvet, vilket darmed gor att budpremien stiger.
Detta ar &ven i linje med Gaughans (2015) resonemang om att det ar de forvéntade
synergieffekterna som budpremiens storlek legitimeras, utifran framforallt eftersom det
formodligen &r ledningen som gor denna bedémning som de sedan presenterar fOr sina
aktiedgare. Den teoris betydelse for budpremien stérks dven av Malmendier och Tates (2008)
resonemang om att en VD med hégt sjalvfértroende har storre chans att genomfora ett forvarv

och dessutom med samre prestation i langden.

5.1.2 Klassificeringen

Denna uppsats syfte har formulerats utifran vetskapen att ytterst lite av den tidigare
forskningen fokuserat pa forvarvstypens paverkan pa budpremien. Genom att addera
klassificeringen horisontellt och vertikalt forvarv som variabel tillférdes ett ytterligare
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perspektiv inom &mnet foretagsforvarv. Klassificeringen ar att se som en tydlig brygga mellan
den enskilda foreteelsen foretagsforvarv och ett foretags langsiktiga strategi for att kunna

vaxa.

Manga tidigare studier har enbart delat in det forvarvande foretaget och malforetaget enligt
branschkoder. Problemet med denna indelning ar att den inte fangar upp det enskilda
foretagets strategiska agerande. Trots att varje bransch kan sdgas inneha egna forutsattningar
som sjélvklart sager en del vilken milj6 foretaget agerar i, men séger véaldigt lite om hur
foretaget agerar i denna miljé. Detta sistndmnda perspektiv ar precis vad Klassificeringen
horisontellt och vertikalt tillfor foreteelsen foretagsforvérv. Enligt Amburgey och Miners
(1992) studie gar det att utlasa att foretag ofta féljer en tydlig strategisk linje vad galler typ av
forvarv. Gor ett foretag ett horisontellt forvarv 0kar sannolikheten att de gor ett horisontellt
forvarv aven nasta gang. Detta gor det dnnu viktigare att forsta vilka forutsattningar och

effekter som tillkommer pa grund av foretagens forvarvsstrategi.

5.1.3 Horisontella och vertikala forvarv

Av den multipla regressionsanalysen gar det inte att bevisa ett signifikant forklaring mellan
klassificeringen av forvarv och budpremien. Tvartemot sa kan sambandet beskrivas som svagt
i denna studie. Trots att det inte gar att hitta ett signifikant samband med budpremien i denna
uppsats finns det anda flera iakttagelser som &r varda att betona.

En svaghet ar att det finns ytterst lite forskning som alagt sig att studera forvérvstypens
paverkan pa budpremien. Detta gor det svart att skapa sig en helt enhetlig bild av dess
paverkan pa budpremien. Sonenshine och Reynolds (2013) menar att budpremien bor vara
hogre vid horisontella forvarv eftersom varje aktér pa marknaden har liknande incitament att
oka sina marknadsandelar. Konkurrensen om dessa marknadsandelar gor alltsa att budpremien
stiger. Enligt detta resonemang bor konkurrensen om vertikala forvarv vara mindre. Vilket
kan anses som rimligt da potentiella vertikala malforetag bor vara fler till det totala antalet da
de agerar pa fler marknader.

Sahlberg (2006) menar i sin tur att det inte bor skilja nagot i budpremien mellan de olika
forvarven da klassificeringen inte ar den vasentliga variabeln vad géller kompensationen till
agarna. FoOrfattaren menar att osédkerheten kring varje forvarvs framtida varden &r att se som
likvardiga vid alla typer av forvarv. Detta gor att budpremiens storlek inte bor paverkas av

forvérvstypen utan det ar snarare helt andra variabler som avgor.

Det gar att utlasa av teorin att det existerar olika motiv till varfor ett foretag valjer att
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genomfdra antingen ett horisontellt eller vertikalt forvarv. Horisontella forvarv drivs framst av
viljan att 6ka marknadsandelarna (Haleblian et al., 2009). Det frdmsta motivet for ett vertikalt
forvarv &r enligt Harrigan (1984) viljan att ta kontroll 6ver foretagets narliggande miljo.
Angwin (2007) menar att trots alla specifika motiv for varje forvarvstyp sa finns det aven
gemensamma motiv. Ett exempel pa gemensamma motiv ar vad forfattaren kallar for
engangsvinster vilket kan vara skatteeffekter eller tillgang till likvida medel. En annan
infallsvinkel ar Sahlberg (2006) som menar att det ar jakten pa l6nsamhet som &r
huvudanledningen till varfor man vill forvarva ett annat foretag. En intressant fraga med tanke
pa de skiftande motiven & om det paverkar budpremien. Detta har en stark koppling till

foretagets forvérvsstrategi och kan med fordel utvecklas av forskningen i framtiden.

Den neoklassiska teorin om att aktdrerna ar rationella i sitt beslutsfattande (Angwin, 2007)
bidrar inte till att kunna forklara klassificeringens paverkan pa budpremien. Detta eftersom
det i tidigare studier inte kunnat faststéllas vilken typ av forvarv som ar mest vardeskapande

(Fan & Goyal, 2006). Det blir darmed svart att havda att det ena &r mer rationellt an det andra.

I analysen av budpremiens forklaringsgrad konstaterades det att ledningens férvéntningar
gallande synergieffekterna paverkar budpremiens storlek. En relevant fraga att stalla sig ar om
ledningens forvantningar skulle vara olika beroende pa om det &r ett horisontellt eller vertikalt
forvarv? Det kan darmed havdas att oavsett motiven bakom forvarvet sa kommer ledningens

forvantningar att vara situationsanpassade efter andra specifika forutséttningar.

Beteendeteoretiska perspektivet kan &ven har ge oss en battre forstaelse till varfor ingen
signifikans kunde hittas mellan forvéarvstyp och budpremien. Eftersom det inte gar att havda
att ett foretag gor bast i att vélja nagot av forvéarven sett ur ovanstaende resonemang sa kan
beteendeteorierna kasta ljus pa slumpmaéssigheten for forvarvstypens paverkan pa
budpremien. For att starka detta resonemang kan “empire building” teorin appliceras pa
situationen, enligt teorin sa vill ledningen maximera foretagets storlek for att maximera sin
egen makt (Berk & DeMarzo, 2017). Fragan ar aven har ifall detta har nagon storre betydelse
vid horisontella eller vertikala férvarv. Det ar oftast det forvarvande foretagets finansiella
stallning som séatter granserna for hur stort forvarv som kan goras. Allt annat lika borde
storleken inte vara nagon skillnad mellan horisontella eller vertikala forvarv. Det kan dven
tdnkas att ledningens tillférda makt vid de olika forvéarvstyperna bor vara likvérdig. Ett
horisontellt forvarv 6kar makten pa den egna marknaden medan ett vertikalt forvarv okar

makten i foretagets strategiska position, vilket i slutdndan kan sagas ga jamnt ut.

Principal-agent teorin ar egentligen alltid aktuell for de flesta stérre foretag. Enligt Harford
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och Li (2007) ar det viktigt att aktiedgarna genom olika 6vervakningsmekanismer ser till sa
att ledningen agerar efter att maximera aktiedgarvardet. Harrigan (1984) menar att det krdvs
stora resurser och samarbetsmekanismer vid vertikala forvarv. Enligt detta resonemang borde
det darmed vara svarare att kontrollera och integrera ett vertikalt malforetag i verksamheten.
Detta bor vara ett orosmoment for aktiedgarna da det blir svarare for dessa att Overvaka
ledningen. Det finns dock ingen forskning som stédjer antagandet att teorin skulle ha nagon
paverkan pa forvarvstypen och darmed i sin tur budpremien.

For att namna nagot om den tredje beteendeteorin hybrishypotesen. Sa finns det dven har
inget i den tidigare forskningen som skulle stodja teorins paverkan specifikt pa forvarvstypen.
Exempelvis &r det enligt Malmendier och Tate (2008) framst VD:s med hogt sjalvfortroende
som har hogst chans att genomfora ett forvarv. Detta ar nagot som inte specifikt kan kopplas
till varken horisontella eller vertikala forvarv. Man kan hévda att en VD med hogt
sjalvfortroende bara ar ute efter att maximera sin egen makt och lagger ingen vikt vid

forvarvstyp.

5.2 Genomgang av varje hypotes

| teoridelen har information om tidigare forskning presenterats for varje variabel som ingar i
denna uppsats. Detta har dven legat till grund for formulerandet av sex stycken hypoteser som
sedermera testas. Av alla de sex kontrollvariablerna som testades hamnade en inom 99-
procentigt och tva inom det 95-procentiga konfidensintervallet. Av alla hypoteser var det tre
stycken som kunde accepteras, resten forkastas darmed. De variabler som testats i modellen
men som inte kan pavisas vara signifikanta kan inte bevisligen sdgas inneha en storre

paverkan for budpremien i denna studie.

Trots detta kan det samtidigt konstateras utifran tidigare forskning inom amnet att det ofta
finns motstridiga uppgifter om enskilda variablers paverkan pa budpremien. Detta indikerar
att variabler kan ha olika samband i olika situationer. En forklaring till detta &r att
urvalskriterierna som exempelvis tid och plats skiljer sig &t i studierna. Aven konjunkturen

kan spela in, da riskaptiten och tillgangen pa kapital paverkar foretags nyckeltal.
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Tabell 5.1 Test av hypoteser

Hypotes Efter test

H1: Nar skuldsattningen ar hog krévs det en hdgre | Forkastas (icke signifikant)

budpremie for att kompensera agarna.

H2: Nar foretaget ar hogt varderat (hog M/B-kvot) sa | Forkastas (icke signifikant)
krévs det en hdgre budpremie for att kompensera

agarna.

H3: Vid forvarv som betalas kontant kravs det en | Accepteras (med 5-procentig signifikansniva)

hdgre budpremie for att kompensera agarna.

H4: Gransoverskridande forvarv kraver en hogre | Accepteras (med 1-procentig signifikansniva)

budpremie

H5: Tidigare dgande i malforetaget leder till en lagre | Accepteras (med 5-procentig signifikansniva)

budpremie

H6: Ju stérre malforetaget ar, desto hogre budpremie | Forkastas (icke signifikant)

5.2.1 Malforetagets skuldsattningsgrad

Malforetagets skuldsattningsgrad ar den forsta kontrollvariabeln som testades i
regressionsanalysen. Utifran den tidigare forskningen formulerades féljande hypotes: Néar
skuldsattningen ar hog kravs det en hogre budpremie for att kompensera &garna. Av
regressionsanalysen kan vi utldsa att inget signifikant samband kan hittas mellan
skuldsattningen och budpremien.

Tidigare forskning &r tudelad vad galler skuldsattningsgradens effekt pa budpremien. Enligt
Stulz (1988) leder 6kad skuldsattning till att &garnas makt dkar vilket borde leda till hogre
budpremier. Detta samband stdds &ven av Moeller (2005) och Raad (2012). Clayton och
Ravid (2002) havdar istallet att en hogre skuldsattningsgrad okar risken med forvérvet vilket

gor att forvarvaren kréver en rabatt. | denna uppsats gick inget samband att hitta for variabeln.

Skuldsattningsgrad ar en del av foretags kapitalstruktur vilket beroende pa exempelvis
kapitalkostnader och marknadsrisk kommer variera 6ver tid. Det kan vara sa att urvalet inte
kan fanga upp variabelns paverkan over tiden. Skuldsattningsgraden skiljer sig mycket fran
bransch till bransch, till exempel brukar fastighetsbolag vara hogt belanade da deras

verksamhet ar véldigt kapitalintensiva. Detta gor att skuldséttningsgraden inte alltid signalerar

56



vilken risk bolaget béar, vilket kan gora det svart att finna samband med budpremien. Stulz
(1988) pastaende om att skuldsattningsgraden paverkar agarforhallandet i foretaget ar att se
som tveksamt da det ar svart att ur enbart skuldsattningsgraden kunna beskriva ett sa

komplext omrade som agarforhallanden i foretag.

5.2.2 Malforetagets market-to-book kvot

Malforetagets market-to-book kvot ingick aven den som en kontrollvariabel. Denna variabel
ar ett nyckeltal som mater hur marknaden varderar foretaget jamfort med dess bokforda varde.
Utifran den tidigare forskningen formulerades féljande hypotes: Nar foretaget ar hogt
varderat (hog M/B-kvot) sa kréavs det en hdgre budpremie for att kompensera dgarna.

Eftersom ingen signifikans kan pavisas i regressionsanalysen forkastas hypotesen. Enligt
Goergen och Renneboog (2004) ar nyckeltalet framst ett matt pA marknadens forvantningar pa
foretaget infor framtiden. Vid en hogre kvot finns det en stark tro pa marknaden att foretaget i
framtiden kommer till att vara I6nsamt. Samtidigt innebar detta hogre risker da det inte med
sakerhet gar att veta hur framtiden ser ut for foretaget. Enligt detta synsétt borde alltsa
budpremien vara hogre nar ledningen for det forvarvande foretaget delar marknadens syn pa
malforetagets vardering. Intressant ar da att stalla sig frdgan om ledningen inte delar
marknadens vardering helt och hallet? Market-to-book kvoten &r baserat pa marknadens syn
pa foretaget men da som ett sjalvstandigt foretag. Hayward et al (1997) menar att det ar
forvantningarna fran det forvarvande foretagets ledning som bestammer budpremien. Detta &r
aven i linje med Gaughans (2015) resonemang att det ar de potentiella framtida
synergieffekterna nar tva foretag slas ihop till ett som motiverar budpremiens storlek.
Beroende pa olika skillnader i forvantningar kan alltsa budpremiens storlek paverkas. Det
skall &ven tillaggas att det kan finnas manga tillgangar utanfor det bokforda som &r svara att
vardera till verkligt varde. Exempelvis kundlojalitet och andra immateriella tillgangar
(Carlsson & Sandell, 2014).

5.2.3 Betalningsséatt

Forvarvets betalningssétt var &ven det en kontrollvariabel i modellen. Antingen betalas
forvarvet kontant, med aktier eller en kombination av dessa tva. | empirin kan det tydligt
utlésas att 64 procent av forvarven betalades kontant foljt av 22 respektive 14 procent for
aktier respektive blandat. Féljande hypotes formulerades: Vid férvarv som betalas med
kontanter kravs det en hogre budpremie for att kompensera dgarna. Det gar att utlasa av
regressionsanalysen att betalning med aktier ger en nagot lagre budpremie eftersom detta

samtidigt innebar att budpremien blir hogre vid betalning med kontanter sa accepteras
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hypotesen.

Hypotesen grundar sig framst i Davidsson och Chengs (1997) resonemang att skattesystemet
och den ekonomiska strukturen i landet paverkar forutsattningarna for respektive
betalningssatt. Det ar rimligt att dra slutsatsen att detta har en paverkan dven pa den svenska
marknaden. Enligt det neoklassiska perspektivet kommer malféretagets aktiedgare att
nyttomaximera sin prestation vid forvarvet. Ifall det existerar skillnader i forutsattningar vad
géller exempelvis risk och kompensation for de olika betalningssatten i ett land bor detta

avspegla sig i kompensationen. Med andra ord bor detta paverka budpremiens storlek.

Vid betalning med kontanter blir affarens varde enklare att faststalla for de inblandade
parterna. Betalas forvarvet med aktier tillkommer en mangd faktorer som kan paverka. Det
finns framforallt en risk att det forvarvande foretags aktiekurs fluktuerar. Samtidigt kan
aktiekursen bade stiga och sjunka vilket gor att det i varje fall finns en dynamisk faktor som

paverkar.

Jensen (1986) menar att det ar tillgangen pa likvida medel som paverkar investeringsviljan
hos foretagen samt vilket betalningssatt som ar majligt. Enligt forfattaren leder god tillgang
pa likvida medel till storre utrymme for det forvarvande foretagets ledning att genomfora
forvéarv till hogre summor vilket gor att budpremien stiger. Detta ar &ven i linje med “empire
building” teorin om att ledningen garna tar investeringsbeslut som maximerar storleken pa

deras imperium for att maximera deras makt.

5.2.4 Inhemskt eller gransoverskridande forvarv

Gransoverskridande forvarv ar den enda variabel som kunde pavisa ett signifikant samband
med budpremien inom ett 99-procentigt konfidensintervall. Sambandet med budpremien &r
mycket starkt. | teoridelen presenteras tidigare forskning om variabeln och dess paverkan pa
budpremien. Det togs upp exempel pa studier som talade for bade ett positivt och ett negativt
samband. Foljande hypotes formulerades: Gransoverskridande forvarv kraver en hogre
budpremie. | regressionsanalysen kan variabeln sagas ha ett positivt signifikant samband med

budpremien.

Forfattarna finner det positiva sambandet som vantat. Det mesta av den tidigare forskningen
har funnit starka bevis for att gransdverskridande forvarv 6kar budpremien. Enligt Sonenshine
och Reynolds (2013) har varje land har sin egen ekonomiska struktur vilket gor att
forutsattningarna for foretag att agera ar beroende av i vilket land foretaget verkar i. Samtidigt

far det forutsattas att det forvarvande foretagets ledning ar val medveten om dessa
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forutsattningar innan man beslutar sig for att forvarva ett foretag i ett annat land.

Ett positivt signifikant samband &r helt i linje med tidigare studier som Rossi & Volpin (2004)
och Sonenshine & Reynolds (2013). Bada ovanstaende studier fokuserar pa andra marknader
an den svenska. Uppsatsens resultat stirker darmed bilden av att utlandska férvarvande
foretag betalar en hogre premie &ven i Sverige. Mycket av detta har férmodligen sin
forklaring i1 att Sverige ar ett land med ett starkt rattsvasende som skyddar aktiedgare och
skapar harmoni i andra bolagsrattsliga fragor vilket enligt Rossi & Volpin (2004) &r

avgorande for variabelns paverkan.

Sonenshine & Reynolds (2013) lagger dven fram att det inte gar att bortse fran valutakursens
paverkan vid forvarvet. Ar varderingen av den svenska kronan lag blir det billigare for
utlandska investerare och har darmed rad att betala en hogre budpremie. Det ar dven vart att
nédmna att antalet gransoverskridande forvarv uppgick till strax over en tredjedel av det totala
antalet forvarv. Detta ar i linje med Shimizu et al. (2004) resonemang att liberalisering och

integrering av marknader leder till att fler foretag sOker sig utanfor sitt egna lands grénser.

5.2.5 Agarandel innan forvarv

Forvarvarens agarandel i malforetaget innan forvarv, vilket dven bendamns som “toehold”, har
testats som en dummy variabel i modellen. Skiljelinjen har satts vid fall da det finns ett
tidigare agande eller inte finns sadant. Hypotesen som formulerats med grund i tidigare
forskning var féljande: Tidigare agande i malforetaget leder till en lagre budpremie. Det gar
att utlasa av regressionsanalysen att tidigare dgande har en signifikansniva under 5 procent,

eftersom hypotesen &r ensidig.

Mycket av den tidigare forskningen har svart att komma till konsensus om vilken effekt
tidigare dgande har pa budpremien. Att dga aktier i ett foretag innebar forutom de ekonomiska
fordelarna en majlighet att genom bolagsstamman gora sin rost hord och paverka foretaget i
en fordelaktig riktning. Moeller (2005) menade att &garstrukturen innan forvarvet ar en viktig
komponent for budpremien da aktiedgare med stark kontroll éver foretaget kraver storre
kompensation for att sldppa kontrollen Over foretaget. Inte minst ndar det kommer till
forhandlingar och accepterande av bud, vilket i slutdndan har en véldigt stor betydelse for

budpremien enligt Gaughan (2015).

Koefficienten for variabeln &ar negativ vilket innebar att ett dgande i foretaget fran det
forvéarvande foretagets sida innebar en lagre budpremie. Detta &r i linje med Davidssons och

Oddbjorns (2013) studie som ocksa fann ett negativt samband. Resultatet starks i rimlighet da
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bada studierna fokuserat pa den svenska marknaden. Hubbard och Palia (1995) fann dven de
ett negativt samband. Det verkar alltsd av resultatet att det finns stora fordelar med att dga
aktier i en potentiell uppkdpskandidat. Vid denna situation uppstar stora méjligheter att
paverka och influera foretaget och inte minst styrelsen i en fordelaktig riktning, genom att

exempelvis marknadsfora den potentiella uppkdparen i positiv dager.

5.2.6 Malforetagets storlek

Malforetagets storlek som méts som foretagets marknadsvarde var den sista kontrollvariabeln
som testades i regressionen. Denna variabel saknade signifikans och d&rmed forkastas
hypotesen: Ju storre malforetaget ar, desto hogre budpremie.

Tidigare forskning ar aven har tudelad kring vilket samband malforetagets storlek har med
budpremien. Alexandridis et al. (2013) och Gorton et al. (2009) finner ett negativt samband.
Moeller et al. (2004) i sin tur fann ett positiv samband. En mojlig forklaring till varfor ingen
signifikans kan hittas &ar att det mesta av den tidigare forskningen fokuserat pa den
amerikanska marknaden. Den amerikanska marknaden &r betydligt storre, bade i form av fler
foretag men aven vad galler storleksintervallen. Vi kan utlésa i empirin att de flesta foretag i
urvalet ar i samma storleksintervall vilket gor det svarare att hitta skillnader. Varje studie med
dess specifika urval kommer darmed att satta olika granser vilket i slutdndan paverkar
resultatet och dess slutsatser. En tidigare uppsats som undersokt den svenska marknaden
under en snarlik period som i denna uppsats & Edvardsson et al (2015) kom fram till att
malforetagets storlek inte har kunnat pavisa ett signifikant samband med budpremien. Vilket

starker bilden av svarigheten att hitta signifikans for variabeln.
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6. Slutsats

Har presenteras en sammanfattning av arbetet tillsammans med slutsatserna for studien.

Uppsatsen rundas av med att ge forslag till vidare forskning inom amnet.

6.1 Sammanfattning och slutsats

Syftet med denna uppsats &r att undersoka huruvida det finns nagon skillnad i budpremie
mellan horisontella och vertikala forvarv. Detta har gjorts genom en multipel
regressionsanalys med sex stycken kontrollvariabler. I den multipla regressionsanalysen kan
vi utlasa en forklaringsgrad pa 14,8 procent foljt av den justerade forklaringsgraden pa 7,2
procent. Vi kan samtidigt konstatera att det inte finns belagg for att det skulle finnas nagot

signifikant samband mellan budpremien och nagon av de tva forvarvstyperna.

Det har konstaterats i analysen att budpremiens forklaringsgrad inte enbart kan forklaras med
kvantitativa variabler. Det beteendeteoretiska perspektivet som fokuserar pa den manskliga
faktorns betydelse &r ett bra komplement till de kvantitativa variablerna. Tillsammans kan de
forklara vad det & som paverkar budpremiens storlek. Problemet med det beteendeteoretiska
perspektivet ar att det ar valdigt svart att pa forhand kunna séaga hur mycket detta paverkar
budpremiens storlek. Vi far dock ndja oss med att konstatera att det har en effekt pa

budpremien.

De kontrollvariabler som visade sig ha en signifikant samband med budpremien var
betalningssatt, om forvéarvaren var utlandsk och om foérvéarvaren hade dgande i malféretaget
innan forvarvet. Detta ar i linje med vad som tidigare studier kommit fram till. De
kontrollvariabler som saknade signifikans var malforetagets skuldsattningsgrad, market-to-
book och storlek (market cap). Detta indikerar att faktorer utanfor sjalva malforetaget
paverkar budpremien mer an faktorer hos malforetaget, sasom dess nyckeltal. Dock finns det
manga sadana inre faktorer och nyckeltal som den har uppsatsen inte undersoker och darfor ar

den slutsatsen svar att dra.

Denna uppsats skiljer sig fran andra studier som fokuserat pa budpremien da klassificeringen
horisontellt eller vertikalt forvérv lagts till som en variabel i regressionsanalysen. Precis som
tidigare namnts kunde ingen signifikans hittas. Det innebér att det inte verkar finnas nagon
skillnad 1 vad det forvarvande foretaget betalar i horisontella respektive vertikala forvérv. En

stor anledning till detta resultat ar att det ar svart med hjalp av tidigare forskning avgora
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variabelns exakta paverkan. Mer forskning inom &amnet behdvs for att faststalla
forvarvstypens paverkan pa budpremien. Varje tidigare studie om budpremien har hittat olika
variabler med signifikanta samband. Darfor bor forvarvstyp undersokas i fler studier pa olika

marknader for att steg for steg kunna avgora dess paverkan pa budpremien.

Ett forvarv ar en komplex handelse med manga faktorer som paverkar. Olika perspektiv
erbjuder olika forklaringar till variabeln budpremien. Det géller da att koppla ihop de olika
perspektiven for att verkligen kunna forsta amnet pa djupet, vilket denna uppsats gjort i och
med klassificeringen. Manga tidigare studier har gjort det enkelt for sig genom att enbart
undersoka diverse nyckeltal och forvarvsspecifika faktorer. Budpremien &r inte en enskild
handelse som bestams av en slump. Den uppkommer i en standigt pagaende process med
variabler som finns langt innan forvérvet sker och med variabler som uppkommer vid sjalva
forvarvet. Dar samspelar bade kvantitativa variabler som betalningssétt och kvalitativa

variabler som beteendeteorierna.

6.2 FoOrslag till vidare forskning

Denna uppsats har tillfort ett nytt perspektiv till &mnet genom att undersoka vilken paverkan
horisontella respektive vertikala forvarv har pa budpremien. Genom att gora detta tillfors ett
perspektiv som tillater oss att fa en tydligare forstaelse for foretagsforvarvs uppkomst och
effekter. Det vore dven intressant att fokusera pa den nordiska marknaden da de fa studierna
inom &mnet handlar uteslutande om USA.

Tidigare har det funnits klara begransningar vad galler tolkningen av olika forvarvstyper, da
bland annat definitionen av vad som dr att se som ett vertikalt forvérv varit véldigt snév, vilket
givit effekten att en valdigt liten del av forvarven betecknats som vertikala. Detta har fatt en
stor paverkan pa tidigare forskning. Efter hand har dock denna definition luckrats upp vilket
har lett till att fler forvarv betecknas som vertikala. Det saknas dock fortfarande tydliga
riktlinjer for hur sjalva klassificeringen skall ga till. Denna uppsats har genom anvandandet av
branschkoder gjort klassificeringen. For den fortsatta forskningen borde det vara av yttersta
intresse att skapa mer universella riktlinjer for vad som &r ett horisontellt och vad som &r ett
vertikalt forvarv. Genom att gora detta hade en ytterligare pusselbit kunnat laggas i syfte att fa

okad forstaelse for amnet foretagsforvarv.
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Bilagor
Bilaga 1: Forklaringsgrad

Model Summary

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 3857 148 072 207591

a. Predictors: (Constant), log mark cap, hor=1, Toehold=1, M/E,
ILtlandski=1, Aktier, D/Eq, Blandat

Bilaga 2: Samtliga variabler, koefficient och p-varde

Coefficients®
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Madel B Std. Error Beta 1 Sig.

1 (Constant) 218 61 1,336 185
hor=1 0449 044 113 1,098 275
Utlandski=1 114 047 266 2,550 012
Toehold=1 - 106 LT -, 1499 -1,956 054
Aldier -2 052 -22 -2.1549 034
Blandat -7 063 -,028 - 264 792
M/B aon 007 004 042 66
DiEq 003 012 023 221 826
log marlk cap 001 012 011 104 b

a. DependentVariable: Budpremie

Bilaga 3: Residualernas fordelning

Series: Residuals
iz — Sample 1 95
= [ Observations 99
i 1 Mean 1.35¢-16
Median -0.003368
e Maximum 0.607009
] Kinimum -0.458191
. Std. Dev. 0.198937
= | —|_‘ Skewness  0.455494
Kurtosis 3452417
0.4 02 0.0 0.2 0.4 08 Jarque-Bera  4.320423

Probakbility 0.1133M




Bilaga 4: Test for heteroskedasticitet, Breusch-Pagan-Godfrey

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 0.699793 Prob. F(8,90) 0.6909
Obs*R-squared 5797546 Prob. Chi-Square(8) 0.6699
Scaled explained 33 5.899164 Prob. Chi-Square(d) 0.6585
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 05/22M17 Time: 16:46
Sample: 189
Included observations: 99
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Praob.
C 0.0198495 0.048536 0.4085890 0.6828
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TOEHOLD_1 -0.023408 0.016391 -1.428068 0.1567
M_B 0.000254 0002078 0122122 0.9031
LOG_MARK_CAP 0.001675 0.003714 0.451057 0.6530
HOR_1 -0.007368 0013381 -0.550607 05833
D_EQ -0.001069 0.003762  -0.284217 0.7769
BLAMDAT 0.027387 0.019120 1432343 0.1555
AKTIER 0.008872 0.015650 0.566886 05722
R-squared 0.058561 Mean dependentvar 0.039176
Adjusted R-squared -0.025122 S.D. dependentwvar 0.061789
S.E. of regression 0.062560 Akaike info criterion -2.618871
Sum squared resid 0352239 Schwarz criterion -2.382951
Log likelinood 138.63241 Hannan-Cuinn criter. 2523417
F-statistic 0699793 Durbin-Watson stat 0. 656556
Prob(F-statistic) 0.690866
Bilaga 5: Korrelationsmatris
AKTER | BLAMDAT | DEQ | HOR 1 [LOG MARK.| M_B | TOEHOLD_1 [ UTLANDSK...
AKTIER 1.000000 -0.245618 -0.033221 0.098776 -0 286689 -0.039972 -0.060830 -0.040773
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| UTLANDSK... | -0.040773 0.041071 -0.187272 -0.103940 0.189089 0.193185 0101527 1.000000
Modell 6: VIF-test
Yariance Inflation Factors
Date: 05/2217 Time: 16:43
Sample: 199
Included observations: 89
Coefficient Uncentered Centered
Wariable Variance VIF WIF
G 0.0259349 59.59013 MA
UTLANDSKT_1 0.002186 1.775394 1147730
TOEHOLD 1 0.002953 1.372987 1.095G16
M_B 4 75E-05 2081051 1.100781
LOG_MARK_CAP 0.000152 G2 56366 1.249030
HOR_1 0.001972 2516335 1.118371
D_EQ 0.000156 1310172 1.151109
BLAMDAT 0.004025 1401124 1.188833
AKTIER 0.002697 1.564589 1.169491
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Bilaga 8: Forvarv inom urvalet for analys
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5193

2903

699

644

90

7261

383

659

609

114

1026

2783

489

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej
Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Vertikal

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Blandat

Blandat

Kontant

Kontant

Kontant

Aktier

Kontant

Kontant

Kontant

Kontant

Kontant

Kontant

Aktier
Kontant

Blandat

Kontant

Aktier

Aktier

Kontant

Kontant

Aktier

Kontant

Kontant
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Forvarvare

Utlandsk

Malforetag

Toe-
hold

Forvarvstyp

Betalsatt

2005-09-
02

2005-11-
22

2006-01-
09

2006-02-
08
2006-03-
21

2006-05-
09

2006-08-
21

2006-11-
08

2006-12-
19

2007-03-
27

2007-04-
26

2007-06-
11

2007-06-
14

2007-08-
20

2007-08-
27

2007-09-
24

2007-09-

2007-10-
08

2007-10-
22

2008-01-
17

2008-02-
13

2008-02-
19

2008-04-
15

OLD MUTUAL
PLC

POSTEN NORGE
AS

ACANDOFRONT
EC AB

TELIGENT AB

FRAMFAB AB

RNB RETAIL
AND BRANDS
AB
LOGICACMG
PLC

SPX
CORPORATION

CPST SWEDEN
HOLDINGS AB

KOMPLETT ASA

MILESTONE
EHF

WATCHTOWER
AB

E&I
INTRESSENTER
AB

DNB NOR ASA

NPNC
INTRESSENTER
AB

XPONCARD
GROUP AB

BORSE DUBAI
LTD
STOCKMANN
oYlJ

FUJITSU
SERVICES
OVERSEAS
HOLDING LTD

GOLDCUP D
3319 AB

INTERNATIONA
L MARKETING
& SALES
GROUP LTD

GEMED AB

OBERTHUR
TECHNOLOGIES
SA

PSI GROUP ASA

Ja

Ja

Nej

Ja

Ja

Ja

Nej

Nej

Ja

Nej
Ja

Nej

Ja

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Ja

Ja

Nej

FORSAKRINGSAK
TIEBOLAGET
SKANDIA AB

OPTIMAIL AB

RESCO AB

TRIO AB

LB ICON AB

JC AB

WM-DATA AB

CUSTOS AB

PROTECT DATA
AB

INWAREHOUSE
AB

INVIK & CO AB

TELELOGIC AB

EL &
INDUSTRIMONTA
GE SVENSKA AB

SALUSANSVAR
AB

NEFAB AB

ALL CARDS
SERVICE CENTER
AB

OMX AB

LINDEX AB

MANDATOR AB

ARK TRAVEL AB

ONE MEDIA
HOLDING AB

BOSS MEDIA AB

XPONCARD
GROUP AB

CASHGUARD AB

-1,0%

35,1%

28,3%

13,8%

-1,2%

11,1%

14,1%

13,9%

10,3%

44,5%

26,1%

24,8%

19,4%

50,9%

3,4%

15,8%

22,3%

10,3%

31,4%

26,4%

7,4%

70,7%

43,2%

-10,3%

4,1

2,4

19

1,9

33

3,3

4,0

2,7

75

2,3

0,4

2,9

15

19

3,9

15

6,2

9,7

18

53

5,6

2,4

18

2,5

01

0,0

0,0

0,0

0,4

0,0

05

0,2

01

0,0

01

0,2

0,1

0,0

0,3

03

0,4

0,2

0,0

0,1

0,4

0,0

0,7

0,3

42 526

235

192

256

1720

2034

10716

1114

4284

129

216

5066

249

719

2639

165

27989

7 855

398

268

107

1107

693

511

Ja

Nej

Nej

Ja

Nej
Ja
Nej

Ja

Ja

Nej
Nej

Ja

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Ja

Nej

Nej

Ja

Nej

Nej

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Aktier

Kontant

Kontant

Aktier

Blandat
Kontant
Kontant

Kontant

Kontant

Blandat
Kontant

Kontant

Aktier

Kontant

Kontant

Aktier

Kontant

Blandat

Kontant

Kontant

Kontant

Kontant

Kontant

Kontant
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Forvarvare

Utlandsk

Malforetag

Toe-
hold

Forvarvstyp

Betalsatt

2008-05-
16

2008-05-
26

2008-07-
30

2008-08-
27

2008-09-
30

2008-10-
16

2008-10-
31

2008-11-
10

2008-11-
24

2009-04-
17

2009-06-
26

2009-07-
02

2009-09-
02

2009-10-
14

2009-11-
30

2010-01-
25

2010-09-
20

2010-09-
27

2010-10-
13
2010-12-

2011-02-
10

2011-04-
11

2011-04-
28

STENA
ADACTUM AB

KAIDOZ AB

MOBISPINE AB

MAERSK
PRODUCT
TANKERS AB

GRUNDSTENEN
122 485 AB

ADDNODE AB

CAYTEL1LP

PEAB AB

SODEXO SA

PEAB AB

FASTIGHETS
BALDER AB

VEGA
RONNEBY AB

MANNERHEIM
INVEST AB

BURE EQUITY
AB

THUBAN AB

ORC SOFTWARE
AB

SVENSKA
RESEGRUPPEN
AB

SOFTRONIC AB

CIDRON
INTRESSENTER
AB

ASSA ABLOY
AB

WALDIR AB

GALDERMA
HOLDING AB

MEDIVIR AB

CDON GROUP
AB

Nej

Nej

Ja

Nej

Nej

Nej

Ja

Nej

Nej

Nej

Ja

Nej

Nej

Nej

Ja

Nej

Nej

Nej

Nej

Ja

Ja

Nej

Nej

Nej

BALLINGSLOV
INTERNATIONAL
AB

ZODIAK
TELEVISION AB

MYSCOOP

INTERNATIONAL
AB

BROSTROM AB
ARENA
PERSONAL AB
STRAND
INTERCONNECT
AB

TELECA AB

PEAB INDUSTRI
AB

JAMES CONCEPTS
AB

ANNEHEM
FASTIGHETER AB

DIN BOSTAD
SVERIGE AB

WATER JET
SWEDEN AB

MEGACON AB

SKANDITEK
INDUSTRIFORVA
LTNING AB

LEDSTIERNAN AB

NEONET AB

SCANWORLD
TRAVELPARTNER
AB

MODUL 1 DATA
AB

MUNTERS AB

CARDO AB

NETONNET AB

Q-MED AB

BIOPHAUSIA AB

TRETTI AB

16,4%

42,1%

-29,0%

14,7%

36,6%

22,7%

26,4%

6,2%

67,0%

4,3%

43,5%

6,3%

27,9%

46,0%

9,5%

21,2%

6,9%

86,9%

3,4%

47,9%

-6,4%

29,9%

45,5%

28,3%

31

1,2

1,2

13

2,7

0,7

0,8

4,6

7,6

0,8

04

11

1,2

0,6

0,2

3,2

5,6

1,7

2,5

38

31

3,8

0,8

44

1,2

1,0

0,0

18

0,0

0,2

0,2

2,1

0,0

1,2

4,1

1,2

0,2

0,0

01

0,3

0,0

0,0

0,8

0,1

0,9

0,0

05

0,0

1995

997

3685

103

34

245

2882

17

270

422

92

37

191

169

1178

227

60

5690

11 300

278

7429

528

343

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Ja

Nej

Nej

Nej

Ja

Nej

Ja

Ja

Nej

Ja

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Kontant

Blandat

Blandat

Aktier

Kontant

Kontant

Kontant

Aktier

Kontant

Blandat

Kontant

Kontant

Kontant

Kontant

Blandat

Blandat

Kontant

Aktier

Kontant

Blandat

Kontant

Aktier

Kontant

Aktier
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Forvarvare

Utlandsk

Malforetag

Toe-
hold

Forvarvstyp

Betalsatt

2011-06-
22

2011-06-
27

2011-12-
06

2011-12-
19

2012-01-
12
2012-03-
21

2012-10-
15

2012-11-
07

2013-02-
20
2013-06-
04

2013-06-
17

2013-09-
04

2014-04-
01

2014-05-
15
2014-06-
09

2014-06-
26

2014-08-
20

2015-01-
30

2015-02-
10

2015-05-
25

2015-06-
29

2015-10-
20

2015-11-
30

2015-12-
16
2016-02-
10

KAMIC
ELECTRONICS
AB

SBD HOLDING
AB
KLOVERN AB

CIDRON DELFI
INTRESSENTER
AB

SCHIBSTED ASA

ADOPERATOR
AB

HJELP24
SVERIGE AB

ARCTIC PAPER
SA

DANIR AB

NOVAVAX INC.

SECTOR ALARM
AB

H
INTRESSENTER
AB

GUSGUS
FORVALTNINGS
AB

IP-ONLY AB
ACANDO AB

NORTH
INVESTMENT
GROUP AB

LEXMARK
INTERNATIONA
L TECHNOLOGY
SA

PROJECT
PANTHER
BIDCO LTD

CANON INC.

SCANFIL OYJ

INFINERA
CORPORATION

CATENA AB

RANDSTAD
NORDIC AB

CAREDX INC.

MYLAN NV

Ja

Nej

Nej

Ja

Nej

Nej

Ja

Ja

Nej

Nej

Nej

Nej

Ja

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Ja

Nej
Nej
Nej

Nej

Nej

ELEKTRONIKGRU
PPEN BK AB

NISCAYAH
GROUP AB

DAGON AB

ORC GROUP AB

ASPIRO AB

ADTAIL AB

AVONOVA
SVERIGE AB

ROTTNEROS AB

SIGMA AB

ISCONOVA AB

TRYGGA HEM
SKANDINAVIEN
AB

HOGANAS AB

HEDSON
TECHNOLOGIES
INTERNATIONAL
AB

AVAILO AB

CONNECTA AB

ACAP INVEST AB

READSOFT AB

ASPIRO AB

AXIS AB

PARTNERTECH
AB

TRANSMODE AB

TRIBONA AB

PROFFICE AB

ALLENEX AB

MEDA AB

29,9%

10,2%

24,5%

42,8%

37,0%

-4,3%

33,9%

36,0%

33,2%

43,3%

13,7%

30,3%

21,6%

-22,5%

29,9%

26,6%

4,6%

58,1%

63,0%

49,9%

24,5%

16,7%

26,1%

17,1%

84,4%

0,9

2,9

0,9

14

15

6,1

0,7

03

1,0

2,7

3,8

2,4

0,9

19

3,0

0,9

1,7

23,8

12,6

0,8

35

11

2,2

14

19

0,8

0,7

2,6

0,1

0,0

3,2

0,0

0,0

0,2

0,1

0,2

16,6

0,4

0,5

0,2

11

0,1

0,0

0,0

0,7

0,0

15

0,0

0,5

1,2

209

6 644

1410

2039

316

134

161

577

250

190

11 267

96

283

437

47

1313

464

23 624

441

3119

2048

1717

296

31448

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Ja

Ja

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Nej

Ja

Nej
Nej
Ja
Nej
Ja

Nej

Nej

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Vertikal

Vertikal

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Horisontell

Horisontell

Vertikal

Vertikal

Horisontell

Aktier

Blandat

Kontant

Kontant

Kontant

Kontant

Kontant

Aktier

Kontant

Kontant

Kontant

Aktier

Kontant

Kontant

Kontant

Kontant

Aktier

Aktier

Aktier

Blandat

Blandat
Aktier
Kontant

Aktier

Aktier
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Toe-
hold

Férvarvare Utlandsk Malforetag

Forvarvstyp  Betalsatt

2016-02- ETIB HOLDING MERDIE Skl

29 Il AB Ja PARTNERS 22,4% 1,6 2,2 251 Ja Vertikal Aktier
HOLDING AB
GE
2016-10- HEALTHCARE . . .
i Nej  ARCAM AB 707% 42 07 5713  Nej Vertikal ~ Kontant
HOLDING AB
AHEAD
AU (RO Nej  MEDIROX AB 19,6% 73 00 83 Nej Vertikal Aktier

28 INVESTMENT
LTD

Bilaga 9: Uteliggare och extremvarden

o Utlands A Bud- o s
Datum Forvarvare K Malféretag premie Forvarvstyp Betalsatt
PROGENICS
2015-10- EXINI . .
13 PHARMACEUTICA Ja DIAGNOSTICS AB 117,0% 26 00 21 Nej Vertikal Kontant
LS INC.
2015-03-  PANOSTER HL
10 INVESTMENT AB Nej COMMUAI\\II;CATION 135,1% 54 07 18 Nej Horisontell Kontant
2012-12-  ONIVAONLINE
27 GROUP EUROPE Nej SERVAGE AB 1386% 15 0,0 18 Ja Horisontell Aktier
AB
2008-12- VODAFONE WAYFINDER . .
09 EUROPE BV Ja SYSTEMS AB 2529% 21 0,0 227 Nej Vertikal Kontant
2010-05- GOOGLE GLOBAL IP
19 ACQUISITION Ja SOLUTIONS (GIPS)  26,0% 66,4 0,0 416 Nej Horisontell Kontant
HOLDINGS INC. HOLDING AB
2014-02- ANDERS HEDIN - . .
24 INVEST AB Nej MABI RENT AB 29,6% 85 99,0 25 Nej Vertikal Kontant
2015-05- CIRCASSIA
15 PHARMACEUTICA Ja AEROCRINE AB 3,4% 14 -23 1717 Nej Horisontell Kontant
LSPLC
2009-04- RICOH EUROPE CARL LAMM . .
17 HOLDINGS PLC Ja HOLDING AB 17,9% -1,9  -17 375 Nej Vertikal Kontant
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